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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 15. und 29. Mirz
sowie am | |. April 2001 beschloss der EZB-
Rat, den Mindestbietungssatz fiir die Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems bei
4,75 % zu belassen. Die Zinssitze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefa-
zilitat blieben ebenfalls unverandert, und zwar
bei 5,75 % bzw. 3,75 %.

Den Beschliissen, die Zinssitze unverandert zu
lassen, liegt die Einschdtzung des EZB-Rats hin-
sichtlich der Risiken fiir die Preisstabilitiat auf
mittlere Sicht zu Grunde. Diese Einschitzung
beruht auf der Analyse von Informationen im
Zusammenhang mit den beiden Saulen der geld-
politischen Strategie der EZB. In den letzten
Monaten haben sich die Aufwirtsrisiken fiir
die Preisstabilitit verringert, insbesondere als
Ergebnis des riicklaufigen Wachstums der Geld-
menge M3 und der Abschwichung des binnen-
wirtschaftlichen Inflationsdrucks, die mit der
Anndherung des tatsichlichen Wirtschafts-
wachstums an sein Potenzial einhergehen. Alles
in allem sind die Aufwiartsrisiken jedoch nicht
vollstandig verschwunden.

Was die erste Siule betrifft, so weist das M3-
Wachstum seit dem Friihjahr 2000 einen all-
mahlichen Abwirtstrend auf. Der Dreimonats-
durchschnitt der jihrlichen Wachstumsraten
von M3 fiir den Zeitraum von Dezember 2000
bis Februar 2001 belief sich auf 4,8 %, eine Rate
nahe dem Referenzwert von 4 )2 %. Die liqui-
desten Komponenten
weiterhin nur langsam. Die Kreditaggregate ver-
zeichneten in den letzten Monaten ebenfalls ein
weniger dynamisches Wachstum. Zwar hielt sich
die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor auf vergleichsweise hohem
Niveau, es gab aber Verzerrungen nach oben
auf Grund von Sonderfaktoren (etwa durch Fu-
sions- und Ubernahmeaktivititen und den Er-
werb von UMTS-Lizenzen). AuBerdem ist die
Zuwachsrate dieser Komponente der gesamten
Kreditgewahrung von MFIs neuerdings gesun-
ken. Insgesamt signalisieren die Daten der ers-
ten Sdule daher, dass sich die Aufwirtsrisiken
fur die Preisstabilitat verringert haben.

von M3 wuchsen

Im Hinblick auf die zweite Saule haben sich
die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit in
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den letzten Monaten etwas abgeschwicht,
sind jedoch immer noch vorhanden. Das ge-
ringere Aufwirtsrisiko ist vor allem das
Ergebnis der geinderten Aussichten fiir das
auBenwirtschaftliche Umfeld und deren Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft des Euro-Wih-
rungsgebiets. Die Prognosen fiir das Welt-
wirtschaftswachstum wurden nach unten
korrigiert, und die mit diesen Prognosen
verbundene Unsicherheit ist groBer ge-
worden. Diese Unsicherheit bezieht sich
insbesondere auf das AusmaRB und die Dauer
des Konjunkturabschwungs in den Vereinig-
ten Staaten, die anhaltende Wirtschaftsschwa-
che in Japan und auf ein mégliches Ubergrei-
fen auf die librige Welt. Es bestehen jedoch
keine Anzeichen fiir das Risiko einer welt-
weiten Rezession.

Die Verschlechterung des auBenwirtschaftli-
chen Umfelds impliziert eine etwas stirkere
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums fiir
den Euroraum in diesem Jahr, als noch vor
einigen Monaten angenommen. Die verfiigba-
ren Prognosen legen jedoch nahe, dass das
im Jahr 2001
Schitzungen fiir das trendmifBige Potenzial-
wachstum entspricht oder dariiber liegt. Da-
her sollte die Wachstumsabschwichung kein
Grund zum Pessimismus im Hinblick auf die
Wirtschaftskraft des Euro-Waihrungsgebiets
sein. Dies gilt umso mehr, als sich im Euro-
raum in den letzten Jahren keine fundamenta-
len gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte
akkumuliert haben und man daher davon aus-
gehen kann, dass die inlandische Nachfrage
auch weiterhin das reale BIP-Wachstum stiit-
zen wird.

Wirtschaftswachstum den

Wihrend das Vertrauen in der Industrie in
den letzten Monaten zuriickgegangen ist und
das Nachlassen der weltweiten Nachfrage wi-
derspiegelt, blieb das Vertrauen der Verbrau-
cher auf hohem Niveau. Gestiitzt durch fort-
gesetztes Beschiftigungswachstum, Senkun-
gen von direkten Steuern und niedrigere
Olpreise als zum Ende des vergangenen Jah-
res dirften die privaten Konsumausgaben
weiterhin kraftig zunehmen. Das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum diirfte deshalb krif-
tig bleiben. Dieser Eindruck spiegelt sich auch



in der Entwicklung der Anleiherenditen wi-
der.

Was die Preisentwicklung angeht, so war die
kurzfristige Entwicklung des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) in jiingster
Zeit gewissen Schwankungen unterworfen,
die vor allem auf die Preise fiir Energie und
unverarbeitete Lebensmittel zuriickzufiihren
sind. Auf die Energiepreiskomponente wirk-
ten sich Schwankungen der Olpreise und des
Wechselkurses des Euro aus, wihrend die
Preise fiir unverarbeitete Lebensmittel von
gesundheitlichen Bedenken im Zusammen-
hang mit dem Verzehr von Fleisch und den
Folgen der Maul- und Klauenseuche beein-
flusst wurden. Bereinigt man den Index um
diese volatilen Komponenten, ist seit dem
Sommer 1999 eine allgemeine Aufwirtsbe-
wegung der HVPI-Inflationsrate zu beobach-
ten. Dies spiegelt — wie auch die Entwicklung
der Erzeugerpreise zeigt — zum Teil die Wei-
tergabe der indirekten Auswirkungen der ver-
gangenen Olpreissteigerungen und der friihe-
ren Abwertung des Euro wider. Diese Aus-
wirkungen diirften sich noch einige Monate
bemerkbar machen, sollten im Laufe der Zeit
aber nachlassen.

Uber die kurze Frist hinaus ist fiir die Damp-
fung des binnenwirtschaftlichen Aufwirts-
drucks auf die HVPI-Inflation anhaltende
Lohnzuriickhaltung Dabei
kommt es entscheidend darauf an, dass Loh-
ne und Gehilter nicht von Zweitrundeneffek-
ten beeinflusst werden, die in Zusammen-
hang mit vergangenen Olpreissteigerungen
oder anderen voriibergehenden Faktoren ste-
hen, die zurzeit den Riickgang der Teuerungs-
rate auf unter 2 % verzogern. Zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt bleibt die Lohnentwick-
lung ein Aufwirtsrisiko fiir die Preisstabilitit,
das aufmerksam beobachtet werden muss.

erforderlich.

Die Geldpolitik der EZB wird sich auch
weiterhin darauf konzentrieren, Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht zu gewihrleisten. Mit
dieser Verpflichtung sowie den seit dem Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion getroffenen geldpolitischen
Entscheidungen hat die Geldpolitik Wirt-

schaftswachstum und Beschiftigung geférdert
und wird dies auch weiterhin tun. Die nomi-
nalen und realen Kurzfrist- und Langfristzin-
sen sind im historischen Vergleich nicht hoch.

Die Hohe des Produktionspotenzials im Eu-
roraum, das durch strukturelle Faktoren be-
stimmt wird, ist nicht zufrieden stellend. Die
Verbesserung der strukturellen Vorausset-
zungen fiir eine Ausweitung des Wachstums-
potenzials hat zweifellos oberste Prioritit.
Die Verantwortung hierfiir liegt bei den Re-
gierungen, aber auch bei den Wirtschaftsak-
teuren auf Arbeitgeber- und Arbeitnehmer-
seite. Zur Erh6hung des Potenzialwachstums
sind umfassende strukturelle Reformen nétig,
die auf eine stirkere Erwerbsbeteiligung und
hohere Investitionsanreize abzielen. Trotz der
bereits erreichten erheblichen Fortschritte ist
noch in vielen Bereichen eine ehrgeizigere
Umsetzung marktorientierter Reformen er-
forderlich. Die nach wie vor hohe Arbeitslo-
sigkeit verlangt fortgesetzte Anstrengungen
der Politik, um die strukturellen Verkrustun-
gen an den Arbeitsmidrkten zu beseitigen und
die negativen Anreize zu verringern, die von
den Steuer-, Sozial- und Rentensystemen aus-
gehen. Es kommt entscheidend darauf an, die
Investitionsanreize im Euroraum durch struk-
turelle MaBnahmen wie zum Beispiel Deregu-
lierung, Privatisierung und Steuerreformen zu
erhéhen. Und schlieBlich muss auch die Fi-
nanzpolitik ihren Beitrag zur Erhéhung des
Wachstumspotenzials der Wirtschaft leisten.
Dies erfordert sowohl eine Fortsetzung des
finanzpolitischen Konsolidierungsprozesses im
Einklang mit dem Stabilitdts- und Wachstums-
pakt als auch qualitative Verbesserungen auf
der Einnahmen- und Ausgabenseite des Haus-
halts.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel beurteilt die
Verfiigbarkeit der allgemeinen Wirtschafts-
statistik fir den Euroraum. Der zweite Arti-
kel beschreibt den Entwurf und die Umset-
zung der Rahmenregelungen fiir Sicherheiten
bei den geldpolitischen Geschiften des Euro-
systems. Im dritten Artikel werden die Vor-
bereitungen zur Einfilhrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen dargestellt.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 15. Mirz, 29. Mirz
und I'l. April 2001 beschloss der EZB-Rat,
den Mindestbietungssatz fir die Haupt-
refinanzierungsgeschifte (die als Zinstender
durchgefiihrt werden) bei 4,75 % zu belassen.
Die Zinssitze fiir die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit blieben eben-
falls unveriandert, und zwar bei 3,75 % bzw.
5,75 % (siehe Abbildung ).

M3-Wachstum entspricht weitgehend
dem Referenzwert

Im Februar 2001 blieb die Jahreswachs-
tumsrate des weit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 unverdndert bei 4,7 %. Der
Dreimonatsdurchschnitt jahrlichen
Woachstumsraten von M3 fiir den Zeitraum
von Dezember 2000 bis Februar 2001 ging
geringfiigig auf 4,8 % zuriick, nachdem er
im Zeitraum von November 2000 bis Ja-
nuar 2001 bei 4,9 % gelegen hatte (der letzt-

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

der

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

— Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1)
Tagesgeldsatz (EONIA)

«eeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0 6,0
55 55
50 5,0
45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
25 i 25
20 ~ 2,0
1 S U U B 1115

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
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

- - M3

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

—— Referenzwert (4Y2 %)

7,0 7,0

4,0 4,0
3oL . .1 .. 1130
1998 1999 2000

Quelle: EZB.

genannte Wert wurde von 5,0 % nach unten
korrigiert). Damit lag das M3-Wachstum nahe
dem Referenzwert von 4 2 % (siehe Abbil-
dung 2).'

Im Februar 2001 war ein relativ ausgeprigtes
M3-Wachstum von saisonbereinigt 0,7 % ge-
geniiber dem Vormonat zu verzeichnen, nach-
dem die monatliche Entwicklung der Geld-
menge M3 in den vorangegangenen Monaten

| Den hier ausgewiesenen Zahlen fiir die Jahreswachstumsraten
der Geldmenge M3 und ihrer Komponenten und Gegenposten
liegen fiir die Monate bis Dezember 2000 die monatlichen
StromgréBen der elf EWU-Staaten und ab Januar 2001 die
monatlichen StromgréBen der zwolf EWU-Staaten zu Grunde,
d. h., die monatlichen StromgroBen beziehen sich stets auf die
Zusammensetzung des Euro-Wdhrungsgebiets zum betreffenden
Zeitpunkt. Werden fiir die Zeit vor Januar 2001 jedoch Angaben
fir die elf EWU-Linder und Griechenland als Grundlage
genommen, so fdllt die Jahreswachstumsrate von M3 im Februar
0,1 Prozentpunkte héher aus und bleibt mit 4,8 % unverdndert
gegeniiber Januar 2001. Der entsprechende Dreimonatsdurch-
schnitt der Jahreswachstumsraten von M3 fiir die elf EWU-
Staaten und Griechenland belduft sich fiir den Zeitraum von
Dezember 2000 bis Februar 2001 auf 4,9 %.



Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendstéande und Veranderungen der saisonber einigten Werte gegen Vormonat)

Dez. 2000
Febr. 2001 Dez. 2000 Jan. 2001 Febr. 2001 bisFebr. 2001
Bestand Veranderung Veranderung Veranderung Durchschnittliche
Veranderung
Mrd€ Mrd€ % Mrd€ % Mrd € % Mrd€ %
M3 52132 19,4 0,4 12,2 0,2 36,2 0,7 22,6 04
Bargeldumlauf und taglich falige
Einlagen (=M1) 2021,2 44 0,2 -343 -17 314 16 0,5 0,0
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 23222 -68 -03 13,1 0,6 12,9 0,6 6,4 0,3
Marktféhige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 869,8 21,9 2,7 33,3 39 -8,1 -0,9 15,7 1,9
Quelle: EZB.

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

angegebenen Gesamtbetrag.

gemaBigter ausgefallen war (siehe Tabelle I).
Somit ging die jahrliche Wachstumsrate von
M3 nicht zuriick, obwohl ein betrachtlicher
Basiseffekt, der auf das starke monatliche M3-
Wachstum im Februar 2000 zuriickzufiihren
aus der Berechnung der Jahres-
wachstumsrate herausfiel.

war,

Insbesondere das eng gefasste Geldmengen-
aggregat M| weitete sich im Februar 2001
gegeniiber dem Vormonat deutlich aus (siehe
Tabelle 1), nachdem im Vormonat ein dhnlich
deutlicher saisonbereinigter Riickgang zu ver-
zeichnen gewesen war. Somit diirfte die im
Februar verzeichnete Zunahme zum Teil auf
eine gegenldufige Entwicklung gegeniiber Ja-
nuar zuriickzufiihren sein. Die Turbulenzen
an den weltweiten Aktienmirkten kénnten
jedoch auch zu einer hoheren vorsorglichen
Liquiditatshaltung der Nicht-MFls im Euro-
Wihrungsgebiet im Februar 2001 gefiihrt ha-
ben. Folglich beschleunigte sich die Jahres-
wachstumsrate von M1 auf 1,8 %, verglichen
mit 1,3 % im Vormonat. Uber einen etwas
langeren Zeitraum hinweg betrachtet blieb
das MI-Wachstum jedoch verhalten. Insbe-
sondere der Anstieg der Kurzfristzinsen dirf-
te seit dem Friihjahr 2000 eine dimpfende
Wirkung auf die jahrliche Wachstumsrate von
MI gehabt haben (sieche Abbildung 3). Zudem
ist die Moglichkeit eines Riickflusses des im
Umlauf befindlichen Bargelds von auBerhalb

des Euro-Wihrungsgebiets im Zusammen-
hang mit der Bargeldumstellung Ende dieses
Jahres nicht auszuschlieBen. Darauf deutet
auch die negative Jahreswachstumsrate des
Bargeldumlaufs hin (-1,2 % im Februar, vergli-
chen mit -1,5 % im Januar).

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) gegeniiber dem Vor-
jahr lag im Februar unveriandert bei 3,5 %.
Der deutliche Unterschied zwischen den jihr-
lichen Verdnderungsraten der einzelnen Kom-
ponenten, also der Einlagen mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten (-4,7 %, verglichen mit -5,1 % im Januar)
und der Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren (15,4 %, nach
16,3 % im Januar), dirfte teilweise mit den
gegenlaufigen Entwicklungen bei der Verzin-
sung dieser Einlagen zusammenhingen. Der
Zinsabstand zwischen den Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren,
die zu einem Satz verzinst werden, der anni-
hernd den Geldmarktzinsen entspricht, und
den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten erhohte
sich von 0,8 Prozentpunkten im Februar 2000
auf 1,3 Prozentpunkte im Februar 2001 (sie-
he Abbildung 5).

der Finanz-

Der Zuwachs marktfahigen

instrumente im Vergleich zum Vorjahr ging
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von 17,9 % im Januar auf 15,7 % im Februar
zuriick. Diese Entwicklung spiegelte einen
deutlichen saisonbereinigten Riickgang dieser
Finanzinstrumente gegeniiber dem Vormonat
wider (siehe Tabelle I). Gleichwohl blieb die
jahrliche Wachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfahigen Finanzinstrumente hoch.
Die Jahreswachstumsrate der Repogeschifte
betrug im Februar dieses Jahres 21,8 %. Die
Jahresraten der Geldmarktfondsanteile und
Geldmarktpapiere sowie der Schuldverschrei-
bungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu zwei Jahren betrugen 11,4 % bzw. 27,1 %.

Bei der Interpretation der Angaben zu den
Geldmarktfondsanteilen und Geldmarkt-
papieren sowie den kurzfristigen Schuldver-
schreibungen ist zu beriicksichtigen, dass
hierin auf Grund von Berechnungsproblemen
Teilbestinde, die von Ansidssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiet gehalten werden,
enthalten sind. Dies sollte vom Konzept her
nicht der Fall sein, da in M3 ausschlieBlich
von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet ge-
haltene Geldmarktinstrumente enthalten sein
sollen. Aus statistischer Sicht ist es schwierig
zu ermitteln, ob es sich bei den endgiiltigen
Inhabern marktfahiger Finanzinstrumente um
Ansidssige im Euro-Wihrungsgebiet handelt,
da diese Instrumente zumeist iiber Wertpa-
pierhdndler und nicht lber das begebende
MFI auf den Markt gelangen. Dariiber hinaus
werden sie zumindest zum Teil auf Sekundar-
markten gehandelt. Vor dem Beginn der drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on waren die Bestinde an solchen von An-
sdssigen auBerhalb des Euro-Widhrungsgebiets
gehaltenen marktfihigen Finanzinstrumenten
relativ gering. Diesbeziigliche Schitzungen
deuten jedoch darauf hin, dass die Haltung
dieser Finanzinstrumente durch Ansdssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets seit
Beginn der dritten Stufe gestiegen ist, und es
gibt Anzeichen dafiir, dass diese Entwicklung
im Laufe der vergangenen Monate zunehmend
zu einer Verzerrung des M3-Wachstums nach
oben gefiihrt hat.
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Abbildung 3

Komponenten der GeldmengeM 3
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

—  Bargeldumlauf
Téglich félige Einlagen
—  Sonstige kurzfristige Einlagen
— — Marktféhige Finanzinstrumente
20 20
. )
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104,
5
0
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Quelle: EZB.

Weitere Verlangsamung der
Kreditvergabe an Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet

Bei den Gegenposten von M3 ging die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe
an Nicht-MFIs im Euro-Waihrungsgebiet im
Februar 2001 auf 5,6 % zuriick (verglichen mit
6,0 % im Januar); dies ist die niedrigste Jahres-
wachstumsrate seit Beginn der dritten Stufe
der WWU. Dieser Riickgang war auf einen
ausgepragteren jahrlichen Riickgang der
Kreditgewdahrung an die  offentlichen
Haushalte (von -6,0 % im Januar auf -6,3 %)
und eine Verringerung der Jahreswachs-
tumsrate der Kreditgewidhrung an den priva-
ten Sektor (von 10,0 % im Januar auf 9,6 %)
zuriickzufiihren.

Der Riickgang der jihrlichen Verdnderungs-
rate der Kreditvergabe an die offentlichen
Haushalte war sowohl auf die Entwicklung
der MFI-Bestinde an Schuldverschreibungen
als auch der Direktkredite von MFls zuriick-



zufithren. Abgesehen von giinstigeren Haus-
haltsbedingungen, die teilweise auf die Ertra-
ge aus den Versteigerungen der UMTS-Lizen-
zen zurilickzufiihren waren, hangt der Riick-
gang des jihrlichen Wachstums der
MFI-Kredite an die 6ffentlichen Haushalte mit
einer geringeren relativen Inanspruchnahme
von MFI-Direktkrediten durch die 6ffentlichen
Haushalte und einer Verschiebung bei der
Zusammensetzung der Inhaber von Staatsan-
leihen hin zu Nicht-MFls zusammen. Die
Jahreswachstumsrate  der  Direktkredit-
gewidhrung der MFls an die 6ffentlichen Haus-
halte lag im Februar 2001 bei 0,2 %, die
Jahresrate der von den 6ffentlichen Haushal-
ten begebenen Wertpapiere betrug im Janu-
ar dieses Jahres 2,4 % (jlingste verfligbare An-
gabe) und die jahrliche Verianderungsrate der
MFI-Bestinde an Staatsanleihen liegt seit
Mai 2000 im negativen Bereich (im Februar
belief sie sich im Vorjahrsvergleich auf
-10,8 %).

Bei der Jahreswachstumsrate der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor waren im
Februar 2001 gegenlaufige Entwicklungen bei
den einzelnen Komponenten zu beobachten.
Die jahrliche Verianderungsrate der Direkt-
kredite lag im Berichtsmonat bei 8,8 %, nach-
dem sie im Vormonat 9,2 % betragen hatte.
Trotz dieses relativ hohen jahrlichen Wachs-
tums war nach dem starken Zuwachs im Au-
gust und September 2000, der mit der Finan-

zierung der UMTS-Lizenzgebiihren zusam-
menhing, eine gemifBigtere Entwicklung bei
den Direktkrediten zu verzeichnen. Dies wird
anhand der kiirzerfristigen Entwicklung deut-
lich. Im Finfmonatszeitraum von Okto-
ber 2000 bis Februar 2001 erhohte sich
beispielsweise die Kreditgewdhrung an den
privaten Sektor in saisonbereinigten und auf
Jahresrate hochgerechneten Angaben um
7,2 %. Die gemaBigtere Entwicklung der
Direktkredite in den vergangenen Monaten
dirfte zumindest teilweise den Anstieg der
Kreditzinsen der Banken widerspiegeln, der
seit Mitte 1999 zu verzeichnen ist. Der Misch-
zinssatz fir die Kreditvergabe, das heiBt der
gewogene Durchschnitt der entsprechenden
Zinssitze flr Verbraucher und Unternehmen
fiir unterschiedliche Laufzeiten, erhdhte sich
von 6,0 % Ende 1999 auf 7,0 % im Herbst
2000. Seitdem ist er leicht auf 6,8 % im Feb-
ruar 2001 zuriickgegangen.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
ging von 4,5 % im Januar auf 4,2 % im Febru-
ar 2001 zuriick. Dieser Riickgang war bei al-
len Hauptkomponenten zu beobachten. Die
ricklaufige Entwicklung der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs steht
anscheinend mit der Abflachung der Zins-
strukturkurve im Zusammenhang, da diese
dadurch fiir Anleger weniger interessant wa-
ren.

Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Monatsendstande und Zwolfmonatsver anderungen; Mrd €)

Besténde Zwolfmonatsveranderungen
2001 2000 2000 2000 2000 2001 2001
Febr. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
1 Kredite an den privaten Sektor 6 964,8 651,4  655,1 626,3 631,6 623,3 602,6
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 1999,7 -852 -130,3 -141,3 -1151  -123,6 -130,5
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansissigen
aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 1918 | -1375 -114,8 -103,3 -98,6  -105,7 -105,1
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 3841,3 2435 2349 221,5 160,9 162,2 152,5
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 101,8 -60,3 -64,9 -76,3 10,6 6,8 -10,6
M3 (=1+2+3-4-5) 5213,2 2455 2399 236,4 246,6 226,4 226,6
Quelle: EZB.

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

Gesamtbetrag.
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Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euroraum an Gebietsfremde nahmen im Feb-
ruar 2001 in absoluten und nicht saison-
bereinigten Zahlen um 8 Mrd € zu. Im Zwolf-
monatszeitraum bis Februar gingen die Netto-
forderungen des MFI-Sektors an Gebiets-
fremde um 105 Mrd € zuriick, was der im
Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2001 beob-
achteten Entwicklung entspricht (siehe Ta-
belle 2).

Verstirkte Emission von
Schuldverschreibungen im Januar 2001

Im Gegensatz zu dem nach August 2000 be-
obachteten riicklaufigen Wachstum war bei
der Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen wieder ein An-
stieg von 6,9 % im Dezember 2000 auf 7,4 %
im Januar dieses Jahres zu verzeichnen. Die-
ser Anstieg war darauf zuriickzufiihren, dass

Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

— Insgesamt
— — Kurzfristiger Absatz
- — Langfristiger Absatz
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12 12
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4 4
2 P T R R | 2
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2000 2001
Quelle: EZB.

Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten flr die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefflich Griechenlands.
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sich das Wachstum des Umlaufs an kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen von 3,2 % im De-
zember auf 12,3 % im Januar erhohte. Gleich-
zeitig nahm die Wachstumsrate des Umlaufs
an langfristigen Schuldverschreibungen leicht
von 7,3 % im Dezember auf 6,9 % im Januar
ab (siehe Abbildung 4).

Nach Wihrungen aufgegliedert erhéhte sich
die Zwolfmonatsrate des Umlaufs an von An-
sassigen im Euroraum begebenen Euro-
Schuldverschreibungen, die nach Mai 2000
kontinuierlich bis auf 5,6 % im Dezember ab-
gesunken war, im Januar dieses Jahres auf
6,3 %. In diesem Monat lauteten 94,6 % des
Bruttoabsatzes an Schuldverschreibungen von
Ansidssigen im Euroraum auf Euro.

Eine Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt im Januar eine weiterhin hohe Emission
von Schuldverschreibungen durch den priva-
ten Sektor. Die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von MFIs begebenen Schuldver-
schreibungen stieg von 6,8 % im Dezember
letzten Jahres auf 8,6 % im Januar 2001, nach-
dem sie fiinf Monate in Folge riicklaufig ge-
wesen war. Die Zwélfmonatsrate des Um-
laufs an Schuldverschreibungen, die von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begeben
wurden, ist seit Oktober 2000 gestiegen und
nahm im Januar weiter auf 20,0 % (nach
17,3 % im Dezember) zu. Ferner erhéhte sich
der Umlauf an Euro-Schuldverschreibungen
von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesell-
schaften im Vorjahrsvergleich um 25,7 % im
Dezember und um 26,2 % im Januar.

Der Absatz von Schuldverschreibungen durch
den offentlichen Sektor, der seit April 2000
insgesamt eher zuriickgegangen war, blieb
auch im Januar dieses Jahres verhalten. Die
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen von Zentralstaaten sank im
Januar weiter leicht auf 2,1 %, was auf einen
geringeren Finanzierungsbedarf zuriickzu-
fihren ist. Die Vorjahrsrate des Umlaufs an
Schuldverschreibungen, die von sonstigen
offentlichen Haushalten emittiert wurden,
stieg von 9,2 % im Dezember auf |1,l % im
Januar.



Zinssitze im Kundengeschift der Banken
im Februar leicht riickldufig

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im Februar 2001 riicklaufig und
lagen | bis 8 Basispunkte unter ihrem Stand
von Januar (siehe Abbildung 5). Sie folgten
damit einem Trend, der bei den Geldmarkt-
satzen seit Mitte November 2000 zu beobach-
ten war. Gegeniiber dem im November 2000
erreichten Hochststand ging der durchschnitt-
liche Zinssatz fiir Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr bis Feb-
ruar 2001 um rund 20 Basispunkte zuriick.
Im gleichen Zeitraum nahm auch der Zinssatz
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr um etwa 20 Basispunkte
ab. Vergleicht man diese Entwicklung mit dem
Riickgang beim Dreimonatsgeld, der sich in
diesem Zeitraum auf etwas mehr als 30 Basis-
punkte belief, so deutet dies auf ein relativ
zligiges Durchschlagen des in jiingster Zeit
verzeichneten Riickgangs bei den Geldmarkt-
sitzen hin. Allerdings dnderten sich andere
Kurzfristzinsen im Kundengeschift der Ban-

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Dreimonatsgeld
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biszu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.

Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Rendite funfjghriger Staatsanleihen
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—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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ken, etwa jene fiir tiglich fillige Einlagen oder
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten, wihrend dieser
Zeit nur geringfiigig, was der fiir diese Zins-
sitze Ublichen Unbeweglichkeit entspricht.

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken gingen zwischen Januar und Febru-
ar 2001 um 4 bis 7 Basispunkte zuriick (siehe
Abbildung 6). Darin spiegelte sich die anhal-
tende Anpassung dieser Zinssitze an den
Riickgang der Staatsanleiherenditen wider,
der vor allem seit November vergangenen
Jahres zu beobachten ist. Die Zinssatze fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren und die durchschnittli-
chen Zinssitze fir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte wiesen beide zwischen No-
vember 2000 und Februar 200! einen recht
dhnlichen Verlauf wie die Rendite fiinfjahriger
Staatsanleihen auf. Sie nahmen um 40 bzw.
30 Basispunkte ab, wihrend bei der Rendite
fiinfjahriger Staatsanleihen im gleichen Zeit-
raum ein Riickgang um 50 Basispunkte zu ver-
zeichnen war. Dies deutet darauf hin, dass
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Kastent |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Mérz 2001
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Februar bis zum 23. Mérz 2001 wickelte das Eurosystem
vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein |&ngerfristiges Refinanzierungsgeschéft ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Héhe von
4,75 % durchgefihrt. Die Zuteilungsvolumen lagen zwischen 27 Mrd € und 143 Mrd €, die beim ersten bzw.
zweiten Geschéft zugeteilt wurden. Nach dem zweiten Hauptrefinanzierungsgeschéft kam es wahrend einiger
Tage zu vergleichsweise angespannten Liquiditétsbedingungen, da bei der Zuteilungsentscheidung auch
darauf geachtet werden musste, die Unterschiede in den GréRenordnungen zwischen beiden Geschéften zu
verringern; diese waren durch unzureichende Gebote in der vorangegangenen Mindestreserve-
Erfullungsperiode entstanden. Das Verhdtnis des Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte
wegen der grolRen Abweichungen im Volumen der beiden Geschéfte in dieser Mindestreserve-
Erflllungsperiode stérker als Ublich. Diese Relation war mit 4,03 beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschaft
am hochsten und mit 1,33 beim zweiten Geschéft am niedrigsten; der Durchschnittswert wahrend der
gesamten Mindestreserve-Erfillungsperiode betrug 2,32 und war somit doppelt so hoch wie in der
vorangegangenen Mindestreserve-Erfullungsperiode.

Bei den vier Hauptrefinanzierungsgeschéften wéahrend dieser Erfullungsperiode lag der marginale
Zuteilungssatz 1 bis 3 Basispunkte tiber dem Mindestbietungssatz. Der gewichtete Durchschnittssatz lag bel
alen vier Geschéften 1 Basispunkt Uber dem marginalen Zuteilungssatz. Zwischen 496 und 582 Bieter
nahmen an diesen Transaktionen teil, im Durchschnitt waren es 548 Bieter.

Am 28. Februar 2001 fuhrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines
Zinstenders mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An diesem
Geschéft nahmen insgesamt 254 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 45,8 Mrd € abgaben. Der

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die vom 24. Februar 2001 bis 23. Mérz 2001 dauerte

Liquiditatszufihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 239,7 0,5 +239,2
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 185,2 - +185,2
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 54,1 - +54,1
Standige Fazilitéten 04 0,5 -0,1
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 375,6 493,8 -118,2
Banknotenumlauf - 353,0 -353,0
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 53,0 -53,0
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlielllich Gold) 375,6 - +375,6
Sonstige Faktoren (netto) - 87,8 -87,8
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 121,0
(d) Mindestreserve-Soll 120,4
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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marginale Zuteilungssatz belief sich bei diesem Geschéft auf 4,69 %, und der gewichtete Durchschnittssatz
lag bei 4,72 %.

Waéhrend der ersten drei Tage der Mindestreserve-Erfillungsperiode war der EONIA vergleichsweise hoch
und spiegelte die Ublichen Kalendereffekte am Monatsende wider sowie die Nachwirkungen der
auRergewohnlich angespannten Marktbedingungen am Ende der vorangegangenen Erfullungsperiode. Nachdem
der EONIA am 28. Februar auf 4,99 % gestiegen war, gab er wieder nach und blieb innerhalb einer
Schwankungsbreite von 4,81 % und 4,82 % relativ stabil. Nach der Zuteilung des am 7. Mérz durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschéfts zog der EONIA bei zunehmender Liquiditétsanspannung auf 4,85 % an. Nach
der Abwicklung des am 13. Mérz durchgefuhrten Geschéfts sank der EONIA auf 4,78 %, wodurch sich eine
entspanntere Liquiditétslage ergab. Wahrend der letzten vier Tage der Mindestreserve-Erfillungsperiode
fuhrten sich @ndernde Einschétzungen des Marktes hinsichtlich der Liquiditatsbedingungen am Ende der
Mindestreserve-Erfullungsperiode zu der erhdhten Volatilitét des EONIA. Nach einem zeitweiligen Anstieg
am 20. und 21. Mé&rz begann der EONIA am 22. Mérz wieder nachzugeben. Am 23. Mérz, dem Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode, lag der EONIA bei 4,44 %, und die Inanspruchnahme der Einlagefazilitét
belief sich per saldo auf 4,6 Mrd €, dadie liquiditétsabsorbierende Wirkung der autonomen Liquiditétsfaktoren
geringer als erwartet ausfiel.

Inanspruchnahmeder sténdigen Fazilitaten

Im Vergleich zu der vorangegangenen Mindestreserve-Erfillungsperiode ging die tagesdurchschnittliche
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét von 2,6 Mrd € auf 0,5 Mrd € zuriick. Auf Grund der
ungewohnlich hohen Inanspruchnahme der Einlagefazilitét an zwei Tagen zu Beginn der Mindestreserve-

Zur Liquiditat des Bankensystemsbeitragende Faktoren in der am 23. M &rz 2001

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

— Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

- - Mindestreserve-Soll (linke Skala)

- Tagliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditét des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitét
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Erflllungsperiode und der entspannteren Liquiditétslage am Ende der Periode stieg die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitét von 0,4 Mrd € auf 0,5 Mrd € an.

Nicht mit geldpolitischen Geschaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von
durchschnittlich 118,2 Mrd € und somit 2,0 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Erfullungsperiode.
Dieser Ruckgang war in erster Linie auf die im Vergleich zur vorherigen Mindestreserve-Erfullungsperiode
niedrigeren durchschnittlichen Einlagen der offentlichen Haushalte (4,0 Mrd €) zurtickzufthren. Im Tages-
durchschnitt bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen 108,7 Mrd € und 129,5 Mrd €.

Die veroffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 114,8 Mrd € und 120,0 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-
Zahlen betrug zwischen -0,7 Mrd € und +1,2 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor sauf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 121,0 Mrd €, und das durchschnittliche
Mindestreserve-Soll betrug 120,4 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf
Girokonten und dem Mindestreserve-Soll betrug also 0,6 Mrd € und war damit so hoch wie in der
vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode. 0,1 Mrd € der Guthaben auf Girokonten dienten nicht

der Erfillung des Mindestreserve-Solls.

diese Zinsen relativ schnell auf Entwicklun-
gen am Kapitalmarkt reagieren. Der Zinssatz
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als einem Jahr ging um rund
20 Basispunkte zuriick.

Geldmarktzinsen im Marz und Anfang
April 2001 gefallen

Die meisten Geldmarktzinsen waren im Marz
und Anfang April riicklaufig, nachdem sie in
den ersten beiden Monaten dieses Jahres
weitgehend stabil geblieben waren. Der Riick-
gang fiel bei den langeren Laufzeiten am deut-
lichsten aus und fiihrte dazu, dass sich die
negative Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR noch
etwas vergroBerte.

Bei den kiirzesten Laufzeiten blieb der Tages-
geldsatz, gemessen am EONIA, zwischen Ende
Februar und Anfang April meist weitgehend
unveriandert und lag nahe beim Mindest-
bietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsge-
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schifte von 4,75 %. Allerdings waren bei die-
sem stabilen Verlaufsmuster einige Ausnah-
men zu beobachten. In den letzten Tagen der
am 23. Midrz endenden Mindestreserve-Er-
filllungsperiode fiel der EONIA zeitweise auf
Grund der Markterwartungen, die von einer
reichlichen Liquiditiatsversorgung ausgingen
(siehe Kasten I). Dariiber hinaus stieg der
EONIA am 30. Mdrz wegen des Ublichen Ef-
fekts am Quartalsende auf 4,85 %; dies hangt
mit dem Wunsch der Kreditinstitute zusam-
men, ihre Bilanzen zu diesem Zeitpunkt anzu-
passen. SchlieBlich stieg der EONIA am
10. April erheblich, nachdem Unterbietungen
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften zu ei-
ner Liquiditatsverknappung gefiihrt hatten.

Zweiwochen-Geldmarktsitze blieben Anfang
Miarz ebenfalls weitgehend stabil bei rund
4,80 %, tendierten jedoch Ende Marz und An-
fang April dazu, sich dem Mindestbietungssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschifte der EZB
anzundhern bzw. unter diesen Satz zu fallen.
Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften be-
wegten sich der marginale und der durch-



schnittliche Zuteilungssatz bei den ersten drei
im Mirz abgewickelten Geschiften zwischen
4,76 % und 4,78 %. Bei den darauf folgenden
drei Hauptrefinanzierungsgeschiften, die am
28. Midrz, 4. April und 11. April abgewickelt
wurden, entsprachen diese beiden Zinssitze
dem Mindestbietungssatz von 4,75 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-EURIBOR
beliefen sich am 10. April auf 4,67 % bzw.
4,55 % (siehe Abbildung 7) und lagen damit
14 bzw. 22 Basispunkte unter ihrem Stand
von Ende Februar.

Die Entwicklung bei den Zuteilungssitzen fiir
langerfristige Refinanzierungsgeschifte des
Eurosystems entspricht groBtenteils den Ent-
wicklungen beim Dreimonats-EURIBOR. Bei
dem am 29. Mirz abgewickelten Geschift be-
trug der marginale Zuteilungssatz 4,47 % und
der durchschnittliche Zuteilungssatz 4,50 %;
sie lagen damit um jeweils 22 Basispunkte un-
ter den entsprechenden Zinssidtzen des am
I. Marz abgewickelten lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschifts.

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

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

Der Sechsmonats- und der Zwoélfmonats-
EURIBOR fielen zwischen Ende Februar und
dem 10. April um 24 bzw. 25 Basispunkte und
lagen bei 4,40 % bzw. 4,29 %. Der negative
Abstand zwischen dem Zwélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR vergroBerte sich
in diesem Zeitraum von 27 auf 38 Basis-
punkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR im Jahr 2001, die in Termin-
kontrakten mit Filligkeit in diesem Jahr zum
Ausdruck kommen, wurden zwischen Ende
Februar und dem 10. April nach unten korri-
giert; diese Entwicklung war bei lingeren Zeit-
horizonten am ausgeprigtesten. Am 10. April
belief sich der implizite Dreimonats-EURIBOR
aus Terminkontrakten mit Filligkeit im Juni,
September und Dezember 2001 auf 4,32 %,
4,07 % bzw. 4,13 % und lag damit 8, 18 bzw.
22 Basispunkte unter den entsprechenden
Zinssdtzen von Ende Februar.

Renditen langfristiger Anleihen im Mirz
kaum verdndert, Renditen mittelfristiger
Anleihen riicklaufig

Bei den Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wihrungsgebiet setzte sich das seit
Anfang 2001 zu beobachtende Verlaufsmuster
fort. Im Marz und Anfang April kam es
insgesamt kaum zu Anderungen, wenngleich
diese Renditen zeitweise eine gewisse
Volatilitit aufwiesen (siehe Abbildung 8). Am
10. April 2001 belief sich die durchschnitt-
liche Rendite zehnjihriger Staatsanleihen im
Euroraum auf rund 5,0 %. Die Rendite zehn-
jahriger US-Anleihen betrug zu diesem Zeit-
punkt rund 5,1 % und lag damit etwa |0 Basis-
punkte iiber ihrem Stand von Ende Februar.
Das hatte zur Folge, dass sich der Renditeab-
stand zwischen zehnjihrigen Staatsanleihen in
den Vereinigten Staaten und dem Euro-
Wihrungsgebiet leicht vergréBerte. Gleich-
zeitig blieb die Differenz zwischen den Real-
renditen zehnjahriger indexierter US-Anlei-
hen und vergleichbaren franzésischen An-
leihen, die im Januar negativ geworden war,
im Marz und Anfang April weitgehend unver-
andert bei rund -25 Basispunkten.
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Abbildung 8

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

— Euro-Wahrungsgebiet

— Vereinigte Staaten
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen
beziehen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstlie-
genden Laufzeiten. Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben
zu Griechenland enthalten.

Vergleicht man das Niveau der langfristigen
Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staa-
ten Ende Februar mit deren Stand Anfang
April, so sind kaum Unterschiede zu erken-
nen. Allerdings kam es in diesem Zeitraum zu
einer gewissen Volatilitit. Wie bereits seit
einiger Zeit zu beobachten ist, reflektierte
diese Volatilitit die sich schnell andernde Ein-
schitzung der Marktteilnehmer hinsichtlich
der zukiinftigen Entwicklung des Wirtschafts-
wachstums und der Inflation in den Vereinig-
ten Staaten sowie die geianderten Erwartun-
gen beziiglich der geldpolitischen Reaktion
der amerikanischen Zentralbank. So hatte der
in den ersten drei Marzwochen verzeichnete
wachsende Pessimismus der Anleger in Bezug
auf die Wachstumsaussichten der amerika-
nischen Wirtschaft zur Folge, dass es zu stei-
genden Erwartungen hinsichtlich weiterer
Zinssenkungen durch die amerikanische No-
tenbank und einem Riickgang der langfristi-
gen US-Anleiherenditen kam. Eine Zins-
senkung der amerikanischen Leitzinsen war
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zwar von den Mirkten erwartet worden,
allerdings fiel die am 20. Mirz vom Offen-
marktausschuss angekiindigte Senkung der
Zinssdatze um 50 Basispunkte etwas geringer
als vorhergesehen aus. Dies fiihrte — zusam-
men mit der begleitenden Pressemitteilung
des Offenmarktausschusses, in der weiterhin
davon ausgegangen wurde, dass Faktoren vor-
handen waren, die eine Konjunkturab-
schwichung bewirken konnten — zu einem
weiteren Riickgang der amerikanischen An-
leiherenditen. Gegen Ende Mirz kehrte sich
diese Entwicklung jedoch um, und die Rendi-
ten von US-Anleihen stiegen, vor allem nach
der Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten,
die besser als erwartet ausgefallen waren.

In Japan lag die Rendite zehnjihriger Staats-
anleihen am 10. April dieses Jahres bei 1,3 %
und hatte sich damit gegeniiber ihrem Stand
von Ende Februar kaum veriandert. Allerdings
waren in diesem Zeitraum groBe Ausschlige
bei den langfristigen Anleiherenditen zu be-
obachten. In den ersten Midrzwochen gingen
die japanischen Anleiherenditen spiirbar zu-
riick. Darin spiegelte sich der wachsende Pes-
simismus der Anleger hinsichtlich der
Konjunkturaussichten Japans nach Veroffent-
lichung weiterer ungiinstiger Wirtschafts-
daten wider. Der am 19. Mirz von der japa-
nischen Zentralbank bekannt gegebene Be-
schluss, die geldpolitischen Ziigel zu lockern,
fiihrte zu einem weiteren Abwirtsdruck auf
die japanischen Anleiherenditen. Gegen Ende
Marz und Anfang April stiegen diese dann
jedoch wieder deutlich; darin zeigen sich
teilweise die Bedenken der Investoren, dass
die Staatsverschuldung auf Grund der Finan-
zierung eines neuen fiskalischen Konjunktur-
programms stirker als erwartet ansteigen
kénnte.

Zwar wirkten sich die internationalen Ent-
wicklungen im Marz und Anfang April
teilweise auf die Renditen langfristiger Staats-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet aus,
insgesamt jedoch hielten sich die von Ende
Februar bis zum 10. April verzeichneten
Renditednderungen in engen Grenzen. Dage-
gen waren die Renditen von Staatsanleihen
mit kurzer und mittlerer Laufzeit — analog zu



den sinkenden Geldmarktsiatzen — im selben
Zeitraum leicht riicklaufig. Der Riickgang der
Renditen bei diesen Laufzeiten war allem An-
schein nach eine Folge von Markterwartun-
gen, wonach eine leichte Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums auf kurze bis mittlere
Sicht mit unter dem urspriinglich erwarteten
Niveau liegenden Kurzfristzinsen einhergehen
werde. Die veranderten Markterwartungen
wiederum diirften zum GroBteil auf die Ein-
schitzung der Marktteilnehmer zuriickzufiih-
ren sein, nach der die sich verschlechternden
Woachstumsperspektiven fiir die Weltwirt-
schaft einschneidendere Auswirkungen auf die
Konjunktur im Euroraum haben konnten, als
bisher erwartet wurde. Die Steigung der Zins-
strukturkurve des Euro-Widhrungsgebiets, ge-
messen an der Differenz zwischen den Rendi-
ten zehnjahriger Staatsanleihen und dem Drei-
monats-EURIBOR, spiegelte hauptsichlich die
Veranderungen der Geldmarktsitze wider
und wurde zwischen Ende Februar und An-
fang April 2001 zunehmend steiler. Ferner
verlief bis zum 10. April die Kurve der impli-
ziten Terminzinssdtze fiir Tagesgeld im Euro-
Wihrungsgebiet fiir die nahere Zukunft zu-
nehmend invers und spiegelte so die Markt-
erwartungen von niedrigeren Kurzfristzinsen
in naher Zukunft wider, wiahrend am linge-
ren Ende der impliziten Terminzinsstruktur-
kurve kleinere Veranderungen zu verzeich-
nen waren (siehe Abbildung 9).

Am Markt fiir franzosische indexierte Anlei-
hen ging die Realrendite zehnjihriger index-
gebundener Anleihen bis zum 10. April ge-
geniiber ihrem Stand Ende Februar um rund
10 Basispunkte zuriick (siehe Kasten 2). Die-
ser Riickgang steht im Einklang mit einer
leichten Abwirtskorrektur bei den seitens
der Anleger fiir die niachsten Jahre erwarte-
ten  durchschnittlichen  wirtschaftlichen
Woachstumsraten. Unterdessen hat die zehn-
jahrige Breakeven-Inflationsrate, die anhand
der Differenz zwischen den nominalen und
den indexierten Renditen zehnjihriger fran-
zOsischer Anleihen berechnet wird, von Ende
Februar bis zum 10. April um ungefahr
10 Basispunkte zugenommen. Damit bleibt sie
auf einem verhiltnismaBig niedrigen Stand.
Die Stabilitit dieses Indikators wihrend der

Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld

im Eur o-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

——— 28, Febr. 2001
= 10. April 2001
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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.

letzten Monate lasst insgesamt darauf schlie-
Ben, dass die Anleger ihre Erwartungen hin-
sichtlich der durchschnittlichen Teuerungsra-
te in den kommenden Jahren nicht signifikant
gedndert haben. In diesem Zusammenhang ist
anzumerken, dass die mogliche Existenz von
im Zeitverlauf variierenden Risikopramien so-
wie eine Reihe anderer wohlbekannter Ein-
schrinkungen die Interpretation der Rendi-
ten indexgebundener Anleihen und der
Breakeven-Inflationsraten erschweren.

Aktienkurse im Marz und Anfang April
2001 weiterhin ricklaufig

An den wichtigsten Aktienmirkten setzte sich
im Mirz und Anfang April in einem unter den
Marktteilnehmern zu beobachtenden Umfeld
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erhohter Unsicherheit der Abwirtstrend bei
den globalen Aktienkursindizes, der um Sep-
tember 2000 eingesetzt hatte, fort, und es
waren weitere Kursverluste zu verzeichnen.
Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Verei-
nigten Staaten fielen die Aktienkurse von
Ende Februar bis zum 10. April, gemessen am
Dow-Jones-EURO-STOXX-Index und am
Standard-&-Poor’s-500-Index, um 2 % bzw.
5 %. Die Aktienkurse in Japan waren sehr
volatil und gingen im selben Zeitraum um
insgesamt 2 % zuriick (siehe Abbildung 10).
Alles in allem dirften diese Entwicklungen
die hinsichtlich der Unternehmensertrige
weiter nach unten korrigierten Erwartungen
widerspiegeln. Gleichzeitig schienen die
Marktteilnehmer einen Ausgleich fir die ge-
stiegene Unsicherheit in Form von hdheren
Aktienrisikopramien zu fordern, was in dem
drastischen Anstieg der impliziten Volatilitit
an allen wichtigen Markten zum Ausdruck
kam.

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 10. Januar 2001 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
Vereinigte Staaten
- - Japan
110 1 110

105 | o {105
100
95 |

90

85

Jan. Febr. Mérz
2001

Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’ s 500 fur
die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan. Ab dem
1. Januar 2001 sind auch Angaben zu Griechenland enthalten.
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In den Vereinigten Staaten erreichten die
Aktienkurse bis zum 10. April, gemessen am
Standard-&-Poor’s-500-Index, ein Niveau, das
rund 24 % unter ihren Ende Marz 2000 ver-
zeichneten Hochststinden lag. Der Kurs-
rickgang an den US-Aktienmidrkten in den
zuriickliegenden Wochen diirfte durch be-
kannt gewordene und erwartete niedrigere
Unternehmensertrige ausgeldst worden sein,
im Verbund mit einer unter den Markt-
teilnehmern zunehmenden Besorgnis iiber die
Aussichten fir die US-Wirtschaft. Da sich
dariiber hinaus die Akteure am Aktienmarkt
wohl eine stiarkere Senkung des Zielzinssatzes
fir Tagesgeld durch den Offenmarktausschuss
der amerikanischen Notenbank bei seinem
Treffen am 20. Mirz erhofft haben dirften,
hat der Beschluss, die Zinssdtze lediglich um
50 Basispunkte zu senken, offenbar zu einer
weiteren Korrektur der Aktienkurse nach
unten beigetragen. In Ankniipfung an die Ent-
wicklung des vergangenen Jahres waren es
wieder die Hochtechnologieaktien, die am
stirksten vom Kursverfall an den US-Aktien-
markten betroffen waren. So fiel zum Beispiel
der technologielastige Nasdag-Composite-In-
dex zwischen Ende Februar und dem 10. April
um |5 % auf einen Stand, der 33 % unter dem
Ende 2000 verzeichneten Niveau und 66 %
unter seinen Ende Mirz 2000 erreichten
Hochststianden lag.

In Japan waren bei den Aktienkursen im Ver-
lauf des Marz und Anfang April erhebliche
Schwankungen zu beobachten, die schlieBlich
zu einem maBigen Riickgang der Referenz-
indizes fiihrten. Zwar waren die Aktienkurse
in Japan in den ersten Marzwochen stark ein-
gebrochen, jedoch kam es im Gefolge des Be-
schlusses der Bank von Japan vom |9. Mirz,
die geldpolitischen Ziigel zu lockern, zu einer
kréftigen Erholung. Spater allerdings began-
nen die Aktienkurse im Zusammenhang mit
der Veroffentlichung von Daten, die auf eine
Verschlechterung der Konjunkturaussichten
hindeuteten, erneut zu fallen.

Nach Ende Februar waren die Aktienkurse
im Euro-Wihrungsgebiet leicht rickldufig.
Damit setzte sich eine seit mehreren Mona-
ten zu beobachtende Entwicklung fort. Ge-
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Jungste Entwicklung der realen Zinssétzeim Euro-Wahrungsgebiet

Der reale Zinssatz wird in der Regel definiert als der um die erwartete Inflation im entsprechenden Zeitraum
bereinigte nominale Zinssatz. Realzinsen kénnen als Messgrofie des realen Ertrags einer Anlage oder der
realen Finanzierungskosten interpretiert werden. Nur in wenigen Féllen lassen sich redle Zinssétze auf der
Basis von Finanzinstrumenten mit realer Verzinsung beobachten. Die Berechnung von Realzinsen auf der
Grundlage nominaler Zinssétze ist in praktischer wie auch konzeptioneller Hinsicht problematisch, da ein
verlassliches MaR fiir die erwartete Inflation im betreffenden Zeitraum in der Regel nicht beobachtbar ist und
daher lediglich geschétzt werden kann. Uberdiesist nicht klar, welcher Preisdeflator am ehesten geeignet ist
(zur Erorterung dieser Frage siehe den Monatsbericht vom Mérz 1999, Abschnitt ,,Monetére und finanzielle
Entwicklung”, Kasten 1, sowie den Aufsatz ,, Auf Preisstabilitét ausgerichtete Politik und die Entwicklung der
langfristigen Realzinsen in den neunziger Jahren® im Monatsbericht November 1999).

Beim einfachsten Ansatz zur Berechnung kurzfristiger und langfristiger Realzinsen wird die jeweils aktuelle
jéhrliche Verbraucherpreissteigerung als Naherungswert fir die erwartete Inflation zu Grunde gelegt. Im
Hinblick auf die Kurzfristzinsen kann dieses Verfahren damit begriindet werden, dass sich bei sehr kurzen
Prognosehorizonten die tatsachliche Teuerung kaum von der erwarteten Inflation unterscheiden dirfte. Die
Auswirkungen voriibergehender Schocks auf die jeweilige Inflationsrate, deren anschliel?ende Umkehrung zu
erwarten ist, konnen jedoch dazu fihren, dass die aktuelle Teuerungsrate die Erwartungen selbst bei kurzen
Prognosehorizonten nur verzerrt wiedergibt. Dies ist insbesondere zum gegenwartigen Zeitpunkt der Fall, da
die Preisentwicklung unter anderem durch den Anstieg der Olpreise stark beeinflusst wird. Bei langeren
Prognosehorizonten kann es zu noch grof3eren Abweichungen zwischen der erwarteten und der tatséchlichen
Inflation kommen. Betrachtet man die historischen Durchschnittswerte tber 1angere Zeitrdume hinweg, so
durfte dieses Problem jedoch nicht so stark ins Gewicht fallen, da sich auf die Inflation auswirkende Schocks
der Tendenz nach im Zeitverlauf gegenseitig ausgleichen.

Abbildung A: Reale Kurzfristzinsen

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Déeflationiert mit dem HVPI D
Deflationiert mit dem HVPI (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) 1)
—— Déeflationiert mit der erwarteten Inflation laut Consensus Forecasts 2)
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Quelle: EZB.

1) Dreimonats-Interbankensatze bereinigt um den Verbraucher preisanstieg gegentiber dem Vorjahr.
2) SeheFuRnote 1 des Haupttexts dieses Kastens.
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Abbildung B: Reale L angfristzinsen

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Nominale Rendite zehnjahriger Anleihen deflationiert mit der erwarteten Inflation
laut Consensus Forecasts )
Reale Rendite franzosischer indexierter Anleihen 2
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Quelle: EZB.

1) Sehe FuRnote 1 des Haupttexts dieses Kastens.
2) Abgeleitet von den Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit
Falligkeit 2009.

Um den Problemen Rechnung zu tragen, die sich aus der Zugrundelegung der realisierten Teuerungsrate als
MaR fur die erwartete Inflation ergeben, wurden alternative Messgrofien der realen Kurz- und Langfristzinsen
ermittelt. Abbildung A zeigt den Verlauf dreier unterschiedlicher Messgrofien der kurzfristigen Realzinsen
seit Anfang 1999. Sie basieren alle auf dem nominalen Dreimonats-EURIBOR, wobei jedoch unterschiedliche
Deflatoren verwendet werden. Zwei dieser Deflatoren, namlich der jahrliche Anstieg des HVPI sowie des
HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, sind in die Vergangenheit gerichtet und spiegeln die
frihere Entwicklung wider. Bel der letztgenannten Messgréfie sind jedoch einige der volatilsten Faktoren
ausgenommen. Der dritten Messgrofie liegt ein in die Zukunft gerichteter Indikator zu Grunde, der auf den
Inflationsprognosen von Consensus Economics beruht.! Dabei ist allerdings darauf hinzuweisen, dass diese
MessgrolRe moglicherweise nicht die Inflationserwartungen der Offentlichkeit abbildet und daher nur der
Veranschaulichung dienen sollte.

Im Mé&rz 2001 belief sich der reale DreimonatssEURIBOR —deflationiert mit der jingsten verfligbaren
jahrlichen Teuerungsrate nach dem HVPI (von Februar) — auf 2,1 % und lag damit etwas unter dem Stand zu
Beginn der dritten Stufe der WWU im Januar 1999. Zwischen den Tiefstdnden, die im Januar 2000 und
Mérz 2001 verzeichnet wurden, stieg diese Messgrof3e der realen Kurzfristzinsen um rund 70 Basispunkte,
wahrend sich der Nominalzins um etwa 140 Basispunkte erhohte. Verglichen mit der auf dem HVPI basieren-

1 Fir jeden Zeitraum werden die jewells aktuell verfligbaren Prognosen herangezogen. Consensus Economics ver offentlicht
monatlich Inflationsprognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet in Form von Jahresdurchschnittswerten. Jeweils im Januar
(Jahr t) wird der Prognose ein weiteres Jahr (t+1) hinzugefiigt. Die erwartete Inflation auf der Basis dieser Prognosen
errechnet sich wie folgt: In den ersten sechs Monaten jedes Jahres wird der Durchschnittswert der Prognose fur das betreffende
und das darauf folgende Jahr zu Grunde gelegt. In der zweiten Halfte jedes Jahres wird nur die Prognose fur das darauf
folgende Jahr verwendet.
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den Messgrofie folgte die auf | nflationsprognosen beruhende M essgréRRe zwischen Januar 2000 und Mé&rz 2001
stérker dem nominalen Dreimonats-EURIBOR. Darin spiegelt sich die Tatsache wider, dass die kurzfristigen
Inflationserwartungen in diesem Zeitraum weniger stark zunahmen als die tatsachliche Inflation nach dem
HVPI. In der zweiten Jahreshélfte 2000 und Anfang 2001 war diese M essgrof3e allerdings tendenziell riickléu-
fig, was auf héhere Inflationsprognosen und einen leichten Rickgang des Nominalzinses zurtickzufihren ist.
Die mit dem HVPI (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) deflationierte Messgrofie stieg wahrend
eines Grof3teils des vergangenen Jahres noch kréftiger an, wobel sich ein betréchtlicher Teil dieses Anstiegs
jedoch Ende 2000 und Anfang 2001 wieder umkehrte, da sich die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) langsam erhthte. Insgesamt weisen die Messgrofien darauf hin,
dass die realen Kurzfristzinsen wéhrend der vergangenen zwei Jahre weniger stark gestiegen sind als die
entsprechenden Nominalzinssétze; allerdings sollte man dabei immer die oben genannten Einschrénkungen
berticksichtigen. Dartiber hinaus deutet die relativ grof3e Bandbreite der Messwerte, die im Méarz 2001 fast
100 Basispunkte betrug, auf die Unsicherheit hin, die mit der Berechnung der Real zinssétze verbunden ist.

Abbildung B zeigt den Verlauf zweier unterschiedlicher Messgrofien der realen Langfristzinsen seit Janu-
ar 1999. | deal erweise sollte die nominale Rendite zehnjahriger Staatsanleihen mit einer M essgrolie defl ationiert
werden, die die erwartete Inflation im Euro-Wahrungsgebiet fur die kommenden zehn Jahre wiedergibt.
Allerdings liegen diese MessgréfRen nicht zeitnah vor. Daher wurde al's grober Naherungswert die erwartete
Teuerung nach Inflationsprognosen von Consensus Economics verwendet, um die nominalen zehnjghrigen
Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet zu deflationieren. Daneben zeigt die Abbildung auch die Rendite
zehnjahriger franzosischer indexierter Anleihen, die eine unmittelbarere Messgrofie fir die realen Langfrist-
zinsen darstellt, wenngleich sie ebenfalls gewissen Einschrénkungen unterliegt. Im Mérz 2001 lagen diese
beiden Messgrofien zwar etwa 40 bis 60 Basispunkte tiber ihrem jeweiligen Stand zu Beginn der dritten Stufe
der WWU im Januar 1999, blieben jedoch rund 50 bis 120 Basispunkte unter ihren im Januar 2000 erreichten
Hochststénden.

In der nachfolgenden Tabelle wird der Stand der realen Zinssdtze im Mé&rz 2001 mit dem durchschnittlichen
Niveau der vergangenen zwei Jahrzehnte verglichen. Alle durchschnittlichen Zinssétze sind mit dem jéhrli-
chen Verbraucherpreisanstieg deflationiert. Neben den Zinssétzen des Euroraums sind auch die deutschen
Durchschnittszinsen aufgefuhrt. Dies hangt damit zusammen, dassdie Zinssétze vieler Lander, die mittlerweile
zum Eurogebiet gehdren, Aufschldge enthielten, die das Wechselkursrisiko aus der Zeit vor Beginn der
Wahrungsunion widerspiegelten. Im Gegensatz dazu waren deutsche Zinssdize davon weniger stark beein-
flusst und durften daher eher mit dem gegenwaértigen Zinsniveau im Euro-Wahrungsgebiet vergleichbar sein.

Die Tabelle zeigt, dass im Mé&rz 2001 die gesamte Bandbreite der drei Messgrofien realer Kurzfristzinsen
unter den Durchschnittswerten der Achtziger- und Neunzigerjahre lag.

Langfristige Dur chschnittswerte der realen Kurz- und Langfristzinsen im Eur o-
Wahrungsgebiet und in Deutschland

(in % p.a.; Monatswerte)

| Reale Kurzfristzinsen " | Reale Langfristzinsen ?
Zeitraum Euro- Deutschland Euro- Deutschland
‘Wiihrungsgebiet ‘Wiihrungsgebiet
1981-1990 4,6 42 - 52
1991-1998 4,6 35 52 4,5
1999—Miirz 2001 2,0 - 32 -
Derzeitige Zinsen (Bandbreite) * 2,1-3,0 - 2,9-3,4 -

Quelle: EZB.

1) Dreimonats-Interbankensétze bereinigt um den Verbraucher preisanstieg gegenuber dem Vorjahr.

2) Soweit verfuigbar, Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen bereinigt um den Verbraucher preisanstieg gegentiber dem Vorjahr.
3) Eine Bandbreite von Messgréflen wird in den Abbildungen A und B dargestellt.
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Dies trifft auch auf den Vergleich dieser MessgroRen mit den durchschnittlichen Zinsen in Deutschland zu,
alerdings sind die Unterschiede hier etwas weniger ausgeprégt. Bel den realen Langfristzinsen kénnen
ahnliche Schlussfolgerungen gezogen werden. Die Bandbreite der jlingsten Messwertein Abbildung B liegt in
den Léndern, diejetzt zum Euroraum gehoren, merklich unter dem Durchschnitt der Neunzigerjahre. Sie liegt
auch unter den historischen Durchschnittswerten fir Deutschland. Wenngleich derartige Vergleiche mit
Vorsicht zu beurteilen sind, daim Laufe der Zeit strukturelle Veranderungen auftreten kdnnen, so belegen die
Berechnungen in diesem Kasten doch, dass die derzeitigen realen Kurz- und Langfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet im Vergleich zu den vergangenen zwei Jahrzehnten ein niedriges Niveau aufweisen.

messen am Dow-Jones-EURO-STOXX-Index
lagen die Aktienkurse im Euroraum am
10. April 24 % unter den Hochststinden vom
Mirz 2000. Die in den ersten Monaten die-
ses Jahres zu beobachtenden Kursriickginge
waren breit gestreut und betrafen alle Bran-
chen des Aktienmarkts. Die stirksten Ver-
luste waren jedoch wiederum im Techno-
logiesektor zu verzeichnen, wo die Kurse bis
zum 10. April um 30 % gegeniiber ihrem
Stand von Ende 2000 und um 51 % verglichen
mit den Hochststainden vom Marz 2000 nach-
gegeben hatten. In den breit angelegten Kurs-
verlusten diirften sich einige allgemeine
Abwirtskorrekturen der Erwartungen hin-
sichtlich der Unternehmensertréage niederge-
schlagen haben, was im Einklang damit stehen
wiirde, dass am Markt zunehmend mit einer
bevorstehenden Abschwichung des wirt-
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schaftlichen Wachstums im Euroraum gerech-
net wird. Sie kénnten jedoch auch Folge ei-
ner fortgesetzten Anpassung der Aktien-
risikopramie (eine von Anlegern dafiir gefor-
derte Zusatzrendite, dass sie Aktien statt
anderer, im Allgemeinen weniger risiko-
reicher Wertpapiere wie Staatsanleihen in ih-
rem Bestand halten) nach oben auf ein fir
die Vergangenheit eher typisches Niveau sein.
Im Einklang hiermit nahm die implizite
Aktienkursvolatilitat im Euro-Waihrungsgebiet
in den letzten Wochen erheblich zu. So er-
reichte zum Beispiel die implizite jahrliche
Volatilitit der Aktien des Dow-Jones-EURO-
STOXX-50-Index Ende Mirz und Anfang
April ungefihr 30 %; das waren rund 8 Pro-
zentpunkte mehr als Ende Februar. In der
Folge ging sie jedoch wieder zuriick und lag
am 10. April bei 24 %.
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2 Preisentwicklung

Leichter Anstieg der Teuerung nach dem
HVPI im Februar 2001

In den letzten Monaten war die Preisentwick-
lung im Euro-Wihrungsgebiet Schwankungen
unterworfen, was in erster Linie mit den
Komponenten Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex ~ (HVPI)  zusammenhing.
Dariiber hinaus spielte auch der Anstieg der
indirekten Steuern und der administrierten
Preise eine Rolle. Die Anderungsrate des
HVPI insgesamt ging im Euro-Waihrungsge-
biet im Vorjahrsvergleich von 2,6 % im De-
zember 2000 auf 2,5 % im Januar 2001 zu-
rick; im Februar stieg sie jedoch wieder auf
2,6 % (siehe Tabelle 3). Von Januar bis Feb-

ruar 2001 erhoéhte sich die jahrliche Steige-
rungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie um 0,| Prozentpunk-
te auf 1,8 %.

Im Gegensatz zu den zwei vorangegangenen
Monaten stieg die Jahresinderungsrate der
Energiepreise im Februar 2001 um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 8,4 % (siehe Abbildung I1).
Dieser Anstieg spiegelte hauptsidchlich die
zwischen Januar und Februar 2001 erfolgte
Erhohung der auf Euro lautenden Olpreise
von 27,5 € pro Barrel auf 29,9 € pro Barrel
wider. Die Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel setzten ihre Aufwirtsbewegung
fort, wobei sich ihre Anderungsrate im Vor-
jahrsvergleich leicht von 4,5 % im Januar 2001

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2001 [ 2000 2000 2000 2001 2001 2001

Q2 Q3 Q4 Q1 |Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 12 11 24 21 25 27 .27 29 26 25 26
darunter:
Waren 07 09 27 23 29 32 . 33 35 30 27 29
Nahrungsmittel 1,7 06 14 09 19 22 .20 22 23 28 31
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 10 12 14 . 1,3 15 14 17 2,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 0,7 31 35 . 32 34 37 45 46
Industrieerzeugnisse 02 10 34 30 34 38 .39 41 33 27 28
Industrieerzeugnisse
(auRer Energie) 10 07 07 06 06 11 .10 11 11 12 13
Energie -26 23 134 12,3 13,7 138 . 147 153 113 79 8,4
Dienstleistungen 20 16 1,7 1,7 18 19 . 19 19 18 22 2,3
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -0,7 -04 54 52 58 61 . 66 64 54 48 44 .
Lohnsttickkosten ? 03 1.2 . 05 12 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét 2 12 08 .14 10 . . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 15 21 . 20 23 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten proStunde® 1,8 22 3,7 38 38 35 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 12,0 171 31,0 288 337 345 284 368 37,7 288 275 299 281
Rohstoffpreise® -125 -31 181 183 180 164 14 231 182 86 33 17 -08

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

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Staaten.

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Abbildung 11

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

auf 4,6 % im Februar erhohte. Schwankungen
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
sind zwar oft Witterungsbedingungen und an-
deren Saisonfaktoren zuzuschreiben, aber der
vor kurzem verzeichnete starke Anstieg der
Preise dieser Komponente diirfte teilweise
auch auf gesundheitliche Bedenken im Zu-
sammenhang mit BSE sowie auf die Folgen
der Maul- und Klauenseuche zuriickzufiihren
sein.

Was die tbrigen Komponenten des HVPI be-
trifft, so stieg die Jahresidnderungsrate der
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel im Fe-
bruar 2001 weiter um 0,4 Prozentpunkte auf
2,1 % an. Der jiingste Anstieg war teilweise
durch eine Erhéhung der Tabakpreise in eini-
gen Landern des Euro-Wihrungsgebiets be-
dingt. AuBerdem war ein Anstieg der Preise
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fir Molkereiprodukte zu verzeichnen, der
ebenfalls auf die aktuellen Probleme im Ag-
rarsektor zuriickzufiihren sein diirfte. Was
die Preise fiir Industrieerzeugnisse (auBer En-
ergie) angeht, so setzte sich die seit Septem-
ber 2000 beobachtete Aufwirtsbewegung
fort, obwohl der Anstieg der Jahresinde-
rungsrate mit 0,1 Prozentpunkten auf 1,3 %
im Februar gering ausfiel. Dies diirfte darauf
zuriickzufiihren sein, dass die aus friiheren
Olpreiserhohungen und der vorangegangenen
Abwertung des Euro resultierenden indirek-
ten Effekte weiterhin auf die Verbraucher-
preise durchschlagen. Die Jahresanderungs-
rate der Preise fiir Dienstleistungen, die im
Januar 2001 hauptsachlich auf Grund der An-
hebung einiger administrierter Preise und der
indirekten Steuern um 0,4 Prozentpunkte
gestiegen war, erhohte sich unterdessen im
Februar um 0,1 Prozentpunkte auf 2,3 %.

Betrachtet man die voraussichtliche Entwick-
lung der Teuerung nach dem HVPI in den kom-
menden Monaten, so diirften die Basiseffekte
fir eine von der Energiepreiskomponente aus-
gehende direkte negative Wirkung sorgen. Dies
diirfte durch den Riickgang der Olpreise auf
28,1 € pro Barrel im Marz 2001 noch verstarkt
werden. Andererseits ist davon auszugehen, dass
friihere Importpreiserh6hungen iiber die Pro-
duktionskette noch einige Monate auf die Ver-
braucherpreise durchschlagen werden. AuBer-
dem kann ein weiterer, von der Entwicklung
der Preise fiir Nahrungsmittel ausgehender
Aufwirtsdruck auf die Teuerung nach dem HVPI
nicht ausgeschlossen werden. Daher diirfte die
Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt erst
mit Verzdgerung unter die 2%-Marke sinken.
Blickt man Uber die unmittelbare Zukunft hin-
aus, so diirfte sich der Transmissionseffekt der
zuriickliegenden Importpreiserhéhungen allmah-
lich abschwiachen, und eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums im Euro-Wihrungsgebiet
diirfte den von den Gewinnmargen und der
Lohndrift ausgehenden Aufwirtsdruck begren-
zen. Auf mittlere Sicht wird es jedoch entschei-
dend darauf ankommen, dass die derzeit hohen
Inflationsraten sich nicht in hohen Tarifabschlis-
sen niederschlagen und dass weiterhin Lohnzu-
riickhaltung geiibt wird.
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Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise
im Februar 2001 weiter riickldufig

Im Februar 2001 ging die jahrliche Steige-
rungsrate der industriellen Erzeugerpreise im
Euro-Wihrungsgebiet verglichen mit dem
Vormonat um 0,4 Prozentpunkte auf 4,4 %
zuriick. Seit Oktober 2000 hat sich die Zwolf-
monatsrate der Erzeugerpreise damit um
insgesamt mehr als 2 Prozentpunkte verrin-
gert. Wie schon in den Vormonaten ist die-
ser jingste Riickgang in erster Linie auf die
Preisentwicklung bei den Vorleistungsgiitern
zuriickzufiihren (siehe Abbildung 12), deren
Anderungsrate im Vorjahrsvergleich von
7,8 % im Januar 2001 auf 6,7 % im Februar
2001 sank. Grund fiir diese Entwicklung wa-

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbefur das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

——  Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)

= = Vorleistungsgtiter (linke Skala)

---- Investitionsgiter (linke Skala)

——  Konsumgiter (linke Skala)

— — Preisindex fr das Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch

fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf EWU-Saaten.

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

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

ren nur Basiseffekte, die infolge der deutli-
chen Preiserhohung bei diesen Giitern in der
Zeit von Januar bis Februar 2000 ausgelost
wurden. Das Preisniveau fiir Vorleistungsgii-
ter im Zeitraum Januar bis Februar 2001 blieb
hingegen trotz des gleichzeitigen Anstiegs der
Olpreise weitgehend unverindert. Der kiirz-
lich zu verzeichnende starke Riickgang der
Jahresanderungsrate der Rohstoffpreise (ohne
Energie) — von 8,6 % im Dezember 2000 auf
1,7 % im Februar 2001 — diirfte ein Gegenge-
wicht zu den Auswirkungen der gestiegenen
Olpreise gebildet haben.

Im Gegensatz zur Entwicklung der Preise
fur Vorleistungsgiiter stieg die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir Konsumgiiter
weiter an und belief sich im Februar 2001 auf
2,9 %; dies entspricht einem Plus von 0,2 Pro-
zentpunkten gegeniiber dem Januar. Diesem
Trend lag eine Erh6hung der Jahresanderungs-
rate bei beiden Konsumgiiterkategorien — den
Gebrauchs- und den Verbrauchsgiitern — zu
Grunde. Die Steigerungsraten der Preise fiir
Konsumgiiter weisen seit Mitte 1999 einen
Aufwirtstrend auf, der vermutlich mit zuriick-
liegenden Preisentwicklungen bei den Einfuhr-
und Vorleistungsgiitern in Zusammenhang
steht. Die jahrliche Steigerungsrate der Prei-
se fiir Investitionsgiiter blieb mit moderaten
0,9 % im dritten Monat in Folge unverindert.

Betrachtet man die voraussichtlichen Entwick-
lungen im Marz 2001, so ist wohl eine weite-
re Abschwichung der Jahresinderungsrate
der Erzeugerpreise — insbesondere der Prei-
se fir Vorleistungsgliter — zu erwarten.
Erstens sanken die auf Euro lautenden OlI-
preise im Mirz, und die Jahresinderungsrate
der Rohstoffpreise (ohne Energie) war
ebenfalls weiter riicklaufig. Zweitens — und
dies spiegelt sehr wahrscheinlich die genann-
ten Entwicklungen wider — verringerte sich
der Index fiir Vorleistungspreise im Verarbei-
tenden Gewerbe (Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet — Eurozone Price Index) im
sechsten Monat in Folge (siehe Abbildung 12).
Und drittens schlieBlich werden weitere Ba-
siseffekte die Anderungsrate im Vorjahrsver-
gleich in den kommenden Monaten beeinflus-
sen. Der Abwirtsdruck auf die Erzeugerprei-
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se — hervorgerufen durch die erwarteten
Preisentwicklungen bei den Vorleistungsgii-
tern — wird allerdings moglicherweise durch
hohere Jahresinderungsraten bei den Kom-
ponenten Investitions- und Konsumgiiter, die
auf ein anhaltendes Durchschlagen friherer
Importpreiserhéhungen zuriickzufiihren sind,
teilweise ausgeglichen.

Anstieg der Gesamtarbeitskosten pro
Stunde im Schlussquartal 2000 riicklaufig

Den Angaben von Eurostat zufolge war der
Anstieg der Gesamtarbeitskosten pro Stunde
im Vorjahrsvergleich riicklaufig und erreichte
nach 3,8 % im zweiten und dritten Quartal 2000
im Schlussquartal desselben Jahres einen Stand
von 3,5 %. Die vierteljahrlichen Steigerungsra-
ten der Gesamtarbeitskosten pro Stunde im
Jahr 2000 wurden revidiert und weisen nunmehr
im Jahresverlauf eine leichte Abschwaichung auf.

Nach 2,2 % im Vorjahr stiegen die Gesamtar-
beitskosten pro Stunde im Jahr 2000 um durch-
schnittlich 3,7 % an. Dieser im vergangenen Jahr
verzeichnete Anstieg findet sich bei anderen
verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren, wie
beispielsweise dem Arbeitnehmerentgelt je Ar-
beitnehmer (hier stehen lediglich Angaben bis
zum dritten Quartal 2000 zur Verfiigung), nicht
wieder. Wie bereits in friiheren Ausgaben des
Monatsberichts dargelegt, scheint dieser Unter-
schied hauptsichlich durch eine Verkiirzung der
Wochenarbeitszeit, statistische Einflisse sowie
bestimmte Einmalfaktoren, die sich auf die Zu-
nahme der Gesamtarbeitskosten pro Stunde
auswirken, bedingt zu sein. Der Anstieg der
Lohnstiickkosten erhdhte sich im dritten Quar-
tal 2000 auf 1,2 %, nachdem er im Vorquartal
0,5 % betragen hatte. Dieser Erhohung lagen
eine Verlangsamung des Produktivititszuwach-
ses und ein maBiger Anstieg der Steigerungsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu
Grunde.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Kriftiges Wachstum des Bruttoinlands-
produkts zum Jahresende 2000

Gegenliber dem Vorquartal stieg das reale
BIP des Euro-Wihrungsgebiets der zweiten
Schiatzung von Eurostat zufolge im vierten
Quartal 2000 um 0,7 %, nachdem es im drit-
ten Quartal um 0,6 % zugelegt hatte (siehe
Tabelle 4). Diese Angaben bestitigen, dass
das Wachstum trotz einer Abschwichung in
der zweiten Jahreshilfte 2000 immer noch
kraftig war. Im Vorjahrsvergleich ging das BIP-
Woachstum von 3,6 % in der ersten Hailfte des
letzten Jahres auf 3,1 % im zweiten Halbjahr
zuriick. Im Gesamtjahr 2000 betrug das BIP-
Wachstum im Euroraum im Durchschnitt
3,4 %. Es erreichte damit den héchsten Stand
der letzten zehn Jahre und lag erheblich tber
der im Vorjahr erzielten Wachstumsrate von
2,5 %.

Die gegeniiber dem Vorquartal etwas stirke-
re Zunahme des BIP im letzten Vierteljahr
2000 war der inlandischen Nachfrage zuzu-
schreiben, wihrend der Anteil des AuBenbei-
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trags am BIP-Wachstum unverédndert blieb.
Im Quartalsvergleich stieg die inlandische
Nachfrage im Berichtszeitraum um 0,5 %, ver-
glichen mit 0,4 % im dritten Quartal 2000.
Der Anstieg der privaten Konsumausgaben
war mit 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal
(nach 0,2 % im dritten Vierteljahr) relativ ver-
halten. Wie schon im dritten Quartal 2000
dirfte das Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben durch die hohen Olpreise in Mitlei-
denschaft gezogen worden sein, die erst Ende
November letzten Jahres zu sinken begannen.
Die vierteljahrlichen Wachstumsraten der In-
vestitionen sind in der Regel recht schwan-
kungsanfillig. Gemessen als Durchschnitt aus
zwei Quartalen nahm die Investitionstatigkeit
in der zweiten Jahreshilfte 2000 im Quartals-
vergleich um 0,8 % und damit weniger stark
als im ersten Halbjahr zu, als eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von [,2 % zu ver-
zeichnen gewesen war. Die Vorratsverinde-
rungen leisteten im letzten Vierteljahr 2000
einen Beitrag von 0,| Prozentpunkten zum
BIP-Wachstum. Branchenumfragen zeigen,
dass Ende letzten Jahres offenbar ein in zu-
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Tabelle 4

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9

Verénderung gegen
Vorquartal ?

1998 1999 2000 |1999

2000 2000 2000 2000{1999 2000 2000 2000 2000
QL Q2 Q3 Q4] Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Q4

Real es Bruttoinlandsprodukt 28 25 34 34

darunter:

Inléndische Verwendung 35 31 28 31
Private Konsumausgaben 31 28 26 27
Konsumausgaben des Staats 1,1 16 16 1,7
Bruttoanlageinvestitionen 49 53 47 56
Vorratsveranderungen 4 04 00 00 00

AuRenbeitrag® -06 -05 06 03
Exporte® 70 48 11,7 10,0
Importe® 95 66 103 95

Real e Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 18 21 13 29
Industrie 19 15 39 31
Dienstleistungen 32 28 33 30

35 37 33 30 10 09 08 06 07

27 32 28 24 09 07 08 04 05
25 32 25 21 O7 oO7 08 02 03
8 18 13 16 04 06 02 01 06
58 50 41 39 06 18 06 11 04
-04 00 02 00 03 -02 01 00 01
08 05 05 06 01 02 00 02 02
123 114 113 116 31 27 21 30 34
10,2 10,2 103 105 30 22 23 26 31

16 10 16 10 07 -06 -03 18 01
43 41 37 35 08 18 05 06 05
33 34 33 34 08 10 07 07 09

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.
1) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniber demVorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4)  Einschliefllich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziberschreitenden 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 vollsténdig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.

nehmendem MaBe ungeplanter Lageraufbau
stattgefunden hat, weil die Nachfrage etwas
hinter den Erwartungen zuriickblieb. Das
Wachstum der Im- und Exporte (einschlieB3-
lich des Handels innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets) war im Berichtszeitraum sehr
dynamisch. Im Quartalsvergleich stieg das Ex-
portvolumen im vierten Quartal 2000 um
3,4 % und damit stirker als die Importe, die
um 3,1 % zunahmen.

Eine Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass
sowohl der Dienstleistungssektor als auch die
Industrie zu dem kréftigen Wachstum der
Wertschopfung im letzten Jahr beigetragen
haben. Im Gesamtjahr 2000 nahm die reale
Wertschépfung im Dienstleistungssektor um
3,3 % (nach 2,8 % im Vorjahr) zu. Im selben
Zeitraum stieg sie in der Industrie mit ver-
gleichbarem Tempo (3,9 %) an und lag deut-
lich iber der Zuwachsrate von 1,5 % im Jahr

1999. Eine Betrachtung der Halbjahresdurch-
schnitte deutet darauf hin, dass die vergli-
chen mit der ersten Halfte 2000 etwas lang-
samere Zunahme in der zweiten Jahreshilfte
auf die Entwicklung in der Industrie zuriick-
zufiihren ist.

Anhaltendes Wachstum der Industrie-
produktion im Januar 2001

Mit 5,2 % im Vorjahrsvergleich war das Pro-
duktionswachstum in der Industrie des Euro-
raums (ohne Baugewerbe) im Januar des lau-
fenden Jahres weitgehend vergleichbar mit
der in der zweiten Halfte 2000 verzeichneten
Wachstumsrate (siehe Tabelle 5). Gegeniiber
dem Vormonat ging die Industrieproduktion
im Januar um 1,8 % zuriick und glich damit
die entsprechende Zunahme im Dezember
wieder aus. Wie jedoch bereits in der letzten
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Tabelle 5

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000| 2000 2000 2001| 2000 2000 2001 | 2000 2000 2000 2000 2000
Nov. Dez. Jan.| Nov. Dez. Jan. Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 55 45 81 52 11 17 -18 09 09 13 16 16

Verarbeitendes Gewerbe 20 60 50 95 61 06 18 -05 15 14 10 15 18
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 25 56 43 65 42 o7 11 -13 08 08 11 14 13
Investitionsgiter 15 91 92 148 96 12 17 03 27 27 26 27 30
Konsumgtter 17 24 13 54 32 04 08 -03 03 04 05 08 10

Gebrauchsgtiter 31 74 44 117 64 10 17 -07 11 09 11 15 20

Verbrauchsgtiter 14 14 07 41 25 02 06 -02 02 03 03 07 07

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Verénderung gegeniiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drel Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Staaten.

Ausgabe des Monatsberichts erlautert, sind
die Daten zur Produktion im Dezember 2000
wahrscheinlich durch Kalendereffekte nach
oben verzerrt. Daher sind die Jahreswachs-
tumsraten wohl ein verldsslicherer Indikator
der konjunkturellen Entwicklung in der In-
dustrie im ersten Monat dieses Jahres.

Mit 6,1 % gegeniiber dem Vorjahr war auch
die Wachstumsrate im Verarbeitenden Ge-
werbe im Januar 2001 vergleichbar mit den in
der zweiten Jahreshilfte 2000 durchschnitt-
lich verzeichneten Raten. Innerhalb dieses
Sektors setzte sich die seit Mitte 2000 zu
beobachtende unterschiedliche Entwicklung

Tabelle 6

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1998 1999 2000 | 2000
Q2

2000 2000 2001 | 2000 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1| Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung 29 00 16 02

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 6 8 10 11
Vertrauensindikator fir
dieIndustrie ? 6 0 12 13
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 2 14 22 23
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel 2 2 0 5 8
Geschaftsklimaindikator @ 07 -01 13 14
Kapazitétsauslastung (%) ¥ 829 819 839 838

-04 -09 -06 -02 -03 02 -02 -04 -06

0 8 9 8 7 10 10 9 9
14 12 8 13 12 12 10 8 6
23 20 19 22 20 19 21 18 18

3 2 4 4 2 1 5 5 1
14 13 08 14 12 12 10 10 06
843 845 846 - - 844 - ]

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

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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im Vorleistungs- und im Investitionsgiiterge-
werbe im Januar fort. Im Investitionsgliterbe-
reich war das Produktionswachstum im Be-
richtsmonat mit 9,6 % gegeniiber dem Vor-
jahr nach wie vor sehr hoch. Es lag sogar (mit
Ausnahme der Dezember-Rate) iiber den in
der zweiten Jahreshilfte 2000 verzeichneten
Wachstumsraten. Im Konsumgiitersektor
blieb das Wachstum im Januar mit 3,2 % ge-
geniiber dem Vorjahr stabil. Die Konsumgii-
terproduktion wurde in erster Linie vom
Wachstum im Bereich der Gebrauchsgiiter
getragen (im Januar 6,4 % mehr als im ent-
sprechenden Vorjahrsmonat). Wie bereits
seit kurzem zu beobachten ist, fiel der Zu-
wachs bei den Verbrauchsgiitern im Berichts-
monat mit 2,5 % gegeniiber dem Vorjahr ge-
ringer aus, obwohl er héher als in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000 war. Dagegen verlang-
samte sich der VorleistungsgiiterausstoB im
Laufe des letzten Jahres deutlich. Im Janu-
ar 2001 betrug das Produktionswachstum im
Vorleistungsgiitersektor 4,2 % gegeniiber dem
Vorjahr und lag damit unter den in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000 verzeichneten Zuwachs-
raten.

Zuversicht in der Industrie weiter
gesunken

Die in den letzten Monaten insgesamt robus-
te Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
steht in gewissem Gegensatz zu dem deutli-
chen Riickgang der auf Umfragen beruhenden
Indikatoren fiir diesen Sektor. Nach den ak-
tuellsten Angaben fiir Marz 2001 sind die
entsprechenden Vertrauensindikatoren wei-
ter ricklaufig, was auf die ungiinstigere auB3en-
wirtschaftliche Entwicklung zu Jahresbeginn
zuriickzufiihren sein diirfte. Wie aus der Bran-
chenumfrage der Europiischen Kommission
hervorgeht, ist der Vertrauensindikator fir
die Industrie im ersten Quartal dieses Jahres
drastisch gesunken, nachdem er vom zweiten
bis zum vierten Quartal letzten Jahres weit-
gehend unveriandert auf einem sehr hohen
Niveau verharrt hatte (siehe Tabelle 6). Der
Purchasing Managers’ Index (PMI) begann
bereits im Frihjahr 2000 — viel friiher als der
Indikator der Europdischen Kommission — zu

Abbildung 13

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM1 flr das Eurogebiet

(Monatswerte)

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

16 ¢ 116

1

1

3 U U S BT B
1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européai schen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwdlf EWU-Saaten.

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 Konjunktur bel ebung.

sinken und verzeichnete im ersten Quartal
dieses Jahres einen weiteren Riickgang (siehe
Abbildung 13). Beide Indikatoren standen
zwar noch im Einklang mit der Zunahme der
Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe im
ersten Quartal 2001, deuten jedoch auf eine
gegeniiber der zweiten Jahreshilfte 2000
nachlassende Wachstumsdynamik hin.

Verbrauchervertrauen weiterhin auf
hohem Niveau

Im Gegensatz zur Entwicklung der Zuversicht
im Verarbeitenden Gewerbe blieb das Ver-
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trauen der Verbraucher im ersten Quartal
dieses Jahres dhnlich hoch wie im Durch-
schnitt des Jahres 2000. Der anhaltende Zu-
wachs an Arbeitsplatzen und —in jingster
Zeit — die niedrigeren Olpreise diirften zu
dem stabilen Verbrauchervertrauen beigetra-
gen haben. In den ersten drei Monaten dieses
Jahres wurde eine gegeniiber dem Vorquartal
etwas unginstigere Einschidtzung der kiinfti-
gen wirtschaftlichen Entwicklung seitens der
privaten Haushalte durch eine optimistische-
re Beurteilung ihrer eigenen finanziellen Situ-
ation ausgeglichen.

Die Einzelhandelsumsdtze nahmen dem Volu-
men nach im Januar 2001 um 0,4 % gegen-
liber dem Vormonat zu und glichen damit
den Riickgang vom Dezember 2000 mehr als

Abbildung 14

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatzeim Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdur chschnitt)

- - -« Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsétze insgesamt (rechte Skala) 1)

15 14,0
i
. 135
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-, 130
X 125
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. 0,5
-10 [ I [P ——— Y, Yo}

1996 1997 1998 1999 2000
Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
Manufacturers’ Association, Briissel).

Anmerkung: Die Angaben (auch flr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf EWU-Saaten.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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aus (siehe Abbildung 14). Das jihrliche Um-
satzwachstum im Einzelhandel stieg von
durchschnittlich 1,4 % im vierten Quartal letz-
ten Jahres auf 2,4 % im Januar. Wie bereits in
friheren Ausgaben des Monatsberichts er-
wiahnt, sind die Angaben zu den Einzelhan-
delsumsitzen relativ schwankungsanfillig, so-
dass bei der Interpretation der Monatswerte
Vorsicht geboten ist. Die Zahl der Pkw-Neu-
zulassungen ist in den letzten Monaten weit-
gehend unveriandert geblieben. Sie erhohte
sich im Februar des laufenden Jahres um 1,0 %
gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im
Januar um 1,3 % gesunken war. Im Dreimo-
natszeitraum bis Februar lagen die Pkw-Neu-
zulassungen 0,5 % unter denen der voran-
gegangenen drei Monate und 3,8 % unter
dem Niveau des entsprechenden Vorjahrs-
zeitraums. Hinter den Angaben zum gesam-
ten Euro-Wihrungsgebiet verbergen sich
erhebliche Unterschiede in den einzelnen Mit-
gliedstaaten, da die nationalen KFZ-Mirkte
von bedeutenden linderspezifischen Faktoren
beeinflusst werden.

Insgesamt hat die Konjunktur im Euroraum
gegeniiber der ersten Hilfte des Jahres 2000
im zweiten Halbjahr etwas an Schwung verlo-
ren. Das auBenwirtschaftliche Umfeld des
Euro-Wihrungsgebiets hat sich in den letzten
Monaten verschlechtert und die Aussichten
fiir das Weltwirtschaftswachstum sind mit zu-
nehmenden Unsicherheiten behaftet. Eine
weltweite Konjunktureintriibung wird ten-
denziell dazu fiihren, dass das Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr verglichen mit den
hohen Wachstumsraten des Vorjahrs gerin-
ger ausfillt. Dieser Riickgang koénnte ausge-
pragter sein als noch vor einigen Monaten
erwartet. So diirfte insbesondere die Dyna-
mik in der Industrie durch die ungiinstigere
Wachstumsentwicklung auBerhalb des Euro-
raums beeintrachtigt werden. Gleichzeitig ist
die inlandische Nachfrage offenbar robust und
stlitzt das anhaltende Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts insgesamt. Zusammengenom-
men deuten die verfligbaren Indikatoren dar-
auf hin, dass das Wachstum dem trendmaBi-
gen Potenzialwachstum weiterhin entspre-
chen oder dieses iibertreffen wird.
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Arbeitslosenquote im Februar 2001
unverandert

Im Februar 200I lag die standardisierte Ar-
beitslosenquote im Euro-Wihrungsgebiet bei
8,7 % und war damit unveridndert gegeniiber
den Quoten fiir Dezember 2000 und Januar
2001 (siehe Tabelle 7), die auf Grund der
Einbeziehung zusitzlicher nationaler Daten
um jeweils 0,1 Prozentpunkte nach unten kor-
rigiert wurden. Hinter der unverianderten Ar-
beitslosenquote verbirgt sich ein weiterer
Riickgang der Zahl der Arbeitslosen insgesamt
(um 17 000 im Dezember 2000, 35 000 im
Januar und 55 000 im Februar 2001l). Dies
belegt, dass die Arbeitslosigkeit im Euroraum
weiter ricklaufig ist, wenngleich sich der
Riickgang gegeniiber 1999 und der ersten Jah-
reshilfte 2000 im Einklang mit der konjunk-
turellen Entwicklung verlangsamt hat (siehe
Abbildung 15).

Nach Altersgruppen betrachtet stieg die Ar-
beitslosenquote bei den unter 25-Jahrigen von
17,0 % im Januar 2001 auf 17,1 % im Februar;
dieser Anstieg war mehr oder weniger EWU-
weit zu beobachten. Angesichts der ausge-
prigten Schwankungen in den jiingsten Mo-
natsdaten ist diese Entwicklung jedoch nicht
als Indiz fiir einen weiteren Anstieg in den
kommenden Monaten zu werten. Die in den
vergangenen Monaten verzeichneten Jahres-
raten deuten lediglich auf eine Verlangsamung
Riickgangs der Arbeitslosigkeit hin.
Dariiber hinaus war bei den iiber 25-Jdhrigen
im Februar ein erheblicher Riickgang der Ar-
beitslosenzahl (um rund 66 000 gegeniiber Ja-

des

Abbildung 15

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

nuar) und damit eine relativ glinstige Ent-
wicklung zu verzeichnen, nachdem der Abbau
der Arbeitslosigkeit in den drei Monaten
davor wesentlich geringer ausgefallen war
(durchschnittlich 30 000 Arbeitslose weni-
ger). Gleichwohl lag dieser Riickgang nach
wie vor unter dem Durchschnitt des Jahres
2000, als sich die Zahl der Arbeitslosen mo-
natlich um 72 000 verringerte.

Tabelle 7

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2001 2001

QL Q2 Q3 Q4| Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Insgesamt 109 100 91 95 92 90 88 89 88 88 87 87 87
Unter 25 Jahren? 216 196 17,7 184 179 176 170 175 172 170 169 170 17,1
25 Jahre und alter ? 94 87 79 82 80 78 76 78 77 76 76 76 75

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf EWU-Saaten.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 76,6 % der Arbeitslosen insgesan.
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Offenbar anhaltendes Beschiftigungs-
wachstum im vierten Quartal 2000

Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (ESVG 95) zum Beschiftigungs-
wachstum fiir das vierte Quartal 2000 liegen
noch nicht vor. Eine Schitzung auf der Grund-
lage der verfiigbaren nationalen Statistiken
lasst jedoch darauf schlieBen, dass die Ge-
samtbeschiftigung im letzten Quartal 2000
weiter zugenommen hat; die Zuwachsrate fiel
in etwa so hoch aus wie im dritten Quartal
(0,4 %) und etwas niedriger als in der ersten
Jahreshilfte. Dies steht im Einklang mit der
konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2000.

Wie bereits im Monatsbericht vom Marz 2001
erwiahnt, ist eine sektorale Aufschlisselung
des Beschiftigungswachstums ebenfalls nur bis
zum dritten Quartal 2000 verfiigbar. Der Be-
schéftigungszuwachs in der Industrie be-
schleunigte sich in den ersten drei Quartalen

des letzten Jahres stetig von 0,9 % auf I,I %
im Vorjahrsvergleich (siehe Tabelle 8). Den
mit Abstand grofiten Beitrag zum Beschifti-
gungswachstum im Eurogebiet leistete
allerdings weiterhin der Dienstleistungssek-
tor, auf den mehr als 90 % des Nettozuwach-
ses an Arbeitsplitzen im genannten Zeitraum
entfielen. Die Beschiftigungserwartungen, die
sowohl aus den Branchenumfragen der Euro-
paischen Kommission als auch aus den Um-
fragen zum Purchasing Managers’ Index abzu-
lesen sind, deuten fiir das letzte Quartal 2000
auf eine positive Entwicklung im Verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor
hin. Diesen Angaben zufolge, die bis zum ers-
ten Quartal 2001 vorliegen, sind die Aussich-
ten fiir ein weiteres Beschiftigungswachstum
sowohl in der Industrie als auch im Dienst-
leistungssektor nach wie vor positiv, wenn
auch nicht mehr ganz so giinstig wie in der
ersten Jahreshilfte 2000.

Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1997 1998 1999

1999 2000 2000 2000| 1999 2000 2000 2000

Q4 Q1 Q2 Q3 Q@ Q1 Q Q8

Quartalsraten ¥

Gesamtwirtschaft 0,8 1,6 1,7
Landwirtschaft und Fischerei ? -2 -11 -28
Industrie -0,3 1,0 04
Ohne Baugewerbe ¥ -0,3 12 03
Baugewerbe -0,0 0,2 0,8
Dienstleistungen 14 21 25
Handel und Verkehr ® 0,8 16 21
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister © 4,1 50 54
Offentliche Verwaltung ? 0,8 1,3 16

17 19 2,2 2,0 0,5 05 06 04
-24 -1 -12 -11 -07 01 -01 -04

0,5 0,9 1,0 11 0,3 02 03 03
0,3 02 09 10 02 01 04 03
12 2,6 13 13 0,5 06 -01 04

24 2,6 2,9 2,7 0,6 06 09 05
2,4 2,6 2,9 23 06 05 07 04

5,6 58 6,1 59 15 13 18 12
1,0 11 15 16 03 04 06 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

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 Grundstticks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
7) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienst-

leistungen.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Leichter Riickgang des Euro im Marz und
Anfang April 2001

Die anhaltende Unsicherheit iiber die mittel-
fristigen weltweiten Konjunkturaussichten
und die fortdauernde Volatilitit an den Ak-
tienmidrkten beeinflussten im Marz und An-
fang April das Geschehen an den Devisen-
markten. Vor diesem Hintergrund wertete
der US-Dollar gegeniiber den meisten gro-
Ben Wihrungen in diesem Zeitraum erheb-
lich auf, wahrend der japanische Yen sowohl
gegeniiber dem US-Dollar als auch dem Euro
betrichtlich abwertete. An den iibrigen Mark-
ten vollzogen die meisten anderen asiatischen
Wihrungen den Kursriickgang des Yen
ebenfalls nach. Ausschlaggebend hierfiir wa-
ren vor allem Befiirchtungen am Markt lber
die moglichen Folgen der Konjunkturab-
schwichung in den Vereinigten Staaten und
Japan fiir die asiatischen Volkswirtschaften.
Die Abwertung des Euro gegeniiber dem Dol-

lar und dem Pfund Sterling und sein Kursan-
stieg gegeniiber dem Yen und den Wihrun-
gen einiger anderer Handelspartner fiihrten
zusammengenommen im Berichtszeitraum zu
einer leichten Abwertung seines nominalen
effektiven Wechselkurses.

Gegeniiber dem US-Dollar wertete sich der
Euro im Verlauf des Monats Marz 2001 um
4,5 % ab, bevor er den Kursverlust Anfang
April wieder teilweise riickgingig machen
konnte (sieche Abbildung 16). Fir die allge-
meine Dollarstirke im Marz diirfte haupt-
sachlich die Einschitzung der Marktteilneh-
mer in Bezug auf den Einfluss der weltweiten
Konjunkturabkiihlung auf die Konjunkturaus-
sichten des Euroraums maBgebend gewesen
sein, aber auch wieder aufkommende Sorgen
wegen des schleppenden Tempos der wirt-
schaftlichen Erholung in Japan. Anfang April
konnte der Euro allerdings offenbar unter
dem Eindruck der erheblichen Kursschwan-

Wechselkursentwicklung
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kungen an den Aktienmarkten in den Verei-
nigten Staaten einen Teil seiner vorherigen
Kursverluste wieder wettmachen. Auf Grund
der verhaltenen Investitions- und Konsum-
neigung und der sich abzeichnenden Uberka-
pazitidten beschloss die amerikanische Noten-
bank am 20. Marz, ihren Zielzinssatz fur Ta-
gesgeld um 50 Basispunkte auf 5 % zu senken.
Am 10. April lag der Euro mit 0,89 USD um
3,2 % unter seinem Durchschnittsniveau im
Vorjahr.

Im Mirz und Anfang April stieg der Euro
gegeniiber dem japanischen Yen deutlich an.
Dies war vor allem auf die Veroffentlichung
von Daten in Japan zuriickzufiihren, die auf
eine Eintribung des Wirtschaftsklimas hin-
deuteten, sowie auf moglicherweise wieder
auftretende Deflationstendenzen und erneu-
te Zweifel der Marktteilnehmer an einer an-
haltenden Konjunkturerholung in Japan. Vor
diesem Hintergrund sank auch der Kurs des
Yen zum US-Dollar kraftig; am 10. April wur-
de er rund 6 % unter seinem Kurs von Ende
Februar gehandelt. Am 9. Marz beschloss die
Bank von Japan unter Hinweis darauf, dass
der zunehmende Abwirtsdruck auf die Preise
wegen der schwachen Nachfrage Anlass zur
Sorge gebe, die Geldpolitik weiter zu lockern,
und wechselte gleichzeitig von einem Zinsziel
zu einem Reserveziel. Wie sie ausdriicklich
erklirte, soll diese neue Politik beibehalten
werden, bis sich die derzeitigen Deflations-
tendenzen wieder umkehren. Im Anschluss
an diesen Beschluss schwichte sich der Yen
gegeniiber allen wichtigen Wéhrungen weiter
ab. Am 10. April notierte der Euro bei
I'1'l JPY, das heiBt | ,9 % liber seinem Durch-
schnitt im vergangenen Jahr.

Im Midrz und Anfang April biiBte der Euro
gegeniiber dem Pfund Sterling 2,9 % ein, wih-
rend sich die britische Wihrung gegeniiber
dem US-Dollar trotz dessen allgemeiner Star-
ke in diesem Zeitraum relativ gut behaupten
konnte. Der geldpolitische Ausschuss der
Bank von England beschloss in seiner Sitzung
am 5. April, die Leitzinsen um 25 Basispunkte
auf 5,5 % zu senken. Er begriindete seine Ent-
scheidung in erster Linie mit den Abwartsri-
siken fiir die britische Konjunktur auf Grund
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der Abschwichung der Weltwirtschaft, der
jingsten Kursverluste an den Aktienmarkten
und, auf kurze Sicht, der Maul- und Klauen-
seuche. Am 10. April notierte der Euro bei
0,62 GBP und damit |,7 % tber dem durch-
schnittlichen Niveau des Vorjahrs.

Im WKM Il schwankte die dianische Krone im
Marz und Anfang April eng um ihren Leitkurs
zum Euro (siehe Abbildung 7). Was andere
Wihrungen betrifft, so wertete der Euro im
gleichen Zeitraum gegeniiber der schwedi-
schen Krone auf und lag 7,4 % iliber dem
Durchschnittswert des vergangenen Jahres.
Die Schweizerische Nationalbank beschloss
am 22. Miarz angesichts des nachlassenden
Preisdrucks und des etwas schwicheren
Wirtschaftswachstums, ihr 3-Monats-Libor-
Zielband um 0,25 % auf 2,75 % — 3,75 % zu
senken. Im Vergleich zu Ende Februar
schwichte sich der Euro gegeniiber dem
Schweizer Franken um knapp | % ab und no-
tierte am 10. April mit 1,53 CHF fast 2 %
unter seinem Durchschnittsniveau des ver-
gangenen Jahres. Norwegen gab am 4. April
eine neue geldpolitische Strategie bekannt und
fiihrte ein Inflationsziel von 2 /2 % ein. Diese
Entscheidung wirkte sich insgesamt auf den
Wechselkurs der norwegischen Krone kaum
aus.

Gemessen an den Wihrungen der wichtigs-
ten Handelspartner des Euro-Wihrungs-

Wechselkur sentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+ 2,25%) fir die danische Krone
an.
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gebiets ging der nominale effektive Wechsel-
kurs des Euro verglichen mit Ende Februar
leicht zuriick, da seine Abwertung gegeniiber
dem US-Dollar und dem Pfund Sterling
teilweise durch seine Aufwertung gegeniiber
dem japanischen Yen und, wenn auch in ge-
ringerem Umfang, gegeniiber einigen anderen
Wihrungen ausgeglichen wurde (zum jeweili-
gen Beitrag der einzelnen Wihrungen zur
Veranderung des nominalen effektiven Wech-
selkursindex im Marz und Anfang April siehe
Abbildung 18). Am 10. April lag der nominale
effektive Wechselkursindex des Euro 2,4%
tber dem Durchschnittsniveau des Vorjahrs.

Abbildung 18
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf Mé&rz 2001 und
fur den auf den Lohnstiickkosten im Verarbeitenden
Gewer be beruhenden realen effektiven Wechselkurs auf das
1. Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

4)  DieVeranderungen werden anhand der AuRenhandelsgewichte
gegentiber den Wahrungen 12 grof3er Partnerlander berechnet.

Die anhand der Verbraucherpreise (VPI), der
Erzeugerpreise im Verarbeitenden Gewerbe
(EPI) und der Lohnstiickkosten im Verarbei-
tenden Gewerbe (LSK/VG) deflationierten ef-
fektiven Wechselkursindizes des Euro folgten
wie schon zuvor weitgehend dem nominalen
Index.

Riickgang des Leistungsbilanzdefizits im
Januar 2001

Das Leistungsbilanzdefizit des Euroraums ging
von 10,4 Mrd € im Januar 2000 auf 8,5 Mrd €
im Januar 2001 zuriick (alle Angaben be-
ziehen sich auf die zwolf EWU-Staaten; in
Kasten 3 findet sich eine ausfiihrlichere Er-
lauterung der Auswirkungen der Einbeziehung
Griechenlands in die Zahlungsbilanzangaben
des Euroraums). Dies war vor allem auf einen
Umschwung bei den laufenden Ubertragungen
von einem Defizit in Hohe von I, Mrd € hin
zu einem Uberschuss von 2,5 Mrd € zuriick-
zufithren, verbunden mit einem Riickgang des
Warenhandelsdefizits (von 2,4 Mrd € im Ja-
nuar 2000 auf 1,9 Mrd € im Januar 2001).
Dies glich den Anstieg der Defizite bei
den Dienstleistungen (von 1,8 Mrd € auf
2,5 Mrd €) und den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen (von 5,2 Mrd € auf
6,7 Mrd €) mehr als aus. Der Riickgang des
Woarenhandelsdefizits beruhte auf einem kraf-
tigeren Anstieg der Exportwerte (um knapp
25%) gegeniiber den Importwerten (23 %) im
Januar 2001 im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahrsmonat (siehe Tabelle 9).

Hinsichtlich des AuBenhandelsvolumens zei-
gen die zuletzt verfiigbaren Daten, dass die
Warenausfuhren des Eurogebiets in Drittlan-
der im Jahr 2000 saisonbereinigt dem Volu-
men nach um 13,7 % und die Wareneinfuh-
ren um 6,8 % zunahmen (die Angaben bezie-
hen sich nur auf die elf EWU-Staaten, da
frihere Angaben zu Volumen und Preisen fiir
die zwolf EWU-Staaten noch nicht zur Verfi-
gung stehen). Im gleichen Zeitraum stiegen
die Exportpreise (gemessen an Indizes fiir
Durchschnittswerte) um 8,8 % und die Im-
portpreise um 20,7 %. Der kriftige Anstieg
der Importpreise war vor allem auf die Ol-
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Tabelle 9

Zahlungsbilanz der zwolf EWU-Staaten

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2000 2000 2001
Jan. Jan.—Dez. Nov. Dez. Jan.
Saldo der Leistungshilanz -10,4 -38,5 -4,3 -59 -8,5
Einnahmen 112,0 1564,2 138,9 139,6 138,2
Ausgaben 122,4 1602,7 143,2 145,5 146,8
Saldo des Warenhandels 24 36,8 25 34 -1,9
Ausfuhr 63,7 964,3 90,3 85,1 79,4
Einfuhr 66,1 927,5 87,8 81,7 81,3
Saldo der Dienstleistungen -1,8 -3,0 0,3 -25 -25
Einnahmen 18,9 279,9 23,7 24,9 21,2
Ausgaben 20,7 2829 234 27,4 23,7
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -52 -25,9 -2,3 -1,7 -6,7
Saldo der Laufenden Ubertragungen 11 -46,3 -4.9 5,2 25
Saldo der Vermogensibertragungen 15 10,9 1,0 1,0 1,4
Saldo der Kapitalbilanz -4,7
Direktinvestitionen 0,5 -25,6 -9,5 -339 -4,5
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -7,3 -328,6 -25,8 -22,9 -13,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -6,7 -261,5 -23,3 -18,5 -9,0
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -0,6 -67,1 -2,5 -4,3 -4,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 78 303,0 16,4 -11,1 85
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 74 187,8 6,5 -51,2 6,2
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 04 115,2 9,9 40,1 23
Wertpapieranlagen -4,2 -111,7 -2,8 22,1 -45,5
Dividendenwerte -15,1 -265,1 -13,8 49 -19,9
Aktiva -21,8 -288,3 -20,2 -25,0 -17,8
Passiva 6,7 23,3 6,3 29,9 -2,1
Schuldverschreibungen 10,8 1534 11,0 17,2 -25,6
Aktiva -0,7 -112,0 -9,6 0,7 -16,5
Passiva 11,5 265,4 20,6 16,5 -9,1
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -3,7 -137,3 -12,3 -11,8 -50,0
Finanzderivate -0,8 -3,3 -4,2 -49 -5,1
Ubriger Kapitalverkehr 28,6 134,3 03 3,9 47,9
Wahrungsreserven 24
Restposten 11,9
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, die auch historische Angaben fur die elf EWU-Staaten enthalten,

finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts, ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* , Abschnitt 8.

preissteigerungen in Verbindung mit der Ab-
wertung des Euro zuriickzufiihren, wihrend
das relativ robuste Wachstum der Exportvo-
lumina der verbesserten preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit des Eurogebiets — auch bedingt
durch die Abwertung des Euro — zuzuschrei-
ben war.
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Hohe Kapitalabfliisse bei den Wert-
papieranlagen im Januar 2001

In der Kapitalbilanz erreichten die Netto-Ka-
pitalabfliisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen im
Januar 2001 mit 50,0 Mrd € das hochste

37



Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets: Auswirkungen der Erweiterung des
Euro-Wahrungsgebiets um Griechenland ab 2001

Seit Januar 2001 umfasst die Zahlungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets auch Griechenland. Um bei der
Leistungshilanz und der Kapitalbilanz einen Vorjahrsvergleich zu ermdglichen, haben Griechenland und die
anderen Mitgliedstaaten des Euroraums der EZB die Daten zur Verfligung gestellt, die erforderlich sind, um
die Aggregate fir die zwolf EWU-Staaten zu berechnen. Die Angaben fur 2000 wurden fur alle Positionen der
Zahlungshilanz (auRer Wahrungsreserven und Restposten) zur Verfligung gestellt. Die entsprechenden
Angaben fiir 1999 werden voraussichtlich zu einem spéteren Zeitpunkt vorliegen.

Tabelle 9 im Haupttext enthdt Angaben fur die zwolf EWU-Staaten fir das Jahr 2000 und fir Januar 2001,
um einheitliche Vorjahrsvergleiche zu ermdéglichen; dagegen weisen die Aggregate in den Tabellen des
Abschnitts 8 (,,Zahlungsbilanz und Auslandsvermégensstatus des Euro-Wahrungsgebiets (einschliefdlich
Reserveposition)*) der ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® einen statistischen Bruch auf, denn sie enthalten
Daten fur die elf EWU-Staaten vor der Erweiterung und fir die zwolf EWU-Staaten ab 2001. Auch die im
Maérz 2001 im Statistikteil des Monatsberichts verdffentlichten Wahrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets
(Tabellen 8.7 Punkt 2 und 8.7 Punkt 3) geben die Positionen vor und nach der Erweiterung wieder, d. h. Ende
Dezember 2000 und zum 1. Januar 2001. Weitere detaillierte Zahlungsbilanzangaben auf Quartalsbasis fir die
zwolf EWU-Staaten werden im Laufe dieses Jahres verdffentlicht.

Die Unterschiede zwischen den Zahlungsbilanzaggregaten der elf EWU-Staaten und der zwdlf EWU-Staaten
sind bei der Leistungsbilanz am grofiten; dagegen hat die Beriicksichtigung der Daten fir Griechenland nur
geringe Auswirkungen auf die Direktinvestitionen und die Wertpapieranlagen im Jahr 2000. Die Abbildung
zeigt, dass sich das Leistungsbilanzdefizit fir das Euro-Wahrungsgebiet einschliefflich Griechenlands (zwolf
EWU-Staaten) im Jahr 2000 auf 38,5 Mrd € belief, gegentiber einem Defizit von 28,3 Mrd € fir das Euro-
Wahrungsgebiet ohne Griechenland (elf EWU-Staaten). Das um 10,2 Mrd € hohere L eistungsbilanzdefizit
der zwolf EWU-Staaten ist auf einen um 23,0 Mrd € niedrigeren Warenhandelsiiberschuss und ein etwas
hoheres Defizit (um 1,2 Mrd €) bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen zuriickzufiihren, das die
geringeren Defizite sowohl bei den Dienstleistungen (um 10,5Mrd €) as auch bel den laufenden
Ubertragungen (um 3,6 Mrd €) mehr als ausgeglichen hat. Der niedrigere Warenhandel silberschuss fiir die
zwolf EWU-Staaten im Jahr 2000 héngt hauptséchlich damit zusammen, dass der Warenhandel siiberschuss

Zahlungshilanz der elf EWU-Staaten und der zwolf EWU-Staaten im Jahr 2000
(Mrd €)
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Quelle: EZB.
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der elf EWU-Staaten gegenuiber Griechenland aus dem Aggregat herausgenommen wurde. Das geringere
Defizit bei den Dienstleistungen ist im Wesentlichen auf die Beriicksichtigung des Dienstleistungstiberschusses
Griechenlands gegentiber den Nicht-EWU-L&ndern, insbesondere in den Bereichen Tourismus und Verkehr,
zuriickzufilhren. Das niedrigere Defizit bei den laufenden Ubertragungen ergibt sich hauptsichlich aus
Ubertragungen von EU-Institutionen an Griechenland, die normalerweise in der Zahlungsbilanz des Euro-
Wahrungsgebiets als Ubertragungen an Lander auRerhalb des Euroraums behandelt werden. In der
Kapitalbilanz waren — im Vergleich zu den elf EWU-Staaten — die Nettoabfllisse bei den Direktinvestitionen
der zwolf EWU-Staaten geringfuigig hoher (25,6 Mrd €, gegeniber 23,0 Mrd € fir die elf EWU-Staaten),
wahrend die Nettoabfllisse bei den Wertpapieranlagen etwas niedriger waren (111,7 Mrd €, gegentber

120,4 Mrd € firr die elf EWU-Staaten).

Niveau an Nettoabflissen aus dem Euroge-
biet, das bislang auf Basis der neuen Daten-
reihen der zwolf EWU-Lander verzeichnet
wurde (siehe Tabelle 9). Entscheidend hierfiir
waren vor allem die Nettoabfliisse bei den
Wertpapieranlagen in Hohe von 45,5 Mrd €,
denen Nettozuflisse von 22,1 Mrd € im
Dezember 2000 und Nettoabflisse von
insgesamt | 11,7 Mrd € im Jahr 2000 gegen-
liberstehen.

Ausschlaggebend fiir die Netto-Kapitalabfliis-
se im Bereich der Wertpapieranlagen im Ja-
nuar 2001 war insbesondere die Umkehr bei
den Schuldverschreibungen von Netto-
zuflissen im Dezember 2000 (17,2 Mrd €)
hin zu Nettoabfliissen (25,6 Mrd €). Dariiber
hinaus waren auch bei den Anlagen in Divi-
dendenwerten hohe Nettoabfliisse zu ver-
zeichnen (19,9 Mrd €). Insbesondere redu-
zierten Gebietsfremde ihre Bestinde an
Wertpapieren des Eurogebiets — sowohl bei
den Schuldverschreibungen als auch bei den
Dividendenwerten — um einen Betrag von
11,2 Mrd €; dies ist der einzige Netto-Kapi-
talabfluss, der hier seit Februar 2000 ver-
zeichnet wurde. Dagegen lagen die Anlagen
Ansidssiger des Eurogebiets in ausldndischen
Wertpapieren in der Néhe ihres monatlichen
Durchschnitts im Jahr 2000.

Im Vergleich zu den kréftigen Nettoabfliissen
bei den Wertpapieranlagen hielten sich die
Nettoabfliisse bei den Direktinvestitionen im
Januar 2001 in engen Grenzen (4,5 Mrd €
nach 33,9 Mrd € im Dezember 2000).
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Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Schuldver-
schreibungen im Januar 2001 stehen im Ge-
gensatz zu den im gesamten Jahresverlauf
2000 verzeichneten hohen Nettozufliissen
und der Entwicklung der Zinsdifferenzen bei
langfristigen Staatsanleihen im Jahr 2000,
insbesondere gegeniiber den Vereinigten Staa-
ten. GroBere monatliche Fluktuationen bei
diesem Bilanzposten sind jedoch nicht unge-
wohnlich und spiegeln haufig Einmalfaktoren
wider, wie beispielsweise groBe Einzeltrans-
aktionen oder kurzfristige Schwankungen der
Markterwartungen. Im Januar 2001 konnten
mehrere solcher Sonderfaktoren eine Rolle
gespielt haben. In diesem Monat namlich dirf-
ten die Markterwartungen weiterer Zinssen-
kungen in den Vereinigten Staaten und die
damit verbundenen Erwartungen sofortiger
Kursgewinne am US-Rentenmarkt einige In-
vestoren veranlasst haben, ihre Bestinde an
Wertpapieren des Eurogebiets zu Gunsten
von US-Wertpapieren abzubauen. Dafiir
spricht auch die lebhafte Nachfrage nach US-
Wertpapieren, die Anfang 2001 zu beobach-
ten war. AuBerdem war der Nettoabsatz lang-
fristiger Staatstitel des Eurogebiets im Januar
negativ — vorwiegend im Zusammenhang mit
dem Rickkauf von Anleihen in einem Mit-
gliedstaat. Das geringere Angebot an Staats-
papieren des Euro-Wihrungsgebiets diirfte
Gebietsansissige motiviert haben, sich ver-
starkt auBerhalb des Euroraums zu engagie-
ren, und teilweise auch eine Erklarung fiir die
Liquidation von Wertpapieranlagen Gebiets-
fremder liefern.
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Beurteilung der aligemeinen
Wirtschaftsstatistik fulr den Euroraum

Neben Indikatoren zur Entwicklung in den Bereichen Geld- und Bankwesen, Finanzmdrkte, Zahlungs-
bilanz und Finanzierungs- und Geldvermaégensrechnung ist die Bereitstellung eines breiten Spektrums
aktueller und verldsslicher Statistiken zur gesamtwirtschdftlichen Entwicklung fiir die Durchfiihrung
der Geldpolitik unerldsslich. Diese Statistiken werden zur Beurteilung der voraussichtlichen Preis-
entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt im Euroraum bendtigt. In dem Dokument ,,Anforde-
rungen im Bereich der Allgemeinen Wirtschaftsstatistik” (August 2000) wird auf die Notwendigkeit
von Indikatoren fiir die Bereiche Preise und Kosten, Produktion und Nachfrage sowie Arbeitsmarkt
und AuBenhandel hingewiesen. Diese Statistiken stehen auch im Mittelpunkt des von der Europdii-
schen Kommission (Eurostat) in enger Zusammenarbeit mit der EZB erarbeiteten Aktionsplans fiir
die statistischen Anforderungen der WWU. Der vorliegende Aufsatz untersucht und bewertet die
Bereitstellung allgemeiner Wirtschaftsstatistiken fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vor dem Hintergrund
der Anforderungen der EZB. Fiir viele Bereiche der Statistiken des Euro-Wdhrungsgebiets wurden
einheitliche methodische Anforderungen festgelegt, und in Bezug auf die Verfiigbarkeit und Aktualitdt
wurden auch bereits Fortschritte erzielt. Nach wie vor bestehen aber noch Mdngel, und der WWU-
Aktionsplan und die sich daraus ergebenden gemeinschdftlichen Initiativen im Bereich der Statistik
sind fiir die weitere Entwicklung der Statistik fiir das Euro-Wdhrungsgebiet von grofiter Bedeutung.

| Bedeutung der Statistiken des Euro-Waihrungsgebiets

fiir die Geldpolitik

Wie kiirzlich in dem Aufsatz ,,Die zwei Sdu-
len der geldpolitischen Strategie der EZB* im
Monatsbericht November 2000 ausgefiihrt
wurde, analysiert die EZB parallel zum Geld-
mengenwachstum ein breites Spektrum wei-
terer wirtschaftlicher und finanzieller Variab-
len, um zu einer auf breiter Grundlage beru-
henden Beurteilung der Aussichten fiir die
Preisentwicklung und der Risiken fiir die
Preisstabilitit im Euroraum zu gelangen.

Statistiken von hoher Qualitit sind unerliss-
lich, um sich ein treffendes Bild von der Wirt-
schaft machen zu kénnen. Geldpolitische Fehl-
entscheidungen auf Grund unvollstindiger
oder unzuverlissiger Statistiken konnen in der
Volkswirtschaft gesamtwirtschaftliche Kosten
in Form einer hoéheren Inflation und eines
niedrigeren Wachstums nach sich ziehen. In
dieser Hinsicht unterscheidet sich der Daten-
bedarf der EZB nicht vom bisherigen Daten-
bedarf der nationalen Wiahrungsbehorden im
Euroraum und der Zentralbanken in anderen
Landern. In dem im Monatsbericht April 1999
erschienenen Artikel ,,Die Rolle kurzfristiger
Konjunkturindikatoren bei der Analyse der
Preisentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet*
wurde die Niitzlichkeit bestimmter Indikato-
ren fiir geldpolitische Zwecke ausfiihrlich
dargestellt.
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Eine Harmonisierung der Begriffe und Ver-
fahren ist von groBter Bedeutung, um zu
gewihrleisten, dass jeder aus nationalen
Angaben erstellte Indikator fiir das Euro-
Wihrungsgebiet die Entwicklung richtig wie-
dergibt und somit Informationen fiir geld-
politische Entscheidungen bereitstellt. Weit
in die Vergangenheit zuriickreichende Daten
sind unverzichtbar fiir 6konometrische Ana-
lysen, die zum Verstindnis der Wirtschaft
des Euroraums beitragen.

Im Hinblick auf die geographische Abdeckung
sind aggregierte Daten sowohl fiir den
Euroraum als Ganzen als auch fiir einzelne
Lander duBerst wichtig. Die Beziehungen zwi-
schen volkswirtschaftlichen Variablen erfor-
dern die Beobachtung eines breiten Spek-
trums von Statistiken iiber Preise und Kos-
ten, Angebot und Nachfrage sowie den
Arbeitsmarkt, die sich auf alle Wirtschafts-
bereiche erstrecken. Neben den herkémmli-
chen Industrie- und Einzelhandelsstatistiken
werden Indikatoren fiir den zunehmend wich-
tiger werdenden Dienstleistungssektor ben6-
tigt.

Aktualitit und eine ausreichend hohe Perio-
dizitit der Daten sind fiir die Durchfiihrung
der Geldpolitik unerlisslich. Nur zeitnahe sta-
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tistische Daten kénnen Informationen iiber
die aktuelle Verfassung der Wirtschaft lie-
fern. Bisher bestehen zwischen den einzelnen
Mitgliedstaaten noch Unterschiede in Bezug
auf die Aktualitidt, und die Verwendung der
aktuellsten nationalen Daten als vorlaufige Er-
satzindikatoren fiir den Euroraum als Ganzen
kann irrefiihrend sein. Zwar kénnte man auch
andere MaBstibe fiir die Aktualitit von Sta-
tistiken in Erwagung ziehen, doch sollten alle
Lander zumindest die héchsten derzeit in der
EU erreichten Standards anstreben (Niheres
hierzu siehe Kasten I).

Bei vorgegebenen Ressourcen und Methoden
besteht ein Spannungsverhiltnis zwischen Ak-
tualitat auf der einen und Zuverlissigkeit und
Verfiigbarkeit auf der anderen Seite. Dabei
kommt schneller verfiigbaren aggregierten Er-
gebnissen fiir geldpolitische Zwecke groBere

Bedeutung zu als detaillierten Aufgliederun-
gen. Ferner sind bei statistischen Daten, die
als Grundlage fiir geldpolitische Beschliisse
dienen, die Anforderungen in Bezug auf ihre
Genauigkeit sehr hoch. Die EZB ist sich die-
ses Zielkonflikts und der Tatsache, dass ein
Kompromiss zwischen Aktualitit und Zuver-
lassigkeit gefunden werden muss, durchaus
bewusst. Bei den Euroraum-Aggregaten be-
steht jedoch kurzfristig nicht unbedingt ein
Zielkonflikt. Eine frithere Bereitstellung von
nationalen Statistiken wiirde fiir einen gréBe-
ren Abdeckungsgrad in den friihzeitig verfiig-
baren Aggregaten fiir das Eurogebiet sorgen
und damit deren Zuverlassigkeit erhoéhen.
Obgleich friihzeitigere nationale Schatzungen
moglicherweise weniger verlisslich sind, kénn-
ten die sich daraus ergebenden Qualititsein-
buBen bei den EWU-Aggregaten durch eine
breitere Erfassung wettgemacht werden.

Aktualitat der allgemeinen Wirtschaftsstatistik des Eur o-Wahrungsgebiets

Die meisten Statistiken fir den Euroraum werden erst einige Zeit nach der Erstvertffentlichung nationaler
Statistiken veroffentlicht, da ihre Erstellung von der Verfiigbarkeit harmonisierter nationaler Daten abhangt.
Die Ver6ffentlichung von EWU-Statistiken durch die Européische Kommission (Eurostat) erfolgt nicht nur
spéter alsin vielen EWU-Landern, sondern auch spéter al's die entsprechenden V eréffentlichungen der grofRen
Lander aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. In der Regel erstellt Eurostat eine erste Schétzung fir einen
bestimmten Zeitraum, wenn die verfiigbaren nationalen Angaben 60 % bis 80 % des Euroraums abdecken
(der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) wird normalerweise erst bei einer Erfassung von 100 %
verdffentlicht). Ein hoher Abdeckungsgrad ist wegen der grof3eren Zuverléssigkeit und zur Vermeidung
erheblicher Korrekturen zu einem spéteren Zeitpunkt erstrebenswert.

Verzogerungen bei der Verdffentlichung von Statistiken des Euroraums konnen verschiedene Ursachen
haben. Statt einer Zielvorgabe fur die Aktualitdt sehen die Statistik-Verordnungen der EG haufig niedrige
Mindeststandards vor. Die Zeitrahmen wurden so festgelegt, dass sie alle Lander einhalten konnten. In der
Vergangenheit hatten in allen Mitgliedstaaten zeitnahe Statistiken freilich keine hohe Prioritét. So schreibt
beispielsweise die Verordnung Uber die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir die Meldung
vierteljéhrlicher Daten zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) eine Frist von nicht weniger als 120 Tagen nach dem
Ende des Referenzzeitraums vor. Die Verfugbarkeit von EWU-Aggregaten kann sich auch dadurch verzogern,
dass nationale Statistiken im Einklang mit harmonisierten Abgrenzungen fir die Berechnung eines EWU-
Aggregats erstellt werden missen. So stehen etwa die Daten der nationalen Arbeitsverwaltungen zur
Arbeitslosigkeit teilweise recht schnell zur Verfuigung, sind aber héufig nicht vergleichbar. Die erforderliche
Konsistenz zusammengefiihrter Daten aus verschiedenen Quellen oder von Daten, die innerhab eines
Rechenwerks (wie den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) présentiert werden, ist fir die Qualitét der
Daten von grofter Bedeutung, kann aber auch dazu fuhren, dass sich die Veroffentlichung der Ergebnisse
verzogert.

Die nachstehende Abbildung zeigt den Verdffentlichungszeitplan fur zwel SchliisselgréRen (HVPI und BIP)
fur EU-Lander, fur das EWU-Aggregat und fur entsprechende Daten zu den Vereinigten Staaten. Die
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Gegenuberstellung der Ver 6ffentlichungster mine statistischer Daten

Ver offentlichung des BI P
(Anzahl der Tage nach Ablauf des Referenzquartals— drittes Quartal 2000) ¥
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1) Fir Griechenland und Luxemburg werden noch keine vierteljahrlichen Daten veroffentlicht. Die Angaben fir Irland werden

nach rund 180 Tagen ver tffentlicht.
2) Erste Schatzung.
3) Zweite Schatzung (vollstandige Aufgliederung).
4) Verbraucherpreisindex.
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Vertffentlichungstermine fur die nationalen vierteljahrlichen BIP-Daten sind Uber einen langeren Zeitraum
verteilt, was auf die Vielzahl von Quellen und Verfahren zur Aufbereitung der Daten zuriickzufthren ist. Erste
Schétzungen fir den Euroraum liegen nach etwa 70 Tagen vor und decken rund 80 % des Eurogebiets ab. Die
entsprechenden statistischen Daten fir das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten werden viel
friher (die erste Schatzung nach 20 bzw. 28 Tagen und die verlasslichere zweite Schétzung nach 54 bzw. 60
Tagen) vertffentlicht. Beim monatlichen HVPI, bel dem die Erhebungsmethoden in den einzelnen
Mitgliedstaaten dhnlicher sind, werden die Angaben fur den Euroraum schneller verdffentlicht und schneiden
in Bezug auf Aktualitdt gegenliber anderen internationalen Verbraucherpreisindizes gut ab. Zwischen der
Bereitstellung der ersten und der letzten nationalen Statistik zur Verbraucherpreisentwicklung im Euroraum
liegt jedoch mit rund 20 Tagen eine betréchtliche Zeitspanne. Diese Differenz ist teilweise auf unterschiedliche
Erhebungszeitraume innerhalb des Monats zurlickzufihren, hangt aber auch mit der friheren Veroffent-
lichung erster Schétzungen des Gesamt-HV Pl in Deutschland und Italien zusammen.

Ein Vergleich der statistischen Erhebungssysteme verschiedener Lander kann Aufschluss dariiber geben,
welche Verfahren fur die Erstellung zeitnaher und verlasslicher Statistiken optimal sind. Bei den meisten
Statistiken haben mehrere EU-Lander einen hohen Grad an Aktualitét erreicht und kénnen as Richtschnur
dienen. Die Angleichung an deren Verfahren wére als kurzfristiges Ziel wiinschenswert. Zu bedenken ist aber
auch, dass eine grolkere Zeitnéhe nur vorteilhaft ist, wenn sie die Zuverlassigkeit der Daten nicht wesent-
lich beeintréchtigt. Der Grad der Aktualitét bei gleichzeitiger Zuverldssigkeit, den einige Mitgliedstaaten
bereits erreicht haben, deutet jedoch darauf hin, dass Verbesserungen ohne QualitétseinbuRen durchaus
mdglich sind.

2 Entwicklung von Statistiken fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Die Europdische Kommission (Eurostat) ist
fur die Erstellung der meisten giiter-
wirtschaftlichen Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zustindig. Eurostat erhebt
jedoch selbst keine Rohdaten bei den Melde-
pflichtigen (hauptséachlich Unternehmen und
Regierungsstellen). Dies ist die Aufgabe der
Mitgliedstaaten, und zwar meist der nationa-
len statistischen Amter. Die Aufgabe von
Eurostat ist es, die Anwendung vergleichba-
rer Methoden zu gewihrleisten, europidische
und EWU-Aggregate zu erstellen und die Er-
gebnisse zu veroffentlichen. Die Arbeit von
Eurostat und den nationalen statistischen Am-
tern wird vom Ausschuss fiir das Statistische
Programm (ASP), dem die Leiter von Eurostat
und der nationalen statistischen Amter ange-
héren, mit Unterstiitzung von Experten-
gruppen koordiniert.

Die wichtigste gesetzliche Grundlage fiir
Gemeinschaftsstatistiken ist Artikel 285 des
1997 unterzeichneten Vertrags von Ams-
terdam. Danach ,,beschlieBt der Rat [...] MaB-
nahmen fir die Erstellung von Statistiken,

wenn dies fiir die Durchfiihrung der Tatig-
keiten der Gemeinschaft erforderlich ist".
Dariiber hinaus legt die Verordnung uber
Gemeinschaftsstatistiken von 1997 die Auf-
gabenteilung zwischen den nationalen statisti-
schen Amtern und den statistischen Amtern
der Gemeinschaft fest.! Wihrend vor dem
Maastrichter Vertrag von 1992 die Erstellung
von Statistiken auf europiischer Ebene vor
allem auf Vereinbarungen beruhte, wurden
Neuerungen im Bereich der Statistik in den
letzten Jahren meist durch Rechtsakte einge-
fihrt. Die Bereitstellung nationaler Statisti-
ken fiir Gemeinschaftszwecke nach einheitli-
chen Standards wurde fiir alle EU-Mitglied-
staaten verbindlich.

Bei der Vorbereitung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) wurden vergleich-
bare Statistiken zur Konvergenzbeurteilung
benétigt. In diesem Zusammenhang wurden

| Verordnung (EG) des Rates Nr. 322/97 vom |7. Februar 1997
iiber die Gemeinschaftsstatistiken.
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1995 die Definition des Harmonisierten Ver-  handel und den Dienstleistungssektor.* Fer-

braucherpreisindex (HVPI) festgelegt und die  ner soll die Verordnung von 1998 zur Durch-

ersten Datenreihen 1997 veréffentlicht.? Die-  filhrung einer Stichprobenerhebung (iber

ser Index wurde fiir die EZB zum wichtigsten  Arbeitskrifte in der Gemeinschaft fiir ver-

Indikator der Preisentwicklung. Zu den sta- gleichbare und detaillierte Informationen zum

tistischen Grundlagen fiir die WWU gehért  Arbeitsmarkt sorgen.®

auch die Verabschiedung des revidierten

Europidischen Systems Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen (ESVG) im Jahre 1996, das

den Rahmen fiir die vierteljéihrlichen und die 2 Verord.nung (EG) des Rates Nr. 2494/95 vom 23. Oktober

. . X 1995 iiber harmonisierte Verbraucherpreisindizes.

umfassenden jahrlichen Volkswirtschaftlichen 3 verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum

Gesamtrechnungen bildet.? Die Verordnung Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf
1998 iib Koniunk istik .. nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Gemeinschaft.

von uber Konjunkturstatistiken €rganzt 4 vyerordnung (EG) Nr. |165/98 des Rates vom 19. Mai 1998

dies um ein breites Spektrum von monatli- liber Konjunkturstatistiken.

chen oder viertelj'zihrlichen Indikatoren fiir 5 Verordnung (EG) Nr. 577/98 des Rates vom 9. Mdrz 1998 zur

Durchfiihrung einer Stichprobenerhebung iiber Arbeitskrdfte in
die Industrie, das Baugewerbe, den Einzel- der Gemeinschaft.

Der WWU-Aktionsplan

Der WWU-Aktionsplan vom September 2000 sieht Verbesserungen in Schliisselbereichen der allgemeinen
Wirtschaftsstatistik vor. Er konzentriert sich auf die Bereiche, in denen bel der Erstellung zeitnaher und
zuverlassiger Aggregate fir den Euroraum besonders dringliche Probleme anstehen. Der Plan fordert
gegebenenfalls Anderungen der bestehenden Statistikverordnungen und wird damit zu betréchtlichen
Verbesserungen der Statistiken fir das Euro-Wahrungsgebiet fiihren. Im Mittel punkt des WWU-Aktionsplans
steht zwar der Euroraum, doch erstreckt er sich auf alle EU-Mitgliedstaaten.

Verbesserte Meldungen der Mitgliedstaaten

Der WWU-Aktionsplan deckt die funf in der nachstehenden Tabelle A genannten Bereiche ab und fordert von
den betreffenden Mitgliedstaaten V erbesserungen. Es wurden auch Richtwerte fur die Aktualitét festgel egt.

Tabelle A: Wichtigste nationale Aktionspunkteim Rahmen des WW U-Aktionsplans

Bereich Hauptziele nationaler MalRnahmen
Vierteljéhrliche o Verdffentlichung der BIP-Daten und der Hauptaggregate
Volkswirtschaftliche nach 70 Tagen
Gesamtrechnungen o Bereitstellung fehlender, aber vorgeschriebener VGR-Daten

o Bis 1980 zuriickreichende Daten
Vierteljahrliche 6ffentliche o Bereitstellung der wichtigsten nichtfinanziellen und finanziellen
Finanzstatistik ¥ offentlichen Finanzstati stiken bis Ende 2000
Arbeitsmarktstatistik o Verbesserung der Beschéftigtenstatistik

(Aktualitat, Abdeckungsgrad)
¢ Verbesserung des Arbeitskostenindex (Aktualitét, Erfassungsgrad)
o Verdffentlichung vierteljéhrlicher Ergebnisse der
Arbeitskréfteerhebung nach 90 Tagen

Konjunkturstatistiken o Bereitstellung von Schliisselindikatoren bis Ende 2001
(teilweise Ende 2002)

¢ Einhaltung der in der Verordnung festgel egten
Aktualitatsanforderungen

AufRenhandel o Verdffentlichung von Daten zum Warenhandel mit
Nicht-EWU-Landern nach 40 Tagen

Quelle: Aktionsplan fir die statistischen Anforderungen der WMWU vom September 2000.
1) DieAnforderungen fiir die 6ffentliche Finanzstatistik werden in diesem Artikel nicht weiter erortert.
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Der WWU-Aktionsplan fiihrte zur V erabschiedung nationaler Aktionsplane der Mitgliedstaaten. Die Zusagen
der Mitgliedstaaten bleiben aber noch immer hinter den V orgaben des WWU-Aktionsplans zuriick. In mehreren
Féllen liegt das daran, dass die Haushaltsmittel nach Ansicht der statistischen Amter nicht ausreichen, um den
Anforderungen des Aktionsplans zu genligen. Zwar werden nicht alle Lander den WWU-Aktionsplan bei
alen Indikatoren erfullen konnen, doch hofft man, dass das Ziel des Wirtschafts- und Finanzausschusses,
namlich eine 80%ige Abdeckung des Eurogebiets bis Ende 2001 oder 2002, erreicht wird. Dies wirde die
Verflgbarkeit, Aktualitét und zum Teil auch die Zuverlassigkeit der Statistiken des Eurogebiets verbessern.

Anderung statistischer Vorschriften
Der WWU-Aktionsplan schl&gt auch Anderungen statistischer Vorschriften vor, die alle EU-L nder betreffen.
Er enthalt die erste umfassende Ubersicht tiber die gesetzlichen Grundlagen fiir gesamtwirtschaftliche

Statistiken seit der Einfilhrung der gemeinsamen Wahrung. Tabelle B gibt einen Uberblick tiber die wichtigsten
im WWU-AKtionsplan geforderten Anderungen und den Terminplan fir ihre Umsetzung.

Tabelle B: Rechtsinitiativen im Rahmen des WWU-Aktionsplans

Bereich Hauptsichliche Anderungen Geplante Umsetzung
Vierteljéhrliche e Verkirzung der Meldefrist auf 70 Tage Zweite Halfte 2001
Volkswirtschaftliche| e Zusétzlich Daten zu den geleisteten Arbeitsstunden Zweite Halfte 2001
Gesamtrechnungen | e Zusdtzlich Konten fir einige institutionelle Sektoren Zweite Halfte 2002
(private Haushalte, nichtfinanzielle K apital geselIschaften
usw.)
Vierteljahrliche o Erstellung nichtfinanzieller und finanzieller Konten Zweite Halfte 2001
offentliche fur die 6ffentlichen Haushalte (Staat)
Finanzstatistik ¥
Arbeitsmarkt- o Schaffung einer Rechtsgrundlage furr den Arbeitskosten- Zweite Halfte 2001
statistik index mit V erbesserungen des Erfassungsgrads, der
Aktualitét und der Vergleichbarkeit
¢ Festlegung einer Frist fur die Einflihrung laufender Zweite Halfte 2001
Arbeitskrafteerhebungen
Konjunkturstatistik | ¢ Festlegung harmonisierter statistischer Definitionen Anfang 2001
zur besseren Vergleichbarkeit
o Gegebenenfalls Anderung der VVerordnung (z. B. zusétz- Zweite Halfte 2002
liche statistische Daten zu den Einfuhrpreisen)

Quelle: Wirtschafts- und Finanzausschuss, ,, 3rd Progress Report on the implementation of the Monetary Committee’s report” , der
vom ECOFIN-Rat im Januar 2001 genehmigt wurde.
1) Die Anforderungen firr die 6ffentliche Finanzstatistik werden in diesem Artikel nicht weiter erdrtert.

Die Europaische Kommission soll dem EU-Rat und dem Européischen Parlament im ersten Halbjahr 2001 ein
erstes Paket mit Anderungsvorschl&gen zu Rechtsvorschriften vorlegen. Der ECOFIN-Rat ist der Auffassung,
dass die VVorschlége unverziglich verabschiedet werden sollten.

Aktionspunktefir die Européische Kommission

Der WWU-Aktionsplan enthélt auch eine Reihe von Punkten fiir Ma3nahmen der Européischen Kommission.
Unter anderem wird Eurostat eine allgemein zugéngliche Datenbank fur das Euro-Wahrungsgebiet und EU-
Aggregate einrichten. Damit werden statistische Daten zeitgleich mit ihrer Pressefreigabe verfligbar. Weitere
Aktionspunkte betreffen die Erstellung von EWU-Aggregaten, sobald eine ausreichende Landerabdeckung
erreicht ist, die Erstellung langer Reihen von VGR-Daten fur das Euro-Wahrungsgebiet und verbesserte
Vorgehensweisen bei der saisonalen und arbeitstéglichen Bereinigung von EWU-Aggregaten.

EZB « Monatsbericht « April 2001



Zwar wurden die Rechtsakte ausnahmslos vor
Beginn der dritten Stufe der WWU im Januar
1999 verabschiedet. Da sie aber mit Ausnah-
me der HVPI-Verordnung zu spat umgesetzt
wurden, konnten sie keine Ergebnisse recht-
zeitig zum Beginn der Wihrungsunion liefern.
Einige Statistiken sind selbst heute noch
nicht verfiigbar. Der Hauptgrund hierfir ist
die in den Verordnungen vorgesehene lange
Umsetzungsfrist, die hiufig benotigt wird, um
neue Statistiken in den Mitgliedstaaten zu er-
stellen oder gréBere Anderungen an vorhan-
denen Statistiken vorzunehmen. Neben allge-
meinen Ubergangsfristen behindern spezielle
Ausnahmeregelungen, die einzelnen Mitglied-
staaten im Hinblick auf die Meldepflichten bis
zum Jahr 2003 oder sogar 2005 eingeraumt
wurden, die Erstellung von Aggregaten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet. So kann nur ein
geringer Teil der Statistiken, die in den zwi-
schen 1996 und 1998 erlassenen Verordnun-
gen vorgesehen sind, derzeit von Eurostat
aggregiert werden, um Ergebnisse fiir den
Euroraum zu erhalten. Da in einigen Mitglied-
staaten Daten nicht rechtzeitig zur Verfiigung
stehen, erscheinen auBerdem viele von
Eurostat veroffentlichte Statistiken spater als
es wiinschenswert wire.

Das Europdische Wihrungsinstitut, der Vor-
laufer der Europidischen Zentralbank, legte
fir geldpolitische Zwecke erstmals 1996 An-
forderungen fiir die Allgemeine Wirtschafts-
statistik fest. Die EZB bekriftigte diese An-
forderungen in der bereits erwdhnten Verof-
fentlichung vom August 2000.

Die Bedeutung aussagefihiger Statistiken fir
die WWU spiegelt sich auch in der Arbeit
des Wirtschafts- und Finanzausschusses (des
vormaligen Wihrungsausschusses) wider, die
dieser auf Grund einer Initiative des ECOFIN-
Rats und der Eurogruppe im Jahr 1998 be-
gonnen hat. Ende 1998 wurde ein erster Be-
richt tiber die statistischen Anforderungen fiir
die WWU erstellt. Seither wurden die Fort-
schritte in drei Berichten tberpriift, von de-
nen der letzte im Januar 2001 vom ECOFIN-
Rat genehmigt wurde. In diesem Zusammen-
hang forderte der ECOFIN-Rat die Euro-
paische Kommission (Eurostat) im Juni 2000
auf, in enger Zusammenarbeit mit der EZB
einen WWU-Aktionsplan zu erstellen, in dem
fir jeden Mitgliedstaat und jedes Statistik-
gebiet die Bereiche, in denen dringend Fort-
schritte erzielt werden miissen, sowie even-
tuell notwendige Anderungen bestehender
statistischer Verordnungen aufgefiihrt sind.®
Der ECOFIN-Rat bat die statistischen Amter
der einzelnen Lander und der Gemeinschaft,
fur die Umsetzung des WWU-Aktionsplans
innerhalb des vorgesehenen Zeitrahmens zu
sorgen. Er rief ferner zu einem standigen Di-
alog zwischen den fiir den Haushalt zustandi-
gen Stellen und den statistischen Amtern auf
nationaler Ebene auf, um sicherzustellen, dass
die statistischen Amter iber ausreichende
Mittel zur Umsetzung des Aktionsplans ver-
figen. In Kasten 2 ist der Aktionsplan im Ein-
zelnen dargestellt.

6 Alle Dokumente sind auf der Website des Rats der EU (http://
ue.eu.int/emu) abrufbar.

3 Derzeitige Situation und notwendige Verbesserungen

In diesem Abschnitt werden die derzeit ver-
figbaren Daten in den einzelnen Haupt-
bereichen der allgemeinen Wirtschafts-
statistik, wie sie in den Abschnitten , Wirt-
schaftliche Entwicklungen im Euro-Waihrungs-
gebiet” und ,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets” des Monatsberichts regelmaBig kom-
mentiert bzw. veroffentlicht werden, unter-
sucht. Dariiber hinaus werden die dringlichs-
ten Verbesserungen — einschlieBlich der im
WWU-Aktionsplan aufgefiihrten Verbesse-
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rungen, mit Ausnahme der offentlichen Finanz-
statistik — im Einzelnen dargestellt.

Preise und Kosten

Harmonisierte Verbraucherpreisindizes
Preisstabilitait wird von der EZB als ein An-

stieg des HVPI im Euro-Wihrungsgebiet von
unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr definiert
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und ist mittelfristig sicherzustellen. Von ent-
scheidender Bedeutung ist, dass der HVPI be-
stimmte Anforderungen erfiillt; dazu zéhlen
eine umfassende Abdeckung der Ausgaben
der privaten Haushalte, eine zeitnahe Verof-
fentlichung sowie eine monatliche Periodizi-
tat.

Monatliche HVPIs, nach einzelnen Giitern ge-
gliedert, stehen fiir alle EWU-Lander zur Ver-
figung. Inzwischen erfolgt die Veroffentli-
chung des HVPI fiir das Eurogebiet im Schnitt
nur 18 Tage nach dem Referenzzeitraum. Die
Harmonisierung der HVPIs hat Mitte der
Neunzigerjahre begonnen und wird weiter
fortgesetzt. Mit Wirkung vom Januar 2000
bzw. Januar 2001 wurde der Erfassungs-
bereich des HVPI um einen sehr umfangrei-
chen Teil der Konsumausgaben der privaten
Haushalte ausgedehnt (neu einbezogen wer-
den insbesondere die Bereiche Gesundheits-
pflege, Erziehung und Unterricht sowie
Dienstleistungen des Sozialschutzes (siehe
Kasten 2 im Monatsbericht Mirz 2001: ,,An-
derung des Erfassungsbereichs und der Me-
thoden zur Berechnung des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex). Dariiber hinaus ar-
beiten Eurostat und die Mitgliedstaaten in-
tensiv an der Losung konzeptioneller Fragen
mit dem Ziel, die Methodik und Vergleich-
barkeit der Preismessung zu verbessern.

Der HVPI hat insgesamt ein hohes MaB an
Harmonisierung und Qualitit erreicht. Daher
ist er auch nicht Bestandteil des WWU-
Aktionsplans. Dennoch werden weitere
Schritte zur Harmonisierung — insbesondere
in zwei Bereichen — unternommen. Erstens
beschiftigt sich Eurostat derzeit mit der Ent-
wicklung und Erprobung eines Verfahrens, mit
dem sich die Ausgaben fiir selbst genutztes
Wohneigentum — auBerhalb des offiziellen In-
dex iber einen begrenzten Testzeitraum —
einbeziehen lassen. Zweitens wird daran ge-
arbeitet, die Methoden zur Bereinigung von
Qualitdtsveranderungen bei der Preismessung
fir Waren und Dienstleistungen weiter zu
harmonisieren und zu verbessern. Dieser
Punkt stellt eines der groBten Probleme bei
der Erstellung von Preisindizes dar.

Erzeuger-, Handels- und sonstige Preise

Die an den Erzeugerpreisen gemessene Preis-
entwicklung in der Industrie kann insofern
eine wichtige Rolle spielen, als sie Hinweise
auf mogliche kiinftige Veranderungen der
Verbraucherpreise liefert, da Veranderungen
bei den Herstellungskosten in der Regel ih-
ren Niederschlag in den Verbraucherpreisen
finden.

Industrielle Erzeugerpreisindizes (ohne Bauge-
werbe) fiir den Inlandsmarkt des Euroraums
werden von Eurostat monatlich veroffentlicht.
Dieser Indikator wird nunmehr fiinf Wochen
nach Ende des Berichtszeitraums veroffent-
licht. Anhand seiner Aufgliederung nach Prei-
sen fir Vorleistungs-, Investitions- und Kon-
sumgiiter ldsst sich nachvollziehen, wie sich
Anderungen der Vorleistungspreise (z. B. Roh-
stoffpreise) entlang der Produktionsstufen
auswirken. Die Vergleichbarkeit der Erzeu-
gerpreise ist allerdings noch verbesserungs-
bediirftig, denn nach wie vor bestehen we-
sentliche Abgrenzungsunterschiede zwischen
den einzelnen Landern (z. B. bei der Behand-
lung von Steuern). Im Rahmen des WWU-
Aktionsplans wurden kiirzlich MaBnahmen zur
stirkeren Harmonisierung beschlossen.

Preisindizes fiir die Warenaus- und -einfuhren
des Euroraums stehen nicht zur Verfiigung.
Obwohl der Anteil der Einfuhren an der ge-
samten Binnennachfrage im Euro-Wihrungs-
gebiet vergleichsweise gering ist, schlagt eine
importierte Inflation durchaus auf die Erzeu-
gerpreise und im Laufe der Zeit auch auf die
Verbraucherpreise durch. Bei den verfiigba-
ren Ersatzindikatoren handelt es sich um
Indizes von Durchschnittswerten aus den
AuBenhandelsstatistiken, deren Berechnung
jedoch erheblich von der fiir die Preisindizes
angewandten Methode abweicht und die erst
zu einem spaten Zeitpunkt, namlich nach rund
90 Tagen, veroffentlicht werden. AuBen-
handelspreisindizes fiir Einfuhren aus Dritt-
landern und Ausfuhren in Drittlinder wiren
duBerst nitzlich, sie werden jedoch nicht so
bald zur Verfiigung stehen.
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Die fur das Eurogebiet verfligbaren Daten
Uber die Baupreise sind hinsichtlich ihrer Er-
fassung unzureichend und basieren auf nicht-
harmonisierten nationalen Angaben. Bei den
Preisen fiir Wohnimmobilien weichen die zur
Berechnung von nationalen Angaben verwen-
deten Verfahren und Definitionen erheblich
voneinander ab, sodass die Zuverlassigkeit
vorgenommener Schitzungen fiir das Euro-
gebiet beeintrichtigt wird.

Preisbezogene Konjunkturumfrage-Daten ste-
hen zeitnah fiir alle Mitgliedstaaten zur Ver-
figung. Die Angaben werden von der Euro-
paischen Kommission (GD ECFIN) veroffent-
licht, wobei sowohl Unternehmen als auch
Verbraucher nach ihren Preiserwartungen be-
fragt werden.

Arbeitskosten

Die Arbeitskosten — ein wichtiger Bestandteil
der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kosten — iiben einen betrachtlichen Einfluss
auf die Preisbildung aus, wihrend sich die
Preisentwicklung wiederum auf die kiinftige
Lohnentwicklung auswirken kann. Zudem flie-
Ben die Arbeitskosten auch in Indikatoren
der Wettbewerbsfihigkeit ein, wie z. B. die
Lohnstiickkosten. Es ist daher von entschei-
dender Bedeutung, ihre Entwicklung aufmerk-
sam zu beobachten und zuverlissiges Daten-
material mit hoher Periodizitit bereitzustel-
len. Bendtigt werden hier monatliche bzw.
vierteljahrliche Arbeitskostenstatistiken, die
nach den groBten Wirtschaftssektoren und
den wichtigsten Lohnkostenkomponenten ge-
gliedert sind. AuBerdem liefert eine tiefere
Untergliederung der jahresdurchschnittlichen
Arbeitskosten nach Komponenten und Bran-
chen wertvolle Informationen {iber struktu-
relle Entwicklungen.

Eine wichtige Quelle aggregierter Daten zur
Arbeitskostenentwicklung bilden die Angaben
zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
zur Produktivitdt, die fir die Gesamtwirtschaft
und fir die wichtigsten Sektoren aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ab-
geleitet und zur Berechnung der Lohnstiick-
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kosten herangezogen werden. Die im Monats-
bericht veroffentlichten Ergebnisse werden
von der EZB geschitzt, da Eurostat bislang
noch keine vierteljahrlichen, auf den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen basieren-
den Arbeitsentgeltindikatoren fiir das Euro-
Wihrungsgebiet veroffentlicht hat. Nach dem
WWU-Aktionsplan soll die Aktualitit dieser
Daten von rund 100 Tagen auf 70 Tage ver-
bessert werden.

Als weitere Grundlage dienen vierteljahrliche
Daten zu den Arbeitskosten pro Stunde fiir das
Eurogebiet, die von Eurostat erstmals im Jahr
1999 publiziert wurden. Die Angaben wer-
den von den Mitgliedstaaten auf freiwilliger
Basis erhoben und erste Ergebnisse rund
95 Tage spiter veroffentlicht. Eurostat hat
eine einheitliche Abgrenzung festgelegt, die
die Industrie sowie marktbezogene Dienst-
leistungen, d. h. rund 65 % der Gesamt-
beschiftigung, umfasst. Hinsichtlich Ursprung
und Erfassungsbereich der Statistiken existie-
ren nach wie vor erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Lindern, wobei eini-
ge Lander — wie im Monatsbericht vom Feb-
ruar 2001 erldutert (sieche Kasten 3 ,)iingste
Entwicklungen bei den Arbeitskostenindika-
toren im Euro-Wihrungsgebiet”) — auf Er-
satzindikatoren zuriickgreifen. Bei dem Ver-
such, die Methodik und Aktualitit dieser Sta-
tistiken zu verbessern, arbeitet Eurostat
derzeit im Rahmen des WWU-Aktionsplans
an der Schaffung einer rechtlichen Grundlage
fir einen breiter gefassten Indikator. Zum
gegenwirtigen Zeitpunkt liefern die aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ab-
geleiteten Arbeitnehmerentgelte je Arbeit-
nehmer allerdings noch zuverlissigere Hin-
weise auf die Entwicklung der Arbeitskosten
im Eurogebiet, da die Zuverlissigkeit und die
Aussagefahigkeit der Indizes fiir die Arbeits-
kosten pro Stunde im Euroraum durch die
bestehenden Unterschiede in der Erfassung
und der Methodik geschmilert werden.

Genaue Angaben Uiber Léhne und Produktivitdt
in der Industrie werden nach dem WWU-
Aktionsplan voraussichtlich im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres zur Verfiigung stehen.
Dariiber hinaus prift Eurostat derzeit die
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Auswertung nationaler Informationsquellen zu
den Tarifabschliissen.

Produktion und Nachfrage

Produktions- und Nachfrageindikatoren ge-
ben Auskunft iiber die konjunkturelle Situati-
on in der Wirtschaft — ein wichtiges Element
bei der Analyse der Aussichten fiir die Preis-
entwicklung. Zu diesem Zweck werden Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnungen, kurzfris-
tige Statistiken der Wirtschaftsaktivitit im
Industrie- und Dienstleistungssektor sowie
qualitative Erhebungen herangezogen. Eine
hohe Periodizitit sowie Aktualitit sind dabei
unerldssliche Voraussetzungen. Fiir die Ana-
lyse von strukturellen Wirtschaftsentwick-
lungen, wie beispielsweise der Entstehung ei-
ner ,New Economy* im Euroraum, werden
Jahresdaten der VGR ben6étigt.

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (VGR)
werden gemaB den harmonisierten Verfahren
des ESVG 95 erstellt, dessen Umsetzung An-
fang 1999 begann und sich bis zum Jahr 2003
hinziehen wird. Die verfiigbaren Daten der
Mitgliedstaaten bleiben allerdings — teilweise
bedingt durch nationale Ausnahmeregelungen
— hinter den Anforderungen der ESVG-Ver-
ordnung zuriick. Dariiber hinaus werden die
in den Ausnahmeregelungen vorgesehenen
Veroffentlichungsfristen in einigen Mitglied-
staaten iberschritten.

Fiir das Eurogebiet steht gegenwirtig nur eine
begrenzte Auswahl an Indikatoren der Haupt-
aggregate zur Verfiigung. Das vierteljahrliche
BIP und die Verwendungskomponenten wer-
den von Eurostat geschitzt. Seit Januar 2001
schitzt Eurostat auch die Entstehungsseite
(Aufgliederung der Wertschopfung in sechs
Wirtschaftsbereiche). Diese beiden Angaben
sind derzeit nur ab 1991 verfiigbar.

Die erste Schitzung fir die Quartals-
ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen zu konstanten Preisen wird mo-
mentan rund 70 Tage nach Quartalsende er-
stellt. Zweite und dritte Schitzungen, ein-
schlieBlich aktueller Preisangaben, werden
etwa |05 bzw. 120 Tage nach Quartalsende
veroffentlicht. Fir die Zwecke der Geldpolitik
ist dieser Zeitraum zu lang. Auf Grund unter-
schiedlicher Veroffentlichungsfristen nationa-
ler Daten ergibt sich zudem eine unvollstan-
dige Landerabdeckung fiir die erste Eurostat-
Schitzung.

Nach dem ESVG 95 ist auch die Veroffentli-
chung einer breiten Palette von Jahresdaten
vorgesehen. Allerdings sind die Angaben fiir
die Mitgliedstaaten noch unvollstindig und die
verfiigbaren Datenreihen erstrecken sich oft-
mals nur auf einen relativ kurzen Zeitraum,
sodass sie flir volkswirtschaftliche Analysen
nur beschriankt geeignet sind. Eurostat er-
stellt bislang noch keine Euroraum-Aggregate.
Die betreffenden Daten umfassen nach
Wirtschaftsbereichen untergliederte Anga-
ben zu Wertschépfung, Anlageinvestitionen,
Arbeitsentgelt und Beschiftigung sowie eine
Feingliederung der Konsumausgaben. Auch
stehen noch keine jahrlichen VGR-Daten in
einer Aufschliisselung nach wichtigen institu-
tionellen Sektoren (nichtfinanzielle und finan-
zielle Kapitalgesellschaften, Staat und private
Haushalte) zur Verfiigung. Derartige detail-
lierte Jahresergebnisse werden von der EZB
zur Stitzung der Analyse des Einkommens,
der Ausgaben und der Produktion, aber auch
der Ersparnis, der Finanzierung und der In-
vestitionen der institutionellen Sektoren be-
notigt.

Fortschritte in diesem Bereich sind zu erwar-
ten, denn nach dem WWU-Aktionsplan sol-
len die Quartalszahlen fiir die Hauptaggregate
innerhalb von 70 Tagen nach Ende des
Berichtszeitraums verfligbar sein. Ein zweites
Vorhaben ist die vierteljahrliche Bereitstel-
lung einer begrenzten Anzahl nichtfinanzieller
Konten, untergliedert nach institutionellen
Sektoren (mit wichtigen Indikatoren wie der
Ersparnis der privaten Haushalte und Investi-
tionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften).
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Sonstige Konjunkturstatistiken

Konjunkturstatistiken werden auf Grund der
EG-Verordnung ilber Konjunkturstatistiken
erhoben und umfassen eine groBe Anzahl mo-
natlicher und vierteljahrlicher Indikatoren fiir
die Industrie, das Baugewerbe, den Einzel-
handel und sonstige Dienstleistungen. Wih-
rend einige Indikatoren sich auf die aktuelle
Wirtschaftsaktivitait (Produktion, Umsatz
usw.) beziehen, liefern andere Hinweise auf
die Aussichten (z. B. Auftragseingang). Fiir
kurzfristige Einschitzungen reichen in der Re-
gel Daten in geringerer Feingliederung nach
Hauptsektoren aus. Die EZB bendtigt monat-
liche Indikatoren innerhalb von 30 bis 40 Ta-
gen und vierteljahrliche Indikatoren innerhalb
von rund 60 Tagen nach Ablauf des Referenz-
zeitraums.

Eurostat veroffentlicht Euroraum-Aggregate
von Konjunkturstatistiken, wenn eine geo-
graphische Abdeckung von 60 % erreicht wor-
den ist, doch meistens ist der Erfassungsgrad
der ersten Schitzungen hoher. Allerdings lie-
gen fir eine Vielzahl der unter die Verord-
nung fallenden Indikatoren die Euroraum-
Aggregate entweder noch nicht vor oder sie
stehen wegen unzureichender Linderer-
fassung erst nach geraumen Verzégerungen
zur Verfligung. So sind derzeit insbesondere
keine zuverldssigen Statistiken liber die Auf-
tragseingiange in der Industrie und im Bauge-
werbe vorhanden. Nach MaBgabe des WWU-
Aktionsplans sollten sie bis Ende 2002 vorlie-
gen (und mindestens 80 % des Eurogebiets
abdecken).

Die Bekanntgabe erster monatlicher Schat-
zungen der Industrieproduktion fiir das Euro-
gebiet erfolgt derzeit mehr als 50 Tage nach
dem Ende des Betrachtungszeitraums, wobei
eine hohe Linderabdeckung von generell iiber
90 % erreicht wird. Bei den Einzelhandelsum-
sdtzen hat sich die Aktualitit der Ergebnisse
in den letzten Monaten verbessert; die Daten
stehen mittlerweile nach etwa 65 Tagen zur
Verfiigung. Allerdings beschrankt sich die
Lianderabdeckung bei der ersten Veroffentli-
chung von Euroraum-Ergebnissen zum Um-
satz des Einzelhandels derzeit auf etwa 75 %
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des Eurogebiets (wobei Daten fiir Griechen-
land, Frankreich, Luxemburg, Osterreich und
Portugal fehlen). Bei anderen Indikatoren, wie
den Indikatoren fiir die Beschdftigung nach
Sektoren oder fiir das Baugewerbe, sieht es in
Bezug auf Aktualitit und Erfassungsgrad
schlechter aus. Verbesserungsbedarf besteht
auch hinsichtlich der Harmonisierung der zu
Grunde liegenden nationalen Daten. In die-
sem Zusammenhang wurden kiirzlich genau-
ere Abgrenzungen der Indikatoren und der
Hauptgruppen (Vorleistungsgiiter, Investitions-
gliter, Konsumgiiter) vereinbart.

Obwohl inzwischen einige Fortschritte,
insbesondere  bei den Angaben zur
Industrieproduktion und zum Einzelhandel,
erzielt wurden, ist die Situation bei einer Viel-
zahl anderer Konjunkturindikatoren noch
nicht zufrieden stellend. Mit Verbesserungen
kann hier bis zum Jahresende 2001 bzw. 2002 —
teilweise auf Grund des WWU-Aktions-
plans — gerechnet werden. Die Auswirkungen
der Verordnung iiber Konjunkturstatistiken
werden aber erst im Jahr 2003 voll zum Tra-
gen kommen. Fir das Jahr 2003 ist auch die
Veroffentlichung neuer vierteljahrlicher Indi-
katoren fiir den Dienstleistungssektor (Um-
satz und Beschiftigung fiir die verschiedenen
marktmaBigen Aktivititen) vorgesehen, auf
deren Grundlage die ersten quantitativen
Konjunkturstatistiken  fir  das  Euro-
Wihrungsgebiet in diesem Bereich erstellt
werden.

Konjunkturumfragen

Im Auftrag der Europidischen Kommission
(GD ECFIN) werden monatliche Konjunktur-
umfragen im Verarbeitenden Gewerbe, im
Baugewerbe und im Einzelhandel sowie bei
den Verbrauchern durchgefiihrt. Fiir alle EU-
Linder liegen Umfrageergebnisse vor. Die Da-
ten werden von nationalen Instituten auf der
Grundlage harmonisierter Fragebogen erho-
ben. Bereits zwei Werktage nach Ablauf des
Referenzmonats veroffentlicht die Kommissi-
on erste Ergebnisse fiir den Euroraum. Die
endgiiltigen Ergebnisse, welche fiir gewohn-
lich nur geringfligige Abweichungen aufwei-
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sen, folgen rund 18 Tage spiter. Seit Februar
2001 werden die Ergebnisse einer Konjunk-
turumfrage im Dienstleistungssektor verof-
fentlicht. Das vorliufige Veroffentlichungs-
programm fiir den Dienstleistungsbereich ist
zwar noch begrenzt, doch kann man davon
ausgehen, dass im Laufe dieses Jahres weitere
Angaben (zu den Dienstleistungszweigen und
zu einzelnen Fragen) bereitgestellt werden.

Der Purchasing Managers’ Index (PMI) ist ein
zusammengesetzter Indikator, der von der
Firma NTC Research im Auftrag von Reuters
erstellt wird und zeitnahe Angaben iiber das
Verarbeitende Gewerbe liefert. Die Daten
werden am ersten Werktag nach Ablauf des
Referenzmonats veroffentlicht. Die statisti-
schen Angaben fiir den Euroraum basieren
derzeit auf Erhebungsdaten fiir Deutschland,
Griechenland, Spanien, Frankreich, Irland,
Italien und Osterreich, die zusammen etwa
85 % des BIP im Eurogebiet erbringen. NTC
Research fiihrt dariiber hinaus auch eine
Konjunkturumfrage bei den Einkaufsmanagern
im Dienstleistungssektor durch.

Die Aktualitait und der Abdeckungsgrad der
statistischen Daten aus Konjunkturumfragen
fiir den Euroraum sind in der Regel zufrieden
stellend. Die durch Umfragen der Europii-
schen Kommission in der Industrie und bei
den privaten Haushalten erhobenen Daten
reichen bis zum Jahr 1985 zuriick. Hierdurch
wird eine Analyse dieser historischen Anga-
ben im Vergleich zu quantitativen Statistiken
ermoglicht, die Riickschlisse auf voraussicht-
liche kurzfristige Konjunkturentwicklungen
zuldsst.

Arbeitsmarktstatistik

Arbeitsmarktstatistiken sind bei der Beob-
achtung der Konjunkturentwicklung und der
Bewertung struktureller Verinderungen im
Eurogebiet von zentraler Bedeutung. Hierzu
werden Angaben lber Beschiftigung, Arbeits-
losigkeit, offene Stellen und Erwerbsbeteili-
gung bendtigt.

Bisher liefert Eurostat noch keine harmoni-
sierten vierteljahrlichen Angaben iiber den
Beschdftigungsstand im Eurogebiet, da noch
nicht alle Mitgliedstaaten die laut ESVG 95
erforderlichen Daten melden. Auf der Grund-
lage der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen nimmt die EZB gegenwirtig viertel-
jahrliche Schiatzungen der Beschiftigungs-
aggregate flir den Euroraum vor. Die Ergebnisse
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
werden von acht Staaten des Euroraums be-
reitgestellt, die gut 90 % des Eurogebiets aus-
machen. Die Aggregate sind erstmals ungefihr
100 Tage nach Ende des betreffenden Quar-
tals verfiigbar, wihrend sie laut WWU-
Aktionsplan bereits nach 70 Tagen vorliegen
sollten. Innerhalb dieses Zeitrahmens wird
eine Abdeckung des Euroraums von etwa
80 % jedoch wohl nicht vor dem Jahr 2002
erreicht werden koénnen. Die von der Euro-
paischen Kommission (GD ECFIN) veroffent-
lichten Konjunkturumfragen enthalten ebenfalls
Angaben iiber die Erwartungen von Arbeitge-
bern und privaten Haushalten zur Beschif-
tigungslage.

Die zweite mogliche Quelle fiir harmonisier-
te Angaben zum Beschiftigungsstand ist die
laufende Arbeitskrifteerhebung in der Ge-
meinschaft. Mehrere Mitgliedstaaten werden
ihre ersten vierteljdhrlichen Ergebnisse im
Jahr 2001 bzw. 2002 veroffentlichen. Die Ver-
offentlichung vierteljahrlicher statistischer
Daten fiir Deutschland und Osterreich, die
zusammengenommen ein Drittel der Arbeits-
krafte im Eurogebiet stellen, wird jedoch noch
geraume Zeit auf sich warten lassen. Mit den
osterreichischen und deutschen Daten ist
nicht vor 2003 bzw. 2005 zu rechnen. Die
vollstindige Einfiihrung der Arbeitskrifteer-
hebung, das heiBt die Bereitstellung viertel-
jahrlicher Daten fiir den gesamten Euroraum,
liegt daher zum gegenwirtigen Zeitpunkt
noch in weiter Ferne.

Eurostat veroffentlicht monatliche Statistiken
zur Arbeitslosigkeit, und zwar ungefahr 35 Tage
nach Ende des jeweiligen Referenzmonats. Im
Zuge der schrittweisen Anwendung der Ver-
ordnung iliber die Arbeitskrifteerhebungen
sowie der EU-weiten standardisierten Defini-

EZB « Monatsbericht « April 2001



tion der Arbeitslosigkeit ist eine stdrkere
Harmonisierung der Daten zu verzeichnen.

Zur Durchfiihrung der Arbeitsmarktanalyse
sind auBerdem weitere erginzende Indikato-
ren von Bedeutung, zu denen beispielsweise
kurzfristige Statistiken Uber offene Stellen,
StromgroBen zu Arbeitslosigkeit, Beschdftigung
und Nichterwerbsbeteiligung sowie weitere Da-
ten gehoren. Anhand dieser Angaben kénnen
langerfristige Entwicklungen, wie etwa die
Dauer der Arbeitslosigkeit, Kurzarbeit, Uberstun-
den usw., bewertet werden. Obgleich in den
meisten Landern die Vorarbeiten fiir die De-
finition dieser Indikatoren und die Erhebung
der Daten bereits begonnen haben, sind Er-
gebnisse auf EWU-Ebene in naher Zukunft
nicht zu erwarten.

Hinsichtlich der Verfiigbarkeit, Harmoni-
sierung und in den meisten Fillen auch der
Aktualitit sind die Arbeitsmarktstatistiken
noch stark verbesserungsbedirftig. Auf eine
wichtige Bezugsquelle fiir statistische Daten

des Euroraums, die laufende Arbeitskrifteer-
hebung, wird man in absehbarer Zeit aller-
dings noch nicht zuriickgreifen kénnen.

AuBenhandel

Mit relativ groBer zeitlicher Verzégerung wer-
den von Eurostat detaillierte monatliche
AuBenhandelsstatistiken
Wihrungsgebiet erstellt. Die auf einheitlichen
Standards basierenden Ergebnisse liegen in
Form von Werten, Volumen und Durch-
schnittswertindizes vor, die jeweils in Waren-
gruppen und Regionen untergliedert sind. Die
europdische AuBenhandelsstatistik ist auf den
Warenhandel bezogen.

fir das Euro-

Die verbindliche Frist fiir Angaben zum Ge-
samtwert des AuBenhandels mit Drittlindern
betragt sechs Wochen. Fiir den nach Partner-
landern gegliederten Handel der EU-Staaten
untereinander sind acht Wochen angesetzt,
fir die ausfihrlichen Ergebnisse zehn Wo-

Tabelle

Ubersicht tiber diewichtigsten von der EZB geforderten Verbesserungen in der
Allgemeinen Wirtschaftsstatistik des Euroraums?

Bereich

Dringlichste Verbesserungen

Preiseund K osten
HVPI

Erzeuger-, AuBenhandels-
und sonstige Preise

Arbeitskosten

Stérkere Harmonisierung und Weiterentwicklung (z. B. Qualitétsbereinigung,
selbst genutztes Wohneigentum)

Stérkere Harmonisierung (z. B. Steuern) bel den Erzeugerpreisen,
Bereitstellung harmonisierter Daten fr Import-/Exportpreise

Bessere Harmonisierung (z. B. Abdeckung) und Aktualitét

Produktion und Nachfrage
Vierteljahrliche
Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen

Konjunkturstatistiken

Konjunkturumfragen

Bereitstellung der Daten gemal3 Verordnung; verbesserte Aktualitét;
Erhebung der geleisteten Arbeitsstunden und Konten
flr einige institutionelle Sektoren

Bereitstellung der Daten gemal3 Verordnung; verbesserte L anderabdeckung
und Aktualitét bei den meisten Indikatoren

Weiterentwicklung der EU-Umfrage im Dienstleistungssektor

Arbeitsmarktstatistik

Erhebung vierteljahrlicher Daten zur Beschéftigung im Euroraum gemai
ESV G 95; Durchfuhrung der laufenden Arbeitskréfteerhebung

AuRenhandéel

Verbesserung der Aktualitdt der Hauptaggregate fur das Eurogebiet

1) Einen vollstandigen Uberblick gibt das Dokument , Anforderungen im Bereich der Allgemeinen Wirtschaftsstatistik’ vom

August 2000.
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chen. Der WWU-Aktionsplan zielt darauf ab,
die Aktualitat der Ergebnisse fir die Haupt-
aggregate des Euroraums zu verbessern, die
als AuBenhandel des Eurogebiets mit der (b-
rigen Welt, aufgeschliisselt in neun Waren-
gruppen, definiert sind. Die Mitgliedstaaten
sind gehalten, innerhalb von 40 Tagen nach
Ablauf des Berichtsmonats Schiatzungen der
AuBenhandelsaggregate zur Verfligung zu stel-
len. Sie sollen dariiber hinaus auch die in den
einschlagigen EG-Verordnungen festgelegten
Fristen zur Weiterleitung der nationalen Da-
ten an Eurostat einhalten. GroBe Fortschrit-
te wurden bereits in Deutschland, Griechen-
land und Spanien erzielt, die es Eurostat
ermoglichen, die vorlaufigen statistischen
Angaben liber den Handel mit Landern auBer-
halb des Euroraums schon nach 50 — statt
wie bisher nach 55— Tagen zu veréffentli-
chen. Nach weiteren Verbesserungen der
Aktualitit in Griechenland, Italien und den
Niederlanden diirfte bis Ende 2001 eine Ab-

4 Gesamtbewertung

Eine umfassende und zuverldssige allgemeine
Wirtschaftsstatistik, die zeitnah und mit
ausreichend hoher Periodizitit veroffentlicht
wird, ist fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik
und generell fiir die Durchfiihrung einer an-
gemessenen Wirtschaftspolitik unerlasslich.
Obgleich die Grundlagen fiir die Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets in mehreren wichti-
gen Bereichen schon vor Beginn der Wih-
rungsunion gelegt wurden, sind noch erhebli-
che Mingel in der Bereitstellung dieser Sta-
tistiken zu verzeichnen. Sie betreffen in erster
Linie die Verfligbarkeit und Aktualitit von
EWU-Aggregaten in wichtigen Bereichen, wie
etwa den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, den Konjunktur- und Arbeits-
marktstatistiken. Daher sind auf diesem Ge-

deckung von 80 % des Eurogebiets nach 40
Tagen erreicht werden.

Bilaterale nationale AuBenhandelsstatistiken
weisen Abweichungen zwischen den Aus-
fuhren und Einfuhren auf. Die Statistiken tber
den Warenhandel mit Landern auBerhalb des
Euroraums konnten méglicherweise ebenfalls
ungenau sein, insbesondere was die Handels-
strome zwischen dem Eurogebiet und Dane-
mark, Schweden und dem Vereinigten Konig-
reich anbelangt. Das Bestreben von Eurostat
und anderen, diese Abweichungen zu erkla-
ren und zu beseitigen, ist daher ebenso be-
griiBenswert wie notwendig.

In der Ubersicht auf Seite 53 sind fiir alle Berei-
che der allgemeinen Wirtschaftsstatistik die
wichtigsten Verbesserungen zusammengefasst,
die erforderlich sind, um die in diesem Ab-
schnitt dargelegten Vorgaben zu erreichen.

biet weitere Anstrengungen erforderlich, um
die Anforderungen von Seiten der Politik in
der WWU zu erfiillen. Der WWU-Aktions-
plan wie auch die nationalen Aktionspline
stellen einen groBen Schritt in die richtige
Richtung dar. Im WWU-Aktionsplan sind die
wichtigsten Erfordernisse in Bezug auf die all-
gemeine Wirtschaftsstatistik (und die 6ffent-
liche Finanzstatistik) aufgefiihrt und spezielle
Ziele fiir jeden Statistikbereich des Euroraums
und fiir einzelne Mitgliedstaaten definiert. Die
EZB begriiBt alle MaBnahmen, die der Errei-
chung dieser Ziele dienen. Sie sind erforder-
lichenfalls durch Rechtsvorschriften der Ge-
meinschaft zu untermauern und werden dazu
beitragen, den vordringlichsten Datenbedarf
zu decken.
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Die Rahmenregelungen fur Sicherheiten
des Eurosystems

Die Rahmenregelungen fiir Sicherheiten des Eurosystems beruhen auf einer Reihe von Leitprinzipien,
die sich aus dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (,,EG-Vertrag®) ergeben
sowie aus verfahrenstechnischen Leitlinien, welche sich im Zuge der Vorbereitungen fiir die dritte
Stufe der Wirtschafts- und Wdhrungsunion (WWU) herausgebildet haben. Die Rahmenregelungen
fiir Sicherheiten wurden so gestaltet, dass sie nicht wesentlich von den Marktusancen abweichen. Den
bestehenden Unterschieden sowohl zwischen den Verfahren der Zentralbanken als auch beziiglich
der Finanzstrukturen der EU-Mitgliedstaaten wurde entsprechend Rechnung getragen. Ein auf zwei
Kategorien beruhendes System schien am besten geeignet, um einerseits der Notwendigkeit zur
Gewdbhrleistung harmonisierter Verfahren gerecht zu werden und Diskriminierung zu vermeiden und
andererseits die Kontinuitdt zu wahren. Dieser Beitrag beschreibt zundchst die Gestaltung und
Umsetzung der Rahmenregelungen fiir Sicherheiten. Er analysiert dann die aggregierten Daten im
Hinblick auf das Gesamtvolumen der refinanzierungsfihigen Sicherheiten und ihre Nutzung fiir
Kreditgeschdfte des Eurosystems. SchlieBlich wird untersucht, welchen Einfluss die unter anderem
durch die Euro-Einfiihrung bedingten raschen Verdnderungen an den Finanzmdrkten in Europa, den
Vereinigten Staaten und Japan auf die Sicherheitenpolitik der jeweiligen Zentralbanken haben

konnten.

I Leitprinzipien und Hauptmerkmale der Rahmenregelungen

fiir Sicherheiten

Die Grundsitze, an denen sich die Entwick-
lung der Rahmenregelungen fiir Sicherheiten
orientierte, stammen aus dem EG-Vertrag
und der Satzung des Europidischen Systems
der Zentralbanken und der Europiischen
Zentralbank (,,Satzung“). GemaB Artikel 18.1
der Satzung sind fir die Darlehen ,ausrei-
chende Sicherheiten zu stellen”. Diese Be-
stimmung zielt in erster Linie darauf ab, das
Eurosystem vor Verlusten aus der Durchfiih-
rung von Kreditgeschiften zu bewahren, um
so die finanzielle Soliditit seiner Operatio-
nen und damit letztendlich seine Glaubwiir-
digkeit und Unabhingigkeit sowie die Fihig-
keit zur Verfolgung seiner im EG-Vertrag fest-
geschriebenen Ziele zu gewihrleisten. In
Ubereinstimmung mit diesem Grundsatz sind
alle liquiditatszufilhrenden Geschifte des
Eurosystems durch von den Geschiftspart-
nern gestellte, refinanzierungsfihige Sicher-
heiten gedeckt.

Ein weiterer Grundsatz stellt auf den freien
Wettbewerb und den effizienten Einsatz der
Ressourcen ab. Dieser Grundsatz ist aus dem
EG-Vertrag (Artikel 105) abgeleitet, in dem
es heift, dass das Eurosystem ,[...] im Ein-
klang mit dem Grundsatz einer offenen Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb [handelt],
wodurch ein effizienter Einsatz der Ressour-
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cen geférdert wird“. Um diesem Grundsatz
zu entsprechen, miissen unter anderem glei-
che Wettbewerbsbedingungen sowie die
Gleichbehandlung der Emittenten und Ge-
schiftspartner gewihrleistet sein. Das heif3t,
dass jeder Geschiftspartner eigentlich jede
refinanzierungsfihige Sicherheit unabhingig
von ihrem Hinterlegungsort im Euro-Wih-
rungsgebiet nutzen kénnen sollte. Um dies zu
erreichen, mussten angemessene Verfahren
fir die grenziberschreitende Nutzung von
Sicherheiten eingefiihrt werden.

Ferner war bei der Sicherheitenpolitik auch
Artikel 102 (ex-Artikel 104a) des EG-Ver-
trags zu beriicksichtigen, der 6ffentlichen In-
stitutionen keinen bevorrechtigten Zugang zu
Finanzinstituten erlaubt. Somit ist eine unter-
schiedliche Behandlung von Sicherheiten des
offentlichen und des privaten Sektors nicht
moglich.

Zusitzlich zu den Bestimmungen des EG-Ver-
trags wurde im Zuge der Vorbereitungen auf
die Wihrungsunion eine Reihe von Grundsit-
zen zur Ausgestaltung des operativen Rahmens
vereinbart. Eine besondere Rolle fiir die Formu-
lierung der Sicherheitenpolitik des Eurosystems
spielten dabei die Grundsitze der operationalen
Effizienz und der Kontinuitit.
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Mit operationaler Effizienz ist gemeint, dass
die geldpolitischen Instrumente und Verfah-
ren (zu denen die Rahmenregelungen fiir Si-
cherheiten gehoren) die effiziente Erfiillung
der Aufgaben des Eurosystems insbesondere
im Hinblick auf die Ausfiihrung der Geld-
politik und das reibungslose Funktionieren
der Zahlungssysteme ermoglichen sollen. Fiir
die Praxis hat das Erfordernis der opera-
tionalen Effizienz verschiedene Konsequen-
zen. Erstens bendtigen die Geschiftspartner
des Eurosystems fiir geldpolitische Zwecke
sowie fiir Innertageskredite geniigend Sicher-
heiten mit angemessenen Risikomerkmalen.
Dies bedeutet auch, dass die Geschiftspart-
ner tatsichlich Zugang zu ausreichenden
refinanzierungsfihigen Sicherheiten auf natio-
naler oder grenziiberschreitender Ebene ha-
ben sollten. Zweitens sollte angesichts des

engen Zeitrahmens bei Kreditgeschiften und
der Verfahrenskosten das Spektrum der
refinanzierungsfahigen
Eurosystem sowie von den Geschiftspartnern
und Wertpapierabwicklungssystemen sowohl
auf nationaler als auch auf grenziberschrei-
tender Basis einfach und effizient genutzt wer-
den konnen.

Sicherheiten vom

Die Kontinuitit der in der zweiten Stufe der
WWU verwendeten Verfahren und Instru-
mente wurde als wichtiger Grundsatz be-
trachtet, der den Ubergang zur dritten Stufe
und die reibungslose Einfiihrung des Euro er-
leichtern wiirde. Auf diese Weise lieB sich
auch die zeitaufwandige und kostspielige Ent-
wicklung einer neuen Infrastruktur und neuer
Verfahren durch das Eurosystem und das
Kreditgewerbe vermeiden.

Tabelle |

Fur Kreditgeschafte des Eur osystems zugelassene Sicher heiten

Kriterien Kategorie 1 Kategorie 2
Art der Sicherheit e EZB-Schuldverschreibungen (werden e Marktfahige Schuldtitel
derzeit nicht begeben) e Nicht marktfahige Schuldtitel
e Sonstige marktfahige Schuldtitel e An einem geregelten Markt gehandelte
Aktien
Abwicklungs- e Die Sicherheiten mussen zentral in e Die Sicherheiten mussen der NZB, die
verfahren girosammelverwahrfahiger Form bei sieinihr Kategorie-2-Verzeichnis aufge-
NZBen oder einem Wertpapierabwick- nommen hat, leicht zugénglich sein.
lungssystem hinterlegt werden, das den
EZB-Mindeststandards entspricht.
Emittenten e Eurosystem e Offentliche Hand
o Offentliche Hand e Privater Sektor
e Privater Sektor
e |nternationale und supranationale
Institutionen
Bonitatsanforderung | e Der Emittent (Garant) muss von der e Der Emittent/Schuldner (Garant) muss
EZB als bonitéatsméafig einwandfrei von der NZB, die die Sicherheit in ihr
eingestuft worden sein. Kategorie-2-Verzeichnis aufgenommen
hat, als bonitatsmafig einwandfrei ein-
gestuft worden sein.
Sitz des e Européischer Wirtschaftsraum e Euro-Wahrungsgebiet
Emittenten (EWR)Y
(oder des Garanten)
Hinterlegung e Euro-Wahrungsgebiet e Euro-Wahrungsgebiet
der Sicherheit
Wahrung e Euro e Euro
Nachrichtlich:
Grenzuberschreitende
Nutzung * Ja * Ja

In Anlehnung an die EZB-Ver 6ffentlichung vom November 2000 ,, Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3: Allgemeine Regelungen fiir

die geldpoalitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems” .

1) DieVorschrift, dassder Emittent seinen Sitzim EWR haben muss, gilt nicht fur internationale oder supranationale Institutionen.
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Hauptmerkmale der Rahmenregelungen
fiir Sicherheiten

Um allen oben genannten Uberlegungen
Rechnung zu tragen, wurden zwei Kategorien
von Sicherheiten unterschieden:

a) Kategorie-|-Sicherheiten sind marktfihige
Schuldtitel, die von der EZB festgelegte,
einheitliche und im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet geltende Zulassungs-
kriterien im Hinblick auf die Emittenten
und deren Sitz, die Hinterlegung, die
Abwicklungsverfahren und die Bonitit er-
fiillen.

b) Zu den Kategorie-2-Sicherheiten zihlen
weitere marktfihige (Schuldtitel und Ak-
tien) und nicht marktfihige Sicherheiten
(Bankkredite, Handelswechsel und hypo-
thekarisch gesicherte Solawechsel), die als
besonders bedeutend fiir bestimmte natio-
nale Finanzmarkte und Bankensysteme er-
achtet werden und fiir die die zustindigen
nationalen Zentralbanken (NZBen) mit
Zustimmung der EZB die jeweiligen Zu-
lassungskriterien festlegen, sofern diese die
Mindeststandards der EZB erfiillen.

Im Hinblick auf die Qualitdt der Sicherheiten
und ihre Eignung fiir die verschiedenen Arten
von Kreditgeschiften gibt es zwischen den
beiden Kategorien keine Unterschiede (au-
Ber dass das Eurosystem bei endgiiltigen Kau-
fen bzw. Verkiufen ublicherweise keine
Kategorie-2-Sicherheiten verwendet). Die
Hauptmerkmale der beiden Kategorien wer-
den in Tabelle | zusammengefasst.

Zur Vereinfachung und zur Férderung der
effizienten Nutzung von refinanzierungs-
fahigen Sicherheiten wurde vereinbart, dass
fur Zahlungsverkehrstransaktionen und geld-
politische Geschifte die gleichen Zulassungs-
kriterien gelten sollen.' Damit sollten die ope-
rativen Verfahren fiir die Geschiftspartner,
das Eurosystem und die Wertpapierabwick-
lungssysteme vereinfacht werden, insbeson-
dere in Fillen, in denen Innertageskredite in
Ubernachtkredite umgewandelt werden miis-
sen.
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Fur alle refinanzierungsfihigen Sicherheiten
gelten besondere MaBnahmen zur Risiko-
kontrolle (siehe Kasten I).

Um das weitere Zusammenwachsen der EU-
Finanzmarkte zu férdern und dem Grundsatz
der Gleichbehandlung der Geschiftspartner
Rechnung zu tragen, wurde zu Beginn der
dritten Stufe das Verfahren des Korrespon-
denz-Zentralbankmodells eingefiihrt, das die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicherhei-
ten fir alle Geschifte ermdglicht, bei denen
das Eurosystem Liquiditdt bereitstellt. Das
Modell kann prinzipiell fir alle refinanzie-
rungsfihigen Sicherheiten genutzt werden, da
fir nicht marktfahige Sicherheiten oder fiir
Kategorie-2-Sicherheiten mit eingeschrankter
Liquiditdit und besonderen Merkmalen, die
nicht Giber ein Wertpapierabwicklungssystem
Ubertragen werden konnen, besondere Ver-
fahren vorgesehen sind.

Das Korrespondenz-Zentralbankmodell war
urspriinglich als Zwischenlésung gedacht, da
erwartet wurde, dass sich am Markt alterna-
tive Verfahren unter den Wertpapierab-
wicklungssystemen herausbilden wiirden. Tat-
sachlich gibt es am Markt auch einige Fort-
schritte in diesem Bereich. Eine dieser
Losungen besteht in der Einrichtung von
durch die EZB genehmigten Verbindungen
zwischen Woertpapierabwicklungssystemen
zur reibungslosen und effizienten grenziiber-
schreitenden Ubertragung von zur Besiche-
rung bendtigten Wertpapieren zwischen
den Systemen im Effekten-Giroverfahren.
Gleichwohl ist das Korrespondenz-Zentral-
bankmodell mit einem Anteil von mehr als

I Die einzige Ausnahme besteht darin, dass die EZB zusdtzlich zu
dem auf ihrer Internetseite verdffentlichten Verzeichnis der
refinanzierungsfdhigen Sicherheiten genehmigen kann, dass die
NZBen Innertageskredite zu Zahlungsverkehrszwecken gegen
bestimmte Schuldtitel gewdhren, die von nicht teilnehmenden
EU-Zentralbanken fiir Innertageskredite akzeptiert werden.
Diese Schuldtitel miissen 1) in EWR-Ldndern auBerhalb des
Euro-Wadhrungsgebiets hinterlegt sein; 2) von Stellen in EWR-
Ldndern auBerhalb des Euro-Wdahrungsgebiets emittiert werden;
3) auf EWR-Widhrungen (oder andere gingige Wdhrungen)
lauten. Innerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets diirfen diese
Schuldtitel nur fiir Innertageskredite und nicht grenziiber-
schreitend genutzt werden. Zurzeit zGhlen bestimmte ddnische,
schwedische und englische Sicherheiten zu diesen als re-
finanzierungsfdhig anerkannten Schuldtiteln aus nicht an der
W hrungsunion teilnehmenden Ldndern.
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Die RisikokontrollmafRnahmen des Eur osystems

Fur alle Sicherheiten sind besondere M alRnahmen vorgesehen, um das Eurosystem vor dem Risiko finanzieller
Verluste fur den Fall zu schiitzen, dass die hereingenommenen Sicherheiten auf Grund des Ausfalls eines
Geschéftspartners verwertet werden mussen. Um das Kreditrisiko abzudecken, missen die verwendeten
Sicherheiten hohen Bonitétsanforderungen geniigen. Dabel werden unter anderem auch verfligbare Ratings
von Rating-Agenturen beriicksichtigt sowie bestimmte institutionelle Kriterien, die einen besonderen
Glaubigerschutz gewahrleisten. Um dem Marktrisiko zu begegnen (das sich aus der Tatsache ergibt, dass
sich der Wert der Sicherheiten wahrend der Laufzeit eines Kreditgeschafts @andern kann), wurden unter
Beruicksichtigung der Marktusancen einige Mal3nahmen festgelegt. Dazu gehdren:

« Scherheitenmargen: Sie entsprechen einem gewissen Prozentsatz der zur Verfligung gestellten Liquiditét,
und zwar 1 % bei Innertages- und Ubernachttransaktionen und 2 % bei Transaktionen mit einer Laufzeit
von mehr a's einem Geschéftstag;

» besondere Bewertungsabschlage: Sie werden je nach Restlaufzeit und Kuponstruktur und bel Kategorie-2-
Sicherheiten nach den Liquiditdtsmerkmalen der Sicherheiten differenziert; sowie

e der Wertausgleich: Er soll im Zeitverlauf gewahrleisten, dass die Bewertung einer Sicherheit der zur
Verfuigung gestellten Liquiditét zuziglich des Werts der Sicherheitenmarge entspricht.

Ferner kann das Eurosystem Obergrenzen fiir sein Engagement festlegen, zusétzliche Garantien verlangen
oder bestimmte Sicherheiten von der Nutzung bei seinen Kreditgeschéften ausschlief3en. Bei den Kategorie-2-
Sicherheiten werden zusétzlich zu den Sicherheitenmargen Risikokontrollmal3nahmen von den NZBen
vorgeschlagen, die solche Sicherheiten in ihr Verzeichnis aufgenommen haben. Diese Sicherheiten bedirfen
der Zustimmung der EZB. Das Eurosystem ist bemiiht, im gesamten Euro-Wahrungsgebiet eine einheitliche
Anwendung der Risikokontrollmaf3nahmen fiir Kategorie-2-Sicherheiten zu gewéhrleisten.*

Im letzten Jahr wurden die Mal3nahmen zur Risikokontrolle tiberpriift. Diese Uberpriifung, die nicht zu einer
grundsétzlichen Anderung hinsichtlich der refinanzierungsfahigen Sicherheiten gefiinrt hat, stellte darauf ab,
die Vielzahl der bestehenden Sicherheitsabschlage fur Kategorie-2-Sicherheiten zu vereinheitlichen. AuRerdem
sollten dabei die notwendigen Priifungen durch das Eurosystem erleichtert und die Risikokontrolle transparenter
gestaltet werden. Ferner wurde eine einheitliche Methode zur Messung des Liquiditétsrisikos (das durch
Unterschiede in Bezug auf den Liquiditétsgrad der Sicherheiten und die zu ihrer Verwertung benétigte Zeit
entsteht) eingefiihrt. In Kategorie 2 wurden die folgenden vier Instrumentengruppen mit relativ homogenen
Liquiditétsmerkmal en unterschieden, auf die einheitliche Bewertungsabschl ége angewandt werden:

a) Aktien.

b) Marktféhige Schuldtitel mit begrenzter Liquiditat: Der Grofiteil der Kategorie-2-Sicherheiten gehort dieser
Gruppe an. Die Sicherheiten in dieser Gruppe mdgen zwar einige Unterschiede im Liquiditatsgrad aufweisen,
sind jedoch im Grunde insofern vergleichbar, als esfir sie nur einen kleinen Sekundarmarkt gibt, ihre Kurse
nicht unbedingt téglich notiert werden und Geschéfte in normalem Umfang Auswirkungen auf die Kurse
haben kénnen.

c¢) Schuldtitel mit eingeschrénkter Liquiditat und besonderen Merkmalen: Zu dieser Gruppe gehoren Titel,
deren Verwertung am Markt trotz einiger Marktfahigkeitskennzeichen zeitaufwandiger ist. Dies gilt fur
1 Eine eingehende Beschreibung der MaRnahmen zur Risikokontrolle ist der EZB-Ver&ffentlichung vom November 2000 ,, Die

einheitliche Geldpolitik in Sufe 3: Allgemeine Regelungen furr die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems®
zu entnehmen.
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Schuldtitel, die im Allgemeinen nicht marktféhig sind, denen aber besondere Merkmale eine gewisse
Marktfahigkeit verleihen, wie z. B. Marktausschreibungsverfahren (wenn die Papiere verwertet werden

mssen) und eine tagliche Kursbewertung.

d) Nicht marktfahige Schuldtitel: In diese Kategorie fallen ale Titel, die praktisch nicht marktfahig und daher

nicht oder kaum liquide sind.

80 % am Volumen der fiir die Kreditgeschifte
des Eurosystems grenziiberschreitend genutz-
ten Sicherheiten nach wie vor das beliebteste
Verfahren zur grenziiberschreitenden Wert-
papierabwicklung. Es ist darauf hinzuweisen,
dass das Korrespondenz-Zentralbankmodell
nur zur Besicherung der Kreditgeschifte des
Europidischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) verwendet werden darf. Fiir nicht das
ESZB betreffende grenziiberschreitende
Transaktionen miissen andere vom Markt
angebotene Losungen verwendet werden.
Derzeit existieren solche Verfahren nur fir
Sicherheiten, die im Effekten-Giroverfahren
Ubertragbar sind.

Um die potenziell refinanzierungsfihigen Si-
cherheiten zu ermitteln, hat das Eurosystem
ein besonderes Verfahren entwickelt. Danach
missen die NZBen der EZB die an ihren
jeweiligen nationalen Mirkten notierten Si-
cherheiten melden. Die Fithrung und Verof-
fentlichung des Gesamtverzeichnisses der fiir
Kreditgeschifte zugelassenen Sicherheiten ge-

schieht zentral bei der EZB, die eine Daten-
bank der refinanzierungsfihigen Sicherheiten
unterhilt. Zur Fiihrung dieser Datenbank ge-
hort, dass die Daten im wochentlichen Rhyth-
mus erhoben und allen Interessenten zugéang-
lich gemacht werden. Angesichts der haufi-
gen Aktualisierungen und der sehr groBen
Zahl potenzieller Nutzer dieses Verzeich-
nisses kam man zu dem Schluss, dass die
beste Methode zur Gewibhrleistung einer wei-
ten Verbreitung die Veroffentlichung im
Internet sei. Das Verzeichnis der refinan-
zierungsfahigen Sicherheiten ist auf der
Internetseite der EZB (www.ecb.int) offent-
lich zuginglich. Diese Veroffentlichungsart
war zum Zeitpunkt ihrer Einfiihrung eine
innovative Losung, die die Bewédhrungs-
probe mittlerweile bestanden und sich als
zweckmaBig erwiesen hat. Es werden Vor-
bereitungen getroffen, um das Aktuali-
sierungsverfahren zu verbessern und die
Aktualisierung in kiirzeren Abstdnden vor-
zunehmen.

2 Verfiigbarkeit und Nutzung von Sicherheiten

Refinanzierungsfihige Sicherheiten

Die refinanzierungsfihigen Sicherheiten fiir
die Kreditgeschifte des Eurosystems umfas-
sen ein sehr breites Spektrum an hochwerti-
gen, auf Euro lautenden Sicherheiten, deren
Emittenten (oder Garanten) bei Kategorie- |-
Sicherheiten ihren Sitz im EWR und bei Ka-
tegorie-2-Sicherheiten im Euro-Waihrungs-
gebiet haben. Ein GrofBteil der Kategorie-
|-Sicherheiten (zu denen ausschlieBlich
Schuldtitel zahlen) besteht aus Staatsanleihen,
das heiBt aus Sicherheiten, die von Gebiets-
korperschaften begeben werden. Von den

EZB * Monatsbericht » April 2001

zentralen Gebietskorperschaften (vom Zen-
tralstaat) emittierte VWertpapiere zeichnen
sich durch hohe Umlaufs-, Emissions- und
Umsatzvolumen sowie durch geringe Handels-
spannen aus. MengenmaBig stellen sie in fast
allen Landern des Euro-Wihrungsgebiets den
Lowenanteil der refinanzierungsfahigen Si-
cherheiten. Die von den regionalen und loka-
len Gebietskorperschaften in den verschiede-
nen Landern begebenen Wertpapiere weisen
zwar einen unterschiedlichen Liquiditdtsgrad
auf, sind in der Regel aber weniger liquide als
die Anleihen des Zentralstaats. Weitere Ka-
tegorie- | -Sicherheiten sind beispielsweise von
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internationalen und supranationalen Instituti-
onen begebene Wertpapiere.

Bei den Kategorie-|-Sicherheiten zihlen
zu den Wertpapieren des privaten Sektors
auch  ABS-Anleihen, ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen und Unternehmensan-
leihen. Ein GroBteil der ABS-Anleihen besteht
aus Pfandbriefen und damit gleichwertigen
Wertpapieren, die durch Wohnungsbau-
hypotheken oder Schuldtitel der 6ffentlichen
Hand gedeckt sind. Im Unterschied zu ande-
ren ABS-Anleihen werden diese direkt von
Spezialkreditinstituten und nicht durch
Zweckgesellschaften? emittiert. Sicherheiten,
die den Pfandbriefen, welche ihren Ursprung
im deutschen und 6sterreichischen Markt ha-
ben, dhnlich sind, wurden in den letzten Jah-
ren auch in anderen Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets eingefiihrt, bzw. ihre Emis-
sion hat dort zugenommen (Beispiele: die
,,Obligations Foncieres* in Frankreich und die
,Cédulas Hipotecarias* in Spanien).

Das Umlaufsvolumen der Bankschuldver-
schreibungen ist in einigen Lindern zwar
hoch, der Umsatz ist jedoch in der Regel
verglichen mit Staatsanleihen oder bestimm-
ten Pfandbriefen (wie den sog. Jumbo-Emis-
sionen) gering. Bei den Anleihen von
Unternehmen ist das Emissionsvolumen in
vielen Landern des Euro-Wihrungsgebiets
normalerweise kleiner als bei anderen

Emittentengruppen, und die verfiigbaren Da-
ten zeigen, dass der Umsatz deutlich geringer
ausfillt als bei den Staatsanleihen. Und
schlieBlich umfassen die Kategorie-|-Sicher-
heiten auch ein unbedeutendes Volumen an
Schuldverschreibungen, die von einigen
NZBen vor Beginn der dritten Stufe begeben
wurden und nun allmihlich fillig werden. Die
EZB hat bisher noch keine Schuldverschrei-
bungen emittiert.

Die meisten NZBen haben Sicherheiten zur
Aufnahme in das Kategorie-2-Verzeichnis vor-
geschlagen. Sie reichen von Bankschuld-
verschreibungen iiber Commercial Paper von
Unternehmen, Medium Term Notes und An-
leihen der regionalen Gebietskorperschaften
bis hin zu Aktien. Abgesehen von den Aktien
sind der Liquiditatsgrad und die Markttiefe
der Kategorie-2-Sicherheiten in der Regel ge-
ringer als bei den Kategorie-|-Sicherheiten.
Viele dieser Sicherheiten werden weder an
einem geregelten Markt notiert noch gehan-
delt; sie werden nur im auBerbdrslichen Han-
del umgesetzt. In Spanien, den Niederlanden
und Portugal gehoéren zu den Kategorie-2-
Sicherheiten auch die liquidesten Aktien von
nichtfinanziellen Unternehmen, die an den na-
tionalen Borsen notiert sind.

2 Zweckgesellschaften werden eigens dafiir gegriindet, um
bestimmte Sicherheiten zu erwerben und in ihrer Bilanz
auszuweisen, um dann durch diese Sicherheiten gedeckte
Wertpapiere begeben und an Dritte verkaufen zu konnen.

Tabelle 2

Hauptkategorien der refinanzierungsfahigen Sicher heiten fur die

Kreditgeschéafte des Eur osystems

Art der Sicherheit Kategorie1 (EWR) Kategorie 2 (Euro-Wahrungsgebiet)
Marktféhig e EZB-Schuldverschreibungen (werden ® \on Gebietskorperschaften begebene
derzeit nicht begeben) Wertpapiere
e Schuldtitel von auslandischen und e Bankschuldverschreibungen
supranational en Institutionen e Unternehmensanleihen
e \Von Gebietskorperschaften begebene e Certificates of Deposit
Wertpapiere e Medium Term Notes
e Ungedeckte Bankschuldverschreibungen | ¢ Commercial paper
e Pfandbriefe und gleichwertige Wert- e Aktien
papiere Marktfahige private Forderungen
e Unternehmensanleihen
Nicht marktféhig Keine e Bankkredite
e Hypothekarisch gesicherte Solawechsel
e Handelswechsel
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Einige NZBen haben auch nicht marktfahige
Schuldtitel, wie Bankkredite, Handelswechsel
und hypothekarisch gesicherte Solawechsel,
in Kategorie 2 aufgenommen. Angaben zum
Gesamtbetrag der refinanzierungsfihigen,
nicht marktfihigen Sicherheiten liegen zwar
nicht vor, doch das Volumen dieser Sicher-
heiten, die tatsiachlich von den Geschiftspart-
nern genutzt werden, ist bekannt und eher
niedrig (sieche nachster Abschnitt ,,Nutzung
von Sicherheiten®).

Der Gesamtbetrag der marktfihigen Sicher-
heiten, die fiir die Kreditgeschifte des
Eurosystems zugelassen sind, stieg von Janu-
ar 1999 bis Dezember 2000 von rund
5,6 Billionen € auf 6,3 Billionen € (d. h. um etwa
I3 %). Den Loéwenanteil an diesen marktfahi-
gen Sicherheiten machten die Kategorie-I-
Sicherheiten (mit fast 94 % per Dezember 2000)
aus. Die restlichen 6 % bestanden aus markt-
fahigen Kategorie-2-Sicherheiten. Dieser Anteil
hat sich im Berichtszeitraum kaum verdndert,
obwohl im letzten Quartal 2000 eine Verringe-
rung des Anteils der Kategorie-2-Sicherheiten
zu beobachten war, weil sowohl die Anzahl
der refinanzierungsfihigen Aktien als auch ihr
Marktwert sanken.

Wie die obigen Zahlen belegen, stehen den
Geschiftspartnern fiir die Kreditgeschifte des
Eurosystems potenziell zahlreiche Wertpapie-
re zur Verfiigung. Allerdings machen die von
Kreditinstituten tatsichlich gehaltenen Sicher-
heiten nur einen geringen Teil der gesamten
refinanzierungsfihigen Sicherheiten aus, da
auch andere Wirtschaftsakteure Wertpapie-
re halten. Nach einer groben Schitzung
des Eurosystems von Mitte 2000 befand
sich rund ein Drittel (d. h. etwa 2 Billionen €)
aller refinanzierungsfihigen Sicherheiten im
Euro-Wihrungsgebiet im Bestand von Kredit-
instituten, wobei jedoch die Angaben zu den
einzelnen Lindern teilweise stark vom Durch-
schnitt abwichen. Ferner kann nur ein Teil
der von den Geschiftspartnern gehaltenen
Sicherheiten unmittelbar fiir die Kredit-
geschifte des ESZB genutzt werden, da sie
den Rest fiir den Handel und fiir Kunden-
geschifte einschlieBlich des Eigenhandels,
der Arbitragegeschifte, der Wertpapierleih-
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geschifte und der Teilnahme am Repomarkt
bendtigen. Das tatsichliche, in der Hand von
Geschiftspartnern befindliche Sicherheiten-
volumen hiangt von der Bilanzstruktur der
Banken ab, die wiederum von der Finanz-
struktur der einzelnen Linder des Euro-
Wihrungsgebiets beeinflusst wird.

Die Unterschiede zwischen den den Ge-
schiftspartnern zur Verfiigung stehenden Si-
cherheiten spiegeln auch die unterschiedli-
chen Entwicklungsstufen der Finanzmarkte in
den einzelnen Landern des Euroraums wider,
wie etwa den Entwicklungsgrad des privaten
Wertpapiermarkts und der rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Besicherung
durch Wertpapiere. Die anfinglichen Unter-
schiede in der Verfiigbarkeit scheinen sich zu
verringern, was teilweise der kriftig zuneh-
menden grenziiberschreitenden Nutzung
von Sicherheiten und teilweise der von der
Euro-Einfiihrung angekurbelten, verstarkten
Emissionstdtigkeit an den Markten des Euro-
Wihrungsgebiets zu verdanken ist.

Im Dezember 2000 machten die Staatsanlei-
hen und die Bankschuldverschreibungen (mit
62 % bzw. 33 %) den Léwenanteil an den Ka-
tegorie-1-Sicherheiten aus. Der anfinglich
allerdings geringe Anteil der von Unterneh-
men begebenen Wertpapiere stieg deutlich
an (von 3 % im Januar 1999 auf 5 % im De-
zember letzten Jahres). Die marktfahigen Ka-
tegorie-2-Sicherheiten bestehen in erster
Linie aus Papieren, die vom nichtfinanziellen
Sektor (mit einem Anteil von 83 % im De-
zember, darunter 63 % Aktien und 20 %
Unternehmensanleihen) sowie vom Finanz-
sektor (17 %) begeben werden (siehe Abbil-
dungen | und 2).

Nach Emittentengruppen aufgegliedert, entfie-
len im Dezember letzten Jahres 58 % aller
refinanzierungsfiahigen Sicherheiten auf Staats-
anleihen, nachdem diese im Januar 1999 noch
61 % ausgemacht hatten. Die Verringerung
des Anteils der Staatstitel (die fast alle zu den
Kategorie-|-Sicherheiten zdhlen) verglichen
mit den vom Privatsektor begebenen Wert-
papieren war dem kriftigen Wachstum der
von nichtstaatlichen Stellen begebenen
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Schuldverschreibungen und der geringeren
Zunahme der Emissionstitigkeit des Staats-
sektors im Euro-Waihrungsgebiet zuzuschrei-
ben. Der Anteil der von Kreditinstituten be-
gebenen Wertpapiere stieg von 29 % im Ja-
nuar 1999 auf 32 % (wobei nur | % dieser
Sicherheiten zu Kategorie 2 gehort).

Die restlichen 10 % aller refinanzierungs-
fahigen Sicherheiten waren Emissionen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften. lhr Anteil
inderte sich im Berichtszeitraum nicht, weil
das kraftige Wachstum bei den refinan-
zierungsfahigen
schreibungen durch einen Riickgang (von
6,0 % auf 4,0 %) des Anteils der refinan-
zierungsfihigen Aktien ausgeglichen wurde.
Fir die rasche Zunahme der vom Unter-
nehmenssektor begebenen Schuldtitel sind
eine Reihe von sich gegenseitig verstarken-

Unternehmensschuldver-
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den Faktoren ausschlaggebend: der zuneh-
mende Finanzierungsbedarf der Unternehmen
fir Fusions- und Ubernahmeaktivititen; die
bessere Marktlage und eine (teilweise durch
die Einfiihrung des Euro bedingte) gréBere
Anzahl von Anlegern, wodurch die Direkt-
emission an den Markten angekurbelt wurde;
ein schirferer Wettbewerb im europdischen
Unternehmenssektor, bei dem die Finan-
zierungsstruktur der Firmen offenbar stirker
ins Blickfeld geriickt ist; und die geringere
Attraktivitit der Direktfinanzierung fir die
Banken im Zuge von Bemiihungen, die Bilanz-
steuerung zu verbessern und sich mehr auf
den Shareholder Value zu konzentrieren.
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Nutzung von Sicherheiten

Die NZBen verwenden in ihren Systemen zur
Verwaltung von Sicherheiten entweder Pfand-
pool- oder Kennzeichnungsverfahren oder
auch eine Kombination aus beiden. Beim
Kennzeichnungsverfahren wird jede einzelne
Sicherheit (einschlieBlich vorab hinterlegter
Sicherheiten), die ein Geschiftspartner der
jeweiligen Zentralbank stellt, an einen be-
stimmten vom Eurosystem erhaltenen Kredit-
betrag gebunden. Beim Pfandpoolverfahren de-
cken nicht einzelne Sicherheiten, sondern der
Sicherheitenpool als Ganzes alle an einen
Geschiftspartner gewihrten Kredite ab.

Auf Grund der Unterschiede zwischen dem
Pfandpool- und dem Kennzeichnungsver-
fahren ist bei der Analyse der Daten zur
Sicherheitennutzung Vorsicht geboten. Beim

Abbildung 3
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Abbildung 4
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Kennzeichnungsverfahren sind die konkret
verwendeten Sicherheiten unmittelbar an das
besicherte Kreditgeschift gekoppelt, wahrend
beim Pfandpoolverfahren aus der Analyse der
Poolstruktur keine direkten Schliisse tber die
von einem Geschiftspartner tatsachlich ver-
wendeten Sicherheiten gezogen werden kon-
nen, denn in der in diesem Beitrag beschrie-
benen Analyse werden die Sicherheiten im
Pool als Naherungswert fiir die vom Ge-
schiftspartner genutzten Sicherheiten ver-
wendet.}

3 Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die Schdtzung zur
Sicherheitennutzung tendenziell nach oben verzerrt ist, wenn
der Sicherheitenpool als Ndherungswert fiir die verwendeten
Sicherheiten herangezogen wird, da in Pfandpoolsystemen mehr
Sicherheiten hinterlegt werden als tatsdchlich fiir die
Kreditgeschdfte mit dem Eurosystem erforderlich sind.
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Das durchschnittliche Gesamtvolumen der
von den Geschiftspartnern fiir die Kredit-
geschifte des Eurosystems verwendeten Si-
cherheiten — sowohl bei geldpolitischen Ge-
schiften als auch fiir Zwecke des Zahlungs-
verkehrs — sank im Jahr 2000 gegeniiber 1999
leicht von 658 Mrd € auf 622 Mrd €. Damit
lag der Betrag der von den Geschiftspart-
nern genutzten Sicherheiten im Durchschnitt
bei gut einem Zehntel des Gesamtvolumens
der refinanzierungsfihigen Sicherheiten und
bei rund einem Drittel des geschitzten Be-
trags im Bestand der Geschiftspartner. Im
Dezember 1999 wurde mit 791 Mrd € ein
Hochststand der insgesamt fiir die Kredit-
geschifte des Eurosystems hinterlegten bzw.
verwendeten Sicherheiten erreicht. Dies hing
damit zusammen, dass die Geschéftspartner
in Erwartung moglicher Probleme im Zuge
der Jahr-2000-Umstellung und des damit ver-
bundenen Bedarfs an Zentralbankgeld Sicher-
heiten horteten. In den ersten Monaten des
Jahres 2000 war wieder ein Riickgang zu be-
obachten.

Eine erste Schlussfolgerung aus dem Vergleich
zwischen der Sicherheitennutzung und dem
Umlauf refinanzierungsfihiger Sicherheiten ist,
dass — verglichen mit den jeweiligen Anteilen
der verfiigbaren refinanzierungsfdahigen Kate-
gorie-1-Sicherheiten und Kategorie-2-Sicher-
heiten — erstere zu Beginn der dritten Stufe
haufiger als letztere fiir die Besicherung von
Kreditgeschiften verwendet wurden. In den
Folgemonaten nahm die Nutzung der Kate-
gorie-2-Sicherheiten jedoch kontinuierlich zu.
Wihrend der Anteil der Kategorie-|-Sicher-
heiten am Gesamtumlauf refinanzierungs-
fahiger Sicherheiten im Berichtszeitraum von
92 % auf 94 % gestiegen ist, sank die Verwen-
dung von Kategorie-|-Sicherheiten im glei-
chen Zeitraum allmahlich von 94 % auf 91 %
aller Sicherheiten. In einigen Landern ist sogar
ein anhaltender Trend zur zunehmenden Nut-
zung von marktfahigen und nicht marktfahi-
gen Kategorie-2-Sicherheiten zu beobachten.
Diese Tendenz konnte darauf zuriickzufiih-
ren sein, dass die Opportunititskosten fir
die Verwendung dieser Sicherheiten geringer
sind als bei liquideren Kategorie-|-Sicherhei-
ten. Mit Ausnahme von Aktien werden nim-

lich die meisten marktfihigen Wertpapiere in
Kategorie 2 nicht aktiv an Sekundarmarkten
gehandelt und weisen einen geringen
Liquiditatsgrad auf.

Eine zweite Schlussfolgerung ist, dass dhnlich
wie bei der Entwicklung der refinanzierungs-
fahigen Sicherheiten auch bei der Zusammen-
setzung der genutzten Sicherheiten ein Wan-
del stattgefunden hat. Der Anteil der Anlei-
hen von zentralen und lokalen Gebiets-
korperschaften ist (in beiden Kategorien)
kontinuierlich gesunken (von 49 % auf 39 %),
wahrend der Anteil der Bankschuld-
verschreibungen (von 42 % auf 50 %) und
der von Unternehmensanleihen (von 2 % auf
3 %) zunahm. Es fillt auf, dass der Anteil der
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Abbildung 6
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genutzten nicht marktfihigen Sicherheiten im
selben Zeitraum ebenfalls stieg (von 4 % auf

7 %, siehe Abbildung 3). Eine dritte Schluss-
folgerung ist, dass die Staatsanleihen trotz
ihres riicklaufigen Anteils nach wie vor den
Léwenanteil an den refinanzierungsfihigen Si-
cherheiten ausmachen, wihrend die von
Kreditinstituten begebenen Papiere im
Berichtszeitraum am haufigsten zur Besiche-
rung eingesetzt wurden (siehe Abbildungen 4
und 5).

Obwohl in den meisten Liandern vor allem
inlandische Titel zur Besicherung von Zentral-
bankkrediten verwendet wurden, nahm die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicherhei-
ten im Berichtszeitraum stetig zu. Dies gilt
insbesondere fiir das Gesamtjahr 1999. Zu
Beginn der dritten Stufe entfielen 8 % aller
genutzten Sicherheiten auf grenziiberschrei-
tend verwendete Sicherheiten. Dieser Anteil
nahm jedoch rasch zu und betrug Ende 1999
mehr als 21 %. Im letzten Jahr war wieder
eine etwas ruhigere Entwicklung zu verzeich-
nen. Die grenziiberschreitende Nutzung be-
wegte sich um die 18 %-Marke und erreichte
dann im Dezember 2000 einen Hochststand
von 20 %. Fast alle grenziiberschreitend ver-
wendeten Sicherheiten gehéren zu Katego-
rie |, womit der Eindruck bestitigt wird, dass
die Kategorie-2-Sicherheiten vor allem auf na-
tionaler Ebene von Bedeutung sind und/oder
dass ihre grenziiberschreitende Nutzung
insbesondere im Fall der nicht marktfihigen
Sicherheiten als zu kompliziert und kostspie-
lig betrachtet wird (siehe Abbildung 6).

3 Kinftige Herausforderungen fiir die Rahmenregelungen
fiir Sicherheiten der Zentralbanken

Die Finanzmirkte erleben zurzeit einen ra-
schen Strukturwandel. Vor diesem Hinter-
grund werden sowohl die Europdische
Zentralbank (EZB) als auch die Zentralbanken
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets wie
beispielsweise das amerikanische Federal Re-
serve System und die Bank von Japan mit
verschiedenen Herausforderungen hinsicht-
lich ihrer Rahmenregelungen fiir Sicherheiten
konfrontiert.
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Die Zusammensetzung der verfiigbaren Si-
cherheiten auf den Rentenmirkten verandert
sich. Die Staatsanleihen werden in den meis-
ten industrialisierten Landern knapper. Diese
Entwicklung ist in den Vereinigten Staaten am
deutlichsten erkennbar. Die amerikanische
Regierung verbuchte im Jahr 1998 ihren ers-
ten Haushaltsiiberschuss, und die Uberschiis-
se sind seitdem weiter gestiegen. Deshalb
sinken die in privatem Besitz befindlichen
marktfihigen US-Staatsanleihen. Auch im
Euro-Wihrungsgebiet haben sich die 6ffentli-
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chen Finanzen teilweise verbessert. Vor die-
sem Hintergrund stagnierte der Umlauf an
marktfihigen Staatsanleihen oder ist nur ge-
ringfiigig gestiegen. Die einzige Ausnahme ist
Japan, das in den vergangenen Jahren groBe
Haushaltsdefizite verzeichnete, was zu einem
raschen Wachstum am Markt fiir japanische
Staatsanleihen fiihrte.

Gleichzeitig wiesen die privaten Wertpapier-
mirkte in den vergangenen Jahren ein hohes
Woachstum auf. Die Emissionstatigkeit der Un-
ternehmen stieg Ende der Neunzigerjahre
schnell an. Die auf Euro lautenden Emissio-
nen der Unternehmen nahmen in den Mona-
ten nach der Einfiihrung des Euro besonders
deutlich zu, wenngleich von einem sehr nied-
rigen Niveau aus. Die Emissionstdtigkeit des
Finanzsektors hielt weitgehend mit der
Emissionstatigkeit der Unternehmen Schritt,
was zum grofBlen Teil auf das Wachstum des
Markts fiir besicherte Anleihen zuriickzufiih-
ren ist.

Als Folge geht der Marktanteil des Zentral-
staats an den umlaufenden Schuldverschrei-
bungen nicht nur in den Vereinigten Staaten,
sondern auch in Europa zuriick, wihrend sich
der Anteil des privaten Sektors erhéht. Sogar
in Japan, wo der Anteil des Zentralstaats an
den Markten fiir Schuldverschreibungen deut-
lich stieg, vergroBerte sich der Bestand an
Yen-denominierten privaten Schuldverschrei-
bungen, wenn auch nur in geringem MaBe.
Diese Verinderungen in der Zusammenset-
zung der verfiigbaren Sicherheiten werden
sich auch auf die Sicherheitenpolitik der
Zentralbanken auswirken. Die vom Zentral-
staat begebenen Papiere werden eine gerin-
gere Rolle in den Rahmenregelungen fiir Si-
cherheiten spielen, wihrend die Zulassung
von Wertpapieren privater Emittenten als
refinanzierungsfihige Sicherheiten steigen
wird.

Die Erweiterung der Palette refinanzierungs-
fahiger Sicherheiten hat jedoch ein sich ver-
anderndes Gesamtrisikoprofil zur Folge. Die
Staatsanleihen wurden wegen ihres geringen
Kreditrisikos und ihres hohen Liquiditatsgrads
traditionell von den Zentralbanken bevorzugt,

weil sie relativ einfache Risikokontroll-
maBnahmen ermdoglichten, die sich in erster
Linie auf das Marktrisiko konzentrierten. An-
gesichts eines wachsenden Anteils von Titeln
des privaten Sektors wird allerdings die
Bonitdtsprifung immer komplexer und wich-
tiger. AuBerdem diirften die privaten Wert-
papiere hohere Kursschwankungen und ei-
nen geringeren Liquiditdtsgrad aufweisen, was
Schwierigkeiten hinsichtlich der Verwertung
von Sicherheiten bei ungiinstigen Markt-
verhiltnissen zur Folge haben konnte.
Aus diesem Grund miissen sowohl Markt-
risiko- als auch Kreditrisiko- und Liquiditats-
faktoren bei der Entwicklung von Sicherheits-
regeln wie beispielsweise Bewertungsab-
schligen zur Gewihrleistung eines ange-
messenen Absicherungsniveaus fiir die Zentral-
banken beriicksichtigt werden.

Vor diesem Hintergrund geraten die Zentral-
banken bei ihrer Sicherheitenpolitik in einen
Zielkonflikt. Einerseits sollte die Palette von
zugelassenen Sicherheiten groB genug sein,
um zu gewihrleisten, dass geniigend Papiere
zur Besicherung der Kreditgeschifte mit der
Zentralbank vorhanden sind. Andererseits
kénnte eine heterogene Liste refinan-
zierungsfihiger Sicherheiten dem Wunsch
nach operationaler Effizienz und Vereinfa-
chung widersprechen. Je heterogener die zu-
gelassenen Sicherheitenarten sind, um so
komplexer diirften die Zulassungskriterien,
die MaBnahmen zur Risikokontrolle, die Me-
thoden zur Bewertung der Sicherheiten und
die verfahrenstechnische Abwicklung durch
die Zentralbank, die Geschiftspartner und
die Wertpapierabwicklungssysteme sein. Aus
denselben Griinden diirfte es schwieriger
sein, die Rahmenregelungen fiir Sicherheiten
fir die Geschiftspartner weiterhin transpa-
rent zu gestalten.

Im Zusammenhang mit ihrer Sicherheiten-
politik messen die Zentralbanken der opera-
tionalen Effizienz und Vereinfachung einerseits
und der Gewibhrleistung der Verfligbarkeit
ausreichender Sicherheiten andererseits
unterschiedliche Bedeutung bei. Fiir das
Federal Reserve System sind bis jetzt nur
Staatsanleihen und Schuldtitel anderer offent-
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licher Stellen zur Besicherung von Offen-
marktgeschiften verwendet worden (weitere
Informationen sind Kasten 2 zu entnehmen).
Dies trug zu einer reibungslosen, sicheren
und schnellen Sicherheitenabwicklung sowohl
durch das Federal Reserve System als auch
durch die Geschiftspartner und Wertpapier-
abwicklungssysteme bei. Fir die Kredit-
aufnahme im Rahmen des Diskontfensters
wird eine viel groBere Palette von Sicherhei-
ten zugelassen. Diese Art der Kreditaufnahme
macht jedoch nur einen verschwindend ge-
ringen Teil an den insgesamt getdtigten geld-
politischen Geschiften aus.

Die Sicherheitenpolitik der Bank von Japan
wird groBtenteils von der Notwendigkeit be-
stimmt, die Verfiigbarkeit ausreichender Si-
cherheiten zu gewihrleisten (weitere Infor-
mationen sind Kasten 2 zu entnehmen). Dies
ist auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass das
fir die geldpolitischen Geschifte erforderli-
che Sicherheitenvolumen auf Grund der ho-
hen Volatilitit der autonomen Faktoren groB
sein kann. AuBerdem ist der Bedarf an Si-
cherheiten fiir Zwecke des Zahlungsverkehrs
hoher als im Fall des Federal Reserve System,
da die Bank von Japan (genauso wie das
Eurosystem) nur besicherte Innertageskredite
gewidhrt. Des Weiteren muss die Bank von
Japan ihre Offenmarktgeschifte auf mehrere
Markte verteilen, um iibermaBige Auswirkun-
gen auf die Markte zu vermeiden. lhre Ge-
schifte sind namlich (insbesondere im Ver-
hdltnis zur GroBe der Markte) umfangreicher
als in den Vereinigten Staaten. Deshalb ist ein
groBes Spektrum offentlicher und privater Pa-
piere (einschlieBlich relativ illiquider Papiere)
fir Marktoperationen mit der Bank von Japan
zugelassen, was die Rahmenregelungen fiir Si-
cherheiten von einem verfahrenstechnischen
Standpunkt aus noch komplexer macht.

Die Rahmenregelungen des Eurosystems fiir
Sicherheiten sind in der Praxis homogener
als die der Bank von Japan, da sich die meis-
ten Sicherheiten auf Kategorie | konzentrie-
ren, die relativ homogene Sicherheitenarten
umfasst. Deshalb sind fiir einen GroBteil der
refinanzierungsfahigen Sicherheiten die MaB-
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nahmen zur Risikokontrolle, Bewertungs-
methoden und Ubertragungsbedingungen re-
lativ einfach.

Die drei Zentralbanken miissen sich hinsicht-
lich ihrer Sicherheitenpolitik in den kommen-
den Jahren verschiedenen Herausforderungen
stellen.

Das Federal Reserve System sieht sich mit
einer potenziellen Knappheit seiner bevor-
zugten Sicherheiten konfrontiert. Seit 198l
hat es endgiiltige Kaufe von US-Staatsanlei-
hen als wichtigstes Mittel zur Befriedigung
der stetig steigenden Nachfrage nach Zentral-
bankgeld eingesetzt. Durch das reduzierte
Angebot an marktfihigen Schuldtiteln 6ffent-
licher Stellen diirfte es dem Federal Reserve
System schwer fallen, seinen Bestand an US-
Staatsanleihen — wenn auch nur voriiberge-
hend — merklich aufzustocken, wenn es eine
stairkere Verknappung der Marktliquiditit
vermeiden will. Das Federal Reserve System
hat sich vor kurzem selbst Begrenzungen fiir
bestimmte Emissionen (die es in endgiiltigen
Kaufen erwirbt) auferlegt, die seine Fihigkeit
zur Aufstockung seines Bestands an Staats-
anleihen frither oder spiter einschranken
werden. Das Federal Reserve System hat
deshalb angekiindigt, seine Sicherheitenpolitik
zu Uberprifen und alternative Sicherheiten-
kategorien und Auswahlkriterien insbe-
sondere fiir seine Pensionsgeschifte zu erwa-
gen.

Wie oben beschrieben, hat die Bank von Japan
ihrem groBen Bedarf an Sicherheiten fiir geld-
politische Geschifte und fiir Zwecke des Zah-
lungsverkehrs Rechnung getragen, indem sie
eine breite Palette von Sicherheiten-
kategorien zugelassen hat. Gleichzeitig ist es
jedoch erforderlich, dass die operationale Ef-
fizienz und Transparenz derartig heterogener
Rahmenregelungen fiir Sicherheiten kontinu-
ierlich verbessert werden. Ein weiteres wich-
tiges Anliegen der Bank von Japan ist, dass
ihre Geschifte keine UbermiBige Markt-
wirkung haben diirfen. Zudem muss sie die
Risiken steuern, die aus der Vielzahl der von
ihr zugelassenen Sicherheiten resultieren.

67



68

Die Rahmenregelungen fir Sicherheiten desUS-Zentralbanksystemsund der Bank
von Japan

Die Rahmenregelungen firr Sicherheiten des US-Zentralbanksystems (Federal Reserve System)

Im Prinzip lasst das Gesetz Uber das US-Zentralbanksystem (Federal Reserve Act) bei Offenmarktgeschéften
die Verwendung eines breiten Spektrums an Sicherheiten zu. Gegenwartig genehmigt der Offenmarktausschuss
der Wertpapierabteilung der Federal Reserve Bank (Open Market Desk) jedoch lediglich Transaktionen in
US-Staatsanleihen und anderen 6ffentlichen Schuldtiteln.

Das Volumen, die Liquiditét und die Transparenz des Markts fur US-Staatsanleihen erlaubte es dem Federal
Reserve System, bei seinen endgiltigen Kaufen und Verkdufen fast ausschliefflich solche risikoarmen
Sicherheiten zu verwenden und daher auch ausreichend Liquiditét sicherzustellen und einen etwaigen Einfluss
auf die Kreditvergabe innerhalb des privaten Sektors zu minimieren. Am Ende des Jahres 2000 beliefen sich
die vom US-Zentral banksystem endgtiltig gekauften Wertpapiere auf 533 Mrd USD.

Im Rahmen von Pensionsgeschéften waren bislang sowohl Staatsanleihen als auch Schuldtitel anderer
offentlicher Stellen als Sicherheiten zugelassen. Im August 1999 hat der Offenmarktausschuss die Liste
refinanzierungsfahiger Wertpapiere vorléufig erweitert und lasst bei Pensionsgeschéften seither auch die
Verwendung hypothekarisch gesicherter Wertpapiere staatlicher Stellen al's Sicherheiten zu. Eine verbindliche
operationale Einschrénkung fur das Zentralbanksystem besteht darin, dass fir die fir seine Pensionsgeschéfte
zugel assenen Sicherheiten ein liquider Repomarkt vorhanden sein sollte. Die Existenz eines solchen Marktes
ist einer der Griinde, warum diese Wertpapiere als Sicherheiten fir Pensionsgeschéfte verwendet werden.
Ende 2000 betrug das ausstehende V olumen der Pensionsgeschéfte 43 Mrd USD.

Wesentlich umfangreichere Sicherungsanforderungen werden an das Diskontfenster gestellt, das von den 12
regionalen Federal-Reserve-Banken betrieben wird. Im Rahmen dieser Fazilitdt werden je nach Ermessen der
jeweils zusténdigen Federal Reserve Bank Mittel zu einem unter dem Marktniveau liegenden Zinssatz
bereitgestellt, um voriibergehenden Liquiditatsengpassen entgegenzuwirken. Gemeinsame Zulassungskriterien
gewahrleisten die Einheitlichkeit der Sicherheitenpolitik im gesamten Zentralbanksystem. Das Spektrum der
zugelassenen Sicherheiten umfasst nicht nur 6ffentliche, sondern auch — sowohl marktféhige als auch nicht
marktfahige — private Schuldtitel sowie Schuldverschreibungen ausléndischer Regierungen und international er
Institutionen, die auch auf andere Wéhrungen als auf US-Dollar lauten kénnen. In der Praxisjedoch wird diese
Fazilitét nur selten und nur mit geringen Betragen in Anspruch genommen. Ende 2000 beliefen sich die im
Rahmen des Diskontfensters vergebenen Kredite lediglich auf 0,2 Mrd USD.

Ein weiteres wichtiges Merkmal der Rahmenregelungen fir Sicherheiten des US-Zentralbanksystems ist die
Tatsache, dass keine Sicherheiten fir Innertageskredite erforderlich sind, die im Rahmen des von der Federal
Reserve betriebenen Zahlungssystems ,, Fedwire" gewahrt werden. Stattdessen wird — um die Inanspruchnahme
von am selben Tag félligen Uberziehungskrediten einzuschranken — den Banken eine Gebiihr berechnet, und
Uberziehungen zum Tagesabschluss werden mit einem Strafzins belegt. Die die Innertagestiberziehungen
regelnde Politik des Federal Reserve System wird zurzeit einer umfassenden Uberpriifung unterzogen. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt I &sst sich nicht sagen, ob es Anderungen dieser Politik geben wird oder nicht.

Als Risikokontrollmanahmen werden auf fir Pensionsgeschéfte verwendete Sicherheiten Bewertungs-
abschlége angewandt, welchein erster Linie das Marktrisiko begrenzen. Bel denim Rahmen der Diskontfazilitét
zugelassenen Sicherheiten sind im Bewertungsabschlag auch das Kreditrisiko und die Liquiditétsfaktoren
berticksichtigt, um so méglichen Unterschieden hinsichtlich der Verwertungsdauer der Sicherheiten zwischen
den einzelnen Sicherheitenkategorien Rechnung zu tragen.
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Die Rahmenregelungen fur Sicherheiten der Bank von Japan
Die Sicherheitenpolitik der Bank von Japan unterliegt zwei Einschrénkungen:

1 Der Notwendigkeit, ein ausreichendes VVolumen an S cher heiten zu gewéhrleisten. Der Bedarf an Sicherheiten
fir geldpolitische Transaktionen kann in Japan auf Grund der grof3en Volatilitét der autonomen Faktoren
sehr hoch sein. Im Jahr 2000 erreichte das Volumen der getétigten Offenmarktgeschéfte einen Hochststand
von nahezu 450 Mrd €. Der Bedarf an Sicherheiten nahm in diesem Jahr infolge der Einfiihrung eines
Echtzeit-Bruttosystems (RTGS-Systems) zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs tber bei der Bank von
Japan gefiihrte Girokonten weiter zu.

2 Der Notwendigkeit, den Grundsatz der Marktneutralitdt einzuhalten. Die Bank von Japan fuhrt ihre
Offenmarktgeschéfte direkt am Markt durch. Wie das US-Zentral banksystem will sie den Zinssatz oder das
Preisgeflige an den Mérkten, an denen sie agiert, nicht beeinflussen. Da der Liquiditatsbedarf sehr grof3 sein
kann, muss die Bank von Japan ihre Offenmarktgeschéfte Uiber ein breites Spektrum von Mérkten streuen,
um die Auswirkung auf die Marktpreise und Zinssétze zu begrenzen.

Folglich verwendet die Bank von Japan eine grof3e Vielfalt von Offenmarkt-Instrumenten und akzeptiert eine
breite Pal ette refinanzierungsfahiger Sicherheiten, die nach der jeweiligen Geschéftsart unterschieden werden.
Um die Effizienz bei der Nutzung von Sicherheiten und die Transparenz hinsichtlich der Auswahlkriterien zu
erhdhen, legte sie kuirzlich Richtlinien fur refinanzierungsféhige Sicherheiten fest.

Die Hauptkategorien der von der Bank von Japan zugelassenen Sicherheiten sind:

o Schatzwechsel/Finanzierungsschétze, im Rahmen von Pensionsgeschéften und fiir endgliltige Kéufe bzw.
Verkaufe;

¢ japanische Staatsanleihen, im Rahmen von Pensionsgeschéften und fur endguiltige Kéufe bzw. Verkaufe;
e Commercial Paper, nur im Rahmen von Pensionsgeschéften; und

o der Ankauf von sog. ,Master Bills®, die durch refinanzierungsféhige Sicherheiten verschiedener Art,
einschliefdlich nicht marktfahiger Handelswechsel und Bankkredite, unterlegt sind.

Diese Arten von Sicherheiten sind auch fir von der Bank von Japan eingerdumte Innertages-
Uberziehungskredite zugel assen.

Bei anderen Sicherheiten als den &ffentlichen Schuldtiteln wird das Kreditrisiko von der Bank von Japan
eingeschétzt. Bei Industrieobligationen wird die Bonitét der Kredithehmer durch das bankeigene
Bonitétsbeurteilungsverfahren eingestuft, fur das ebenfalls Richtlinien festgelegt worden sind. Zusétzlich
kann die Bank von Rating-Agenturen zur Verfligung gestellte Ratings heranziehen.

Im Einklang mit den Marktusancen werden bei Pensionsgeschéften auf Schatzwechsel/Finanzierungsschétze
und Commercia Paper keine Sicherheitsabschlége angewandt. Alle anderen flir Pensionsgeschéfte und zur
Besicherung von Master Bills zugelassenen Sicherheiten sind jedoch mit Bewertungsabschl&gen zu versehen,
dieauf diejeweiligen Sicherheitenkategorien zugeschnitten sind. Sie beziehen das Marktrisiko mit ein und bei
von nichtstaatlichen Stellen begebenen Wertpapieren auch das Kredit- und Liquiditétsrisiko.

Im Mérz 2001 fuhrte die Bank von Japan eine Kreditfazilitét ein, in deren Rahmen auf Wunsch Tagesgelder an
Geschéftspartner zu einem Zinssatz gewahrt werden, der Uber dem Zielzinssatz fur Tagesgeld liegt. Diese
Kredite kénnen durch dassel be Spektrum refinanzierungsfahiger Sicherheiten unterlegt werden, welches auch
fur die verschiedenen Offenmarktgeschéfte zugelassen ist.
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Die Rahmenregelungen des Eurosystems fiir
Sicherheiten haben den Zweck erfiillt, fir den
sie vor Beginn der dritten Stufe geschaffen
wurden; sie haben namlich eine effiziente und
sichere Liquiditatsausstattung der Geschifts-
partner ermdoglicht, und zwar sowohl fiir die
geldpolitischen Geschifte als auch fiir die
Zahlungsverkehrstransaktionen. AuBerdem
waren sie der Jahr-2000-Umstellung gewach-
sen, da sie sich fiir die Bewiltigung der vorii-
bergehend deutlich gestiegenen Nachfrage
nach Sicherheiten als ausreichend erwiesen.
Sie werden jedoch an die schnellen Verinde-
rungen im Euro-Wihrungsgebiet und be-
sonders an das immer stirkere Zusammen-
wachsen in allen Sektoren des Finanzmarkts
angepasst werden miissen. Dariiber hinaus
gibt es einige Bereiche, in denen die
operationale Effizienz und Transparenz ver-
bessert werden konnten.

Da insgesamt der Anteil der vom privaten
Sektor begebenen Titel im Verhiltnis zu den
Staatsanleihen steigt, miissen die MaBnahmen
zur Risikokontrolle weiterentwickelt werden,
um dem unterschiedlichen Risikoprofil der
privaten Papiere gerecht zu werden. In die-
sem Zusammenhang plant das Eurosystem ein
systematischeres Vorgehen hinsichtlich des
Liquiditatsrisikos. Zurzeit beriicksichtigen nur
die Bewertungsabschlige fir Kategorie-2-Si-
cherheiten die voraussichtliche Verwertungs-
dauer.

Um den jiingsten Entwicklungen auf den
Finanzmidrkten Rechnung zu tragen, muss der
Status der Notenbankfihigkeit fiir einige Pa-
piere klargestellt werden. In Europa sind

besicherte Wertpapiere im Kommen, die
durch andere Sicherheiten als die klassischen
Hypotheken gedeckt sind. Das Eurosystem
hat jedoch noch keine spezifischen
Zulassungskriterien fiir solche Papiere fest-
gelegt. AuBerdem muss geklart werden, ob
Papiere zugelassen werden sollen, die von
Unternehmen garantiert werden, die das Kri-
terium ,,bonititsmaBig einwandfrei erfillen.
Im Hinblick auf die anhaltende Integration
der Infrastruktur der Markte miisste wohl
auch das Kriterium zur Bestimmung des
Hinterlegungsorts einer Sicherheit genauer
definiert werden. Die Zulassung von Sicher-
heiten, die zwar von Zweckgesellschaften in
Offshore-Finanzzentren des Euromarkts
begeben, aber von einer im Euro-Wihrungs-
gebiet ansdssigen Institution garantiert
werden, sollte ebenfalls genauer festgelegt
werden.

AuBerdem muss die Politik zur Verwendung
von Ratings und internen Bonititsbe-
urteilungsverfahren kontinuierlich Gberpriift
werden, besonders im Hinblick auf die neue
Basler Eigenkapitalvereinbarung liber die von
den Banken vorzuweisende Eigenkapital-
unterlegung des Kreditrisikos. Diese neue
Eigenkapitalvereinbarung sieht die Erstellung
eines Verzeichnisses von Rating-Agenturen,
die fir Aufsichtszwecke zugelassen werden,
und Regeln fiir interne Bonitatsbeurteilungs-
verfahren vor. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass diese Vorschlage einen Einfluss
auf die Politik des Eurosystems in Bezug auf
die Verwendung externer Ratings und die
Durchfiihrung interner Bonitatsbeurteilungs-
verfahren haben werden.
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Die Einfiuhrung der Euro-Banknoten
und -Miinzen

Die erfolgreiche Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen im Euro-Wdhrungsgebiet, in dem etwa
300 Millionen Menschen leben, stellt in vielerlei Hinsicht eine groBe Herausforderung dar. Erstens
erfordert die Einfiihrung der Euro-Banknoten, dass bis Ende 2001 fiir die Erstausstattung 14,25 Mrd
Banknoten im Gesamtwert von rund 642 Mrd € zur Verfiigung stehen. Die Euro-Banknoten werden
zurzeit von 14 verschiedenen Banknotendruckereien in Europa hergestellt, von denen einige den
nationalen Zentralbanken angegliedert sind. Zweitens sind Kreditgewerbe, Geld- und Wert-
transportunternehmen sowie Handel und Automatenwirtschaft bereits friihzeitig intensiv in die Vorbe-
reitungen eingebunden, da eine reibungslose Bargeldumstellung innerhalb eines kurzen Zeitraums
nur mittels einer systematischen und koordinierten Zusammenarbeit aller Beteiligten maglich ist.
Drittens erfordert die erfolgreiche Einfiihrung des Euro-Bargelds eine Informationskampagne, um die
Bevélkerung und professionelle Bargeldverwender in Europa auf das neue Bargeld vorzubereiten.
SchlieBlich bedarf es einer Reihe rechtlicher und organisatorischer MaBnahmen, um eine erfolgreiche
Bargeldumstellung und einen sich anschlieBenden reibungslosen Bargeldumlauf zu gewdbhrleisten. Die
EZB iibernimmt dabei die Rolle eines zentralen Koordinations-, Kontroll- und Uberwachungsorgans,
das sich insbesondere auf die zeitgerechte Herstellung der Euro-Banknoten und auf die Organisation

des Umstellungsprozesses konzentriert.

I Herstellung der Euro-Banknoten und -Miinzen

Mehrstufiger Prozess bis zur
Produktion von tiber 14 Mrd Banknoten

Zum Zeitpunkt der Euro-Bargeldeinfiihrung
werden seit der Entstehung der ldee zehn
Jahre vergangen sein; erste Initiativen stam-
men aus dem Jahr 1992. Im Anschluss an
einen Gestaltungswettbewerb im Jahr 1996
wurde mit der aufwindigen Ubertragung der
Rohentwiirfe auf Originaldruckplatten begon-
nen. Um zu Uberpriifen, ob die Original-
druckplatten den allgemeinen Spezifikationen
entsprechen, wurde 1998 eine Nullserie ge-
druckt. Der nichste wichtige Meilenstein im
Vorfeld der Banknoten-Herstellung war An-
fang 1999 die Genehmigung der technischen
Spezifikationen, die sowohl die Sicherheits-
merkmale als auch alle sonstigen Merkmale
der Euro-Banknoten umfassen. Mit der Her-
stellung der Euro-Banknoten wurde im
Juli 1999 begonnen.

Bis Ende 2001 sollen 14,25 Mrd Euro-Bank-
noten im Gesamtwert von rund 642 Mrd €
hergestellt werden. Die Menge der zu produ-
zierenden Banknoten setzt sich aus dem
Erstausstattungsbedarf sowie einer logisti-
schen Reserve zusammen. Dariiber hinaus be-
schloss der EZB-Rat im Mirz 2001 ein zu-
siatzliches Produktionsvolumen in Hohe von
etwa |10 % des Erstausstattungsbedarfs. Die-
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se zentrale Reserve ist eine weitere MaBnah-
me, die zu einer reibungslosen Bargeldum-
stellung beitragen soll.

Uberwachung und Kontrolle der
dezentralen Produktion

Die dezentrale Produktion macht eine stren-
ge Uberwachung und Kontrolle erforderlich,
um eine zeitgerechte und einheitliche
Banknotenproduktion zu gewihrleisten. Da
jede Druckerei ihren Produktionszeitplan
selbst festlegt, muss es der EZB moglich sein,
sich von der zeitgerechten Produktion der
Banknoten zu iiberzeugen. Zu diesem Zweck
holt die EZB jeden Monat Informationen ein
und fiihrt regelmaBig Analysen unter Ein-
beziehung von Notfallplanen durch.

Einheitliche Qualitiat der Banknoten und
Miinzen

Die Produktion einheitlicher Banknoten durch
14 Banknotendruckereien — die ihre Rohstof-
fe von unterschiedlichen Lieferanten bezie-
hen — stellt eine betrichtliche Herausforde-
rung dar. Eine wesentliche Anforderung be-
steht darin, dass das Erscheinungsbild der
Banknoten einheitlich und die Erkennung in
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Banknotenzdhlmaschinen und durch Bank-
notenakzeptoren gewihrleistet ist. Daher ha-
ben alle Druckereien ein gemeinsames
Qualitatssicherungskonzept eingefiihrt, das
auf den 1SO-9000-Qualititsnormen basiert.'
Die ordnungsgemiBe Einfiihrung und Anwen-
dung des Qualitatssystems wird von der EZB
auf der Grundlage detaillierter monatlicher
Berichte und jahrlicher Prifungen in den
Produktionsstitten beurteilt.

Die Euro-Miinzen, zu deren Ausgabe die Mit-
gliedstaaten gemaB dem Vertrag zur Griin-
dung der Europidischen Gemeinschaft berech-
tigt sind, werden von |5 Miinzprageanstalten
in elf Mitgliedstaaten hergestellt. Im Juni 1999
kamen die EU-Finanzminister, die Miinzprage-
anstalten und die EZB iiberein, ein detaillier-
tes Qualititsmanagementsystem zur Gewihr-
leistung eines einheitlich hohen Qualitéts-
standards der Euro-Miinzen zu entwickeln.
Im Rahmen der vereinbarten Standards ist
jede Minzprigeanstalt fiir die Qualitit der
von ihr hergestellten Miinzen verantwortlich.
Die EZB handelt dabei als unabhingige
Priifungsinstanz. Sie wertet die monatlichen
Statusberichte lber die Miinzqualitdt aus und
fihrt bei den Minzpréigeanstalten jahrliche
Qualitatspriifungen durch.

Schutz der Euro-Banknoten
vor Félschung

Der EZB-Rat hat einschligige MaBnahmen
zum Schutz vor Filschungen, zur Beobach-
tung der Félschungsaktivititen und zur Un-
terstiitzung der Strafverfolgungsbehdrden
beschlossen. Zum Schutz vor Filschungen
werden die Euro-Banknoten mit wirksamen
Sicherheitsmerkmalen, z. B. mit fiir die Be-
volkerung visuell leicht erkennbaren Merk-
malen wie Wasserzeichen und mit maschinell
lesbaren Merkmalen, versehen. Zweitens er-
stellt die EZB zurzeit eine Datenbank, in der
technische und statistische Daten Uber ge-
falschte Euro-Banknoten und -Miinzen erfasst
werden. Als wichtigen Teil des geplanten
Informationssystems tiber Euro-Banknotenfil-
schungen hat der EZB-Rat zusitzlich die Ein-
richtung eines Falschgeld-Analysezentrums
beschlossen. Drittens hat die EZB ihre Kon-
takte zu Europol, Interpol und der Europii-
schen Kommission intensiviert, um eine ko-
ordinierte Vorgehensweise und einen effizi-
enten Informationsfluss zur Vermeidung und
Bekampfung der Falschgeldkriminalitit zu
gewihrleisten.

2 Logistik der Bargeldumstellung im Jahr 2002

Umstellungsszenario

Um eine reibungslose Bargeldumstellung zu
gewihrleisten, wurde die Logistik der
Bargeldumstellung im Jahr 2002 weit im Vor-
aus festgelegt; damit soll allen Beteiligten ge-
niigend Zeit zur Verfligung stehen, um die
notwendigen Vorbereitungen zu treffen. Im
zweiten Halbjahr 1999 fanden intensive Ge-
spriache zwischen allen Beteiligten statt, wo-
durch die Finanzminister der teilnehmenden
Mitgliedstaaten in Zusammenarbeit mit den
NZBen und im Einklang mit den Stellungnah-
men der EZB Einigung lber folgende Grund-
zlige der Bargeldumstellung erzielen konn-
ten:

e Die Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungs-
gebiets werden alle notwendigen MafBnah-
men ergreifen, um sicherzustellen, dass der
GroBteil aller Bargeldtransaktionen binnen
zwei Wochen nach dem 1. Januar 2002
(,,€-day") in Euro erfolgen kann.

e Die Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungs-
gebiets gehen davon aus, dass der Parallel-
umlauf alter und neuer Banknoten und
Miinzen idealerweise zwischen einem und
zwei Monaten dauern wird. Die Mitglied-

I Die ISO-9000-Qualitdtsnormen betreffen die Organisation von
Qualitdtsmanagementsystemen und verlangen die Einhaltung
bestimmter Standards, die alle Prozesse innerhalb einer
Organisation — unabhdngig davon, in welchem Bereich diese
Organisation tdtig ist — umfassen miissen.
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staaten kénnen auch danach den Umtausch
nationaler Banknoten und Miinzen gewidhr-
leisten.

e Um eine ausreichende Menge an Euro-Bar-
geld fiir die ersten Januartage 2002 bereit-
zustellen, wire es hilfreich, Kreditinstitute
und insbesondere Woerttransportunter-

nehmen und den Einzelhandel bereits

einige Zeit vor dem ,,€-day* mit den neuen

Banknoten und Miinzen auszustatten.

Die Mitgliedstaaten sollten dafiir Sorge

tragen, dass eine solche Vorabausstattung

nicht zu einer Inverkehrgabe der Euro-

Banknoten und -Miinzen vor dem I. Janu-

ar 2002 fuhrt.

e Um die Biirger mit den neuen Miinzen ver-
traut zu machen und die Umstellung zu
erleichtern, sind die Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets liberein gekommen,

Bevolkerung — insbesondere

benachteiligten Personengruppen — auf

Wunsch begrenzte Mengen an Miinzen ab

Mitte Dezember 2001 zur Verfiigung ge-

stellt werden konnen.

dass der

Wie am 3. August 2000 bekannt gegeben wur-
de, hat sich der EZB-Rat auf die allgemeinen
Grundsdtze der finanziellen Modalitdten fir
die Bargeldumstellung im Jahr 2002 verstén-
digt. Die Beschliisse beriicksichtigen die wich-
tige Rolle der Kreditinstitute im Hinblick auf
eine reibungslose Bargeldumstellung im Jahr
2002 und beziehen sich auf die folgenden
Punkte:

e Vorzeitige Abgabe und Weitergabe von
Euro-Bargeld,

e Belastungsmodell und
e Abdeckung von Risiken.
Innerhalb dieses Rahmens obliegt das Um-

stellungsszenario den jeweiligen Mitgliedstaa-
ten.
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Vorzeitige Abgabe und Weitergabe von
Euro-Banknoten und -Miinzen ab dem
I. September 2001

Das Eurosystem ist sich der Tatsache be-
wusst, dass die vom ECOFIN-Rat beschlosse-
ne Verkiirzung des Umstellungszeitraums eine
aktiv betriebene vorzeitige Abgabe von Euro-
Banknoten und -Miinzen an Kreditinstitute
und von diesen an bestimmte andere Ziel-
gruppen erfordern wird (z. B. Weitergabe an
Einzelhdndler und Automatenhersteller). Der
Beginn der vorzeitigen Abgabe von Euro-Bar-
geld ist stark vom jeweiligen nationalen Um-
stellungsszenario sowie von der logistischen
Infrastruktur der Teilnehmerlander abhingig.

In Anbetracht dessen hat der EZB-Rat
die vorzeitige Abgabe und Weitergabe von
Euro-Banknoten an bestimmte Zielgruppen
ab dem |. September 2001 beschlossen. Die
organisatorische Ausgestaltung der Vorab-
ausstattung innerhalb des Abgabezeitraums
liegt im Ermessen jeder NZB. Dies bedeutet
auch, dass der auf nationaler Ebene festgeleg-
te Abgabezeitraum sich sowohl nach Ziel-
gruppen als auch fiir Banknoten und Miinzen
unterscheiden kann.

Wie bereits erwahnt, kénnen die Euro-Miin-
zen ab Mitte Dezember 2001 an Privatperso-
nen abgegeben werden; die meisten Mitglied-
staaten haben sich bereits dazu entschlossen,
so zu verfahren. Im Gegensatz dazu hat die
EZB die vorzeitige Ausstattung der Verbrau-
cher mit Banknoten ausgeschlossen. Dieser
Auffassung hat sich der ECOFIN-Rat auf sei-
ner informellen Sitzung in Versailles im letz-
ten September voll und ganz angeschlossen.
Die unterschiedliche Behandlung von Bank-
noten und Miinzen ldsst sich mit den aus
ihrer vorzeitigen Verteilung entstehenden Ri-
siken und Vorteilen erkliren. Folgende Haupt-
argumente sprechen fiir diese unterschiedli-
che Handhabung:

¢ Im Gegensatz zu Banknoten werden Miin-
zen in der Regel weitgehend durch den
Einzelhandel in Umlauf gegeben. Die vor-
zeitige Weitergabe von Miinzen an die Be-
volkerung vermindert das Risiko von Eng-
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passen im Einzelhandel; demgegeniiber
wird der GrofBteil der Banknoten iiber
Geldausgabeautomaten in Umlauf gegeben.

e Miinzen haben gegeniiber Banknoten den
Vorteil, dass sie Barkdufe vereinfachen und
es dem Kunden ermdéglichen, entweder den
genauen Betrag zu zahlen oder zu einer
Banknote Miinzen hinzuzufiigen, um so den
Wechselgeldbedarf zu vermindern.

e Durch die vorzeitige Weitergabe von Bank-
noten an die Bevolkerung wiirde das
Filschungsrisiko erhoht, da die Offentlich-
keit noch nicht hinreichend mit den
Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten
vertraut ist.

e Die vorzeitige Weitergabe sowohl von
Banknoten als auch von Miinzen an die
Bevolkerung kénnte zu Unsicherheiten fiih-
ren, da die Verbraucher diese unvermeid-
lich vor dem |I. Januar 2002 zu Zahlungs-
zwecken verwenden wiirden. Dem-
gegeniiber scheinen die Risiken im
Zusammenhang mit der vorzeitigen Wei-
tergabe von Miinzen angesichts des niedri-
gen Werts der Miinzen und ihrer Verwen-
dung als Wechselgeld gering zu sein.

e Die logistische Abwicklung der Einfiihrung
von Miinzen gestaltet sich auf Grund des
Gewichts aufwindiger, was fiir eine vor-
zeitige Weitergabe an die Bevodlkerung
spricht.

Insgesamt sind mit der vorzeitigen Weiterga-
be von Banknoten an die Bevélkerung mehr
Risiken als Vorteile verbunden. Den Befiirch-
tungen der Einzelhdndler beziglich der Vor-
haltung groBer Mengen von Wechselgeld in
den ersten Tagen des Jahres 2002 wird je-
doch Rechnung getragen. Um diesen Befiirch-
tungen zu begegnen, wird Uber eine Reihe
von MaBnahmen nachgedacht, von denen ei-
nige bereits in einer Reihe von Liandern um-
gesetzt worden sind. Zu diesen MaBnahmen
zdhlen unter anderem:

e Ende 2001 Austausch groBerer Stilicke-
lungen nationaler Banknoten in Geldaus-

gabeautomaten gegen kleinere, damit klei-
nere Betrige passend gezahlt werden kon-
nen. Somit wird im Einzelhandel die Not-
wendigkeit eines groBen Woechselgeld-
bestands verringert.

e Ausgabe kleinerer Euro-Banknotenstiicke-
lungen (z. B. im Gegenwert von 5 € oder
10 €) lber Geldausgabeautomaten zu
Beginn des Jahres 2002. Angesichts der
Tatsache, dass — gemessen an der durch-
schnittlichen Zahl der Transaktionen —
etwa 70 % der Banknoten an Geldausgabe-
automaten abgehoben werden, wire diese
MaBnahme sehr sinnvoll.

e Einrichtung temporarer Wechselstellen.

e Auszahlung von Sozialleistungen, die in ei-
nigen Landern weitgehend in bar erfolgen,
unter Verwendung kleinerer Banknoten-
stiickelungen.

e Empfehlungen an die Bevolkerung im Rah-
men der Informationskampagne (z. B. Auf-
forderung der Biirger, ihre Bargeld-
bestinde bis Ende 2001 zu minimieren
oder mit dem Umtausch nationaler Bank-
noten und Miinzen in den Banken zu war-
ten, bis der erste Andrang in den Kredit-
instituten voriiber ist, mit der Verwendung
des Euro-Bargelds so frith wie moglich zu
beginnen und Barzahlungen moglichst
betragsgenau durchzufiihren).

Belastungsmodell

Das einfache und leicht umzusetzende
Belastungsmodell greift nicht in die Beziehung
zwischen den Kreditinstituten und ihren Kun-
den ein. GemiB diesem Modell wird das vor-
zeitig an Kreditinstitute abgegebene Euro-Bar-
geld an den vorlaufigen Abwicklungsterminen
des ersten, vierten und fiinften Haupt-
refinanzierungsgeschifts im Jahr 2002 belas-
tet, also zu je einem Drittel am 2., 23. und
30. Januar 2002.
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Abdeckung von Risiken

Die vom EZB-Rat beschlossenen Regelungen
zur Abdeckung von Risiken kénnen wie folgt
zusammengefasst werden:

e Die vorzeitige Abgabe von Euro-Bargeld
an Kreditinstitute erfolgt bis zum 31. De-
zember 2001 ohne Stellung von Sicherhei-
ten auf der Grundlage einer Vereinbarung,
nach der das noch nicht gesetzliche Zah-
lungsmittel Eigentum der NZBen des
Eurosystems bleibt.

e Die Kreditinstitute haben bei den NZBen
des Eurosystems spdtestens am Ende des
letzten Geschiftstags des Jahres 2001 in
Hohe des bis zum 31. Dezember 2001 vor-
zeitig abgegebenen und noch nicht belaste-
ten Bargelds Sicherheiten zu stellen.

e Die Kreditinstitute tragen das Risiko von
Verlusten durch Vernichtung, Diebstahl
oder Raub des vorab abgegebenen Bar-
gelds sowie das Risiko einer vorzeitigen
Verwendung dieses Bargelds durch die Be-
volkerung.

e Bei Weitergabe haben die Kreditinstitute
bei den NZBen entsprechende Sicherhei-
ten zu stellen.

Bargeldumstellung auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

Es werden alle erforderlichen MaBnahmen er-
griffen, um eine reibungslose Einfiihrung des
Euro-Bargelds und Umstellung auf die neuen
Banknoten und Miinzen zu gewihrleisten, so-
dass eine problemlose und effiziente Versor-
gung der Verbraucher mit Euro-Banknoten
sichergestellt ist. In diesem Zusammenhang
ist die frilhzeitige Regelung der weltweiten
Verfligbarkeit des Euro-Bargelds und die Vor-
bereitung der Mirkte und der Bevolkerung
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets duBerst
wichtig. Dies dient dazu, die anfallenden Kos-
ten moglichst gering zu halten und Probleme
zu vermeiden.
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Wie am [4. Dezember 2000 6ffentlich mitge-
teilt wurde, hat sich der EZB-Rat auf MaB-
nahmen verstiandigt, die auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zu einer reibungslosen Um-
stellung auf Euro-Banknoten und -Miinzen
beitragen werden:

e Kreditinstitute, die Geschiftspartner fiir
geldpolitische Geschifte des Eurosystems
sind, dirfen vorzeitig abgegebene Euro-
Banknoten an ihre Zweigstellen bzw. ihre
Zentrale auBerhalb des Euroraums vertei-
len.

¢ Kreditinstitute mit Hauptsitz innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets dirfen Euro-Bank-
noten an ihre Tochtergesellschaften auBer-
halb des Euroraums, sofern diese ebenfalls
Kreditinstitute sind, und an andere Kredit-
institute mit Niederlassung oder Hauptsitz
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
weitergeben.

o Zweigstellen, Zentralen, Tochtergesell-
schaften und sonstige Kreditinstitute diir-
fen die Euro-Banknoten nicht an Dritte
(z. B. Einzelhidndler) auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets weitergeben.

Die finanziellen Modalititen fiir die vorzeitige
Abgabe und Weitergabe von Euro-Bargeld
sind gemaB den obigen Ausfiihrungen anzu-
wenden, mit der Ausnahme, dass die Kredit-
institute friihestens ab dem |. Dezem-
ber 2001 mit der Verteilung der Euro-Bank-
noten auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
beginnen diirfen.

Angesichts der Tatsache, dass das Eurosystem
als Ganzes fiir eine reibungslose Bargeldum-
stellung verantwortlich ist, und auf Grund der
entscheidenden Bedeutung der oben genann-
ten MaBnahmen wurde es als notwendig er-
achtet, einen transparenten rechtlichen Rah-
men zu schaffen. Damit erhalten alle Beteilig-
ten die Moglichkeit, sich ilber die bei der
Vorbereitung der Einfiihrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen zu beachtenden Grund-
regeln zu informieren. Aus diesem Grund hat
der EZB-Rat eine Leitlinie der Europiischen
Zentralbank iiber bestimmte Vorschriften fiir
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die Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 er-
lassen, die am |. Februar 2001 auf der Inter-
netseite der EZB und anschlieBend im Amts-
blatt der Europiischen Gemeinschaften ver-
offentlicht wurde.

Dariber hinaus priift das Eurosystem im ers-
ten Halbjahr 2001 weitere MaBnahmen, um
einen reibungslosen Ubergang auf die Euro-
Banknoten und -Miinzen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zu gewdhrleisten.

Koordinierungsausschuss zur
Bargeldumstellung

Zur Koordinierung der Bargeldumstellung im
Eurosystem wurde ein Ausschuss eingesetzt,

der sich aus Vertretern der EZB und der
NZBen zusammensetzt. Der Ausschuss tragt
die Gesamtverantwortung fiir die Koordina-
tion der Umstellung auf die Euro-Banknoten
und -Miinzen bis Ende Februar 2002. Er iber-
wacht die Vorarbeiten fiir die Ausgabe des
Euro-Bargelds und den Umstellungsprozess
und richtet fiir das gesamte Eurosystem fiir
den Zeitraum bis zum ,€-day“ und danach
ein Informationssystem ein. Ahnliche Aus-
schiisse waren fiir die Vorbereitung der Euro-
Einflihrung Anfang 1999 und die Umstellung
auf das Jahr 2000 eingerichtet worden.

3 Die Euro-2002-Informationskampagne

Im Rahmen der laufenden Vorbereitungen fiir
die Einfiihrung der neuen Euro-Banknoten
und -Miinzen am |. Januar 2002 wird derzeit
die Euro-2002-Informationskampagne durch-
gefiihrt. lhr Ziel ist es, die Birger innerhalb
und auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
iiber die Entwicklungen beziiglich der neuen
Banknoten und Miinzen auf dem Laufenden
zu halten. Die Kampagne konzentriert sich
insbesondere auf das Erscheinungsbild und die
Stiickelungen der neuen Banknoten und Miin-
zen, die Sicherheitsmerkmale der Banknoten
und auf die allgemeinen Umtauschmodalititen.
Die vom EZB-Rat beschlossene und von der
EZB und den NZBen durchgefiihrte Kampag-
ne soll die von den einzelnen Mitgliedstaaten
organisierten Informationsaktivititen ergan-
zen.

Um so viele Menschen im Euro-Wihrungs-
gebiet wie moglich zu erreichen, bedient sich
die Kampagne folgender vier Kommunika-
tionskanile:

¢ Partnerschaftsprogramm,

o Offentlichkeitsarbeit und Presseaktivititen,

¢ Medienkampagne und

e eigens eingerichtete Internetseite.

Partnerschaftsprogramm

Das Partnerschaftsprogramm ist einer der
Eckpfeiler der Kampagne und steht allen pri-
vaten und offentlichen Einrichtungen offen,
die praktische Informationen liber die Euro-
Banknoten und -Miinzen an ihre Mitarbeiter
und Kunden weitergeben wollen. Wichtige
Bereiche sind Behorden, Banken, der Handel
sowie die Reise- und Tourismusbranche.

Die nationalen Zentralbanken sind fir die
Umsetzung des Partnerschaftsprogramms auf
nationaler Ebene verantwortlich, wihrend die
EZB die europiischen und internationalen Ele-
mente des Programms koordiniert.

Offentlichkeitsarbeit und
Presseaktivitiaten

Ein Programm fiir Offentlichkeitsarbeit und
Presseaktivititen wurde ins Leben gerufen,
um das Interesse der Offentlichkeit an den
Euro-Banknoten und -Miinzen zu steigern.
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Diese Initiative beinhaltet eine Reihe von
Konferenzen zur Euro-2002-Informations-
kampagne, deren Schwerpunkt auf den Euro-
Banknoten und -Miinzen und verschiedenen
Aspekten der Bargeldumstellung liegt. Die
erste Konferenz, auf der der Prisident der
EZB eine Ansprache hielt, fand am 6. Marz
mit der Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique als Gastgeber in
Brissel statt. Die zweite Konferenz wurde
am 4. April vom Banco de Espafia in Madrid
veranstaltet. Weitere Konferenzen werden
im Laufe des Jahres von den anderen NZBen
des Euro-Wihrungsgebiets organisiert.

Bis zum ,,€-day“ am |. Januar 2002 lauft
auch ein ,,Presse-Countdown®, der sich an
sechs Stichtagen im Jahr 2001 orientiert:
€ -365 — |. Januar 2001, € -300 7. Marz 2001,
€ -200 — I5. Juni 2001, € -100 — 23. Septem-
ber 2001, € -50 — 2. November 2001 und
€ -30 — 2. Dezember 2001. Fiir jeden Stich-
tag wurde ein maBgeschneidertes Medien-
paket vorbereitet, das im gesamten Euroraum
verteilt wird.

Zusiatzlich zu den Medienpaketen ist gerade
ein umfassendes Informationspaket fiir die
Bevolkerung zusammengestellt worden.

Medienkampagne: der EURO. UNSER
Geld

Die Medienkampagne wird im Septem-
ber 2001 im Anschluss an die Bekanntgabe
des endgiiltigen Erscheinungsbilds und der
Sicherheitsmerkmale der Euro-Banknoten an-
laufen. Die Kampagne sieht u. a. Werbespots
im Fernsehen und Zeitungsanzeigen vor. Der
Medienplan wird auf nationaler Ebene koor-
diniert, um die jeweilige Medienstruktur op-
timal zu nutzen und die nationalen Kampag-
nen zu erganzen.

Zusitzlich zu der Kampagne in den Massen-
medien wird Informationsmaterial bereit-
gestellt, das genauere Informationen iiber
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das Erscheinungsbild und die Stiickelungen
der Euro-Banknoten und -Miinzen sowie liber
die Sicherheitsmerkmale der Banknoten
enthilt.

Internetseite

Die eigens fiir die Euro-2002-Informations-
kampagne eingerichtete
(www.euro.ecb.int) wurde im Februar 2001
in den elf Amtssprachen der Europdischen
Gemeinschaft freigeschaltet. Sie umfasst sie-
ben Abschnitte: Euro-Banknoten und -Miin-
zen, Wissenswertes fiir Unternehmen, Vor-
bereitung auf den Euro, Hintergrund-
informationen, Nachrichten und Veranstal-
tungen, Kinderecke und ein den Mitgliedern
des Partnerschaftsprogramms vorbehaltener
Partnerbereich. Diese Abschnitte werden re-
gelmaBig aktualisiert, um der Bevélkerung
umfassende und genaue Informationen zur
Verfiigung zu stellen.

Internetseite

Sonstige MaBBnahmen

Die Kampagne wird sich auch an Kassen-
personal, den Bildungssektor, die Polizei so-
wie Zielgruppen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets richten. Besondere MaB3nah-
men gelten im Rahmen des Partnerschafts-
programms benachteiligten Bevolkerungs-
gruppen, u. a. in Zusammenarbeit mit der Eu-
ropiischen Blindenunion. So wurde aus dem
Budget der Kampagne eine Informations-
broschiire iber die Euro-Banknoten und
-Miinzen finanziert, die in drei Sonder-
formaten  erhiltlich  ist  (GroBdruck,
Audiokassetten und Blindenschrift).

Es werden Vorbereitungen getroffen, um si-
cherzustellen, dass auch in Lindern, die dem
Euro-Wihrungsgebiet beitreten wollen, und
in anderen Landern, in denen die Wiahrungen
der Lander des Eurosystems weit verbreitet
sind, umfassende Informationen zur Verfi-
gung stehen.
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4 Schlussbemerkung

Der gleichzeitig in zwolf Landern stattfinden-
de Umtausch von Banknoten und Miinzen
stellt eine enorme Herausforderung dar, die
die Zusammenarbeit aller Beteiligten auf eu-
ropiischer und nationaler Ebene erforderlich
macht. Die Herstellung der Banknoten und
Miinzen wird rechtzeitig abgeschlossen sein.

Die Beschliisse des EZB-Rats im Hinblick auf
die Bargeldumstellung im Jahr 2002 haben es
den Bargeldakteuren ermoglicht, rechtzeitig
Vorbereitungen zu treffen, damit einer rei-
bungslosen und erfolgreichen Umstellung
nichts im Wege steht.
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