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Editorial

Auf seiner Sitzung am 10. Mai 2001 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems um 25 Basispunkte auf 4,50 % zu sen-
ken. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um jeweils 25 Basispunkte auf 5,50 %
bzw. 3,50 % gesenkt.

Dieser Beschluss zur Senkung der EZB-Leit-
zinsen ist als eine Anpassung des Zinsniveaus
an einen etwas geringeren Inflationsdruck auf
mittlere Sicht zu verstehen. Auf der Grundla-
ge der verfiigbaren Informationen befinden
sich die Zinssitze nunmehr auf einem ange-
messenen Niveau, um die Preisstabilitit mit-
telfristig zu gewahrleisten und so zu einem
gesunden Wirtschaftswachstum beizutragen.
Der Beschluss ist vor dem Hintergrund der
geldpolitischen Zwei-Sdulen-Strategie der
EZB zu sehen.

Was die erste Siule betrifft, so deuten die
jungsten Informationen darauf hin, dass die
monetdren Entwicklungen kein Risiko fiir die
Preisstabilitit mehr darstellen. Beim Wachs-
tum von M3 ist seit dem Friihjahr 2000 ein
allmahlich ricklaufiger Trend zu beobachten,
der den Anstieg der EZB-Leitzinsen zwischen
November 1999 und Oktober 2000 wider-
spiegelt. Der Dreimonatsdurchschnitt der
jahrlichen Wachstumsraten von M3 fiir den
Zeitraum von Januar bis Marz 200| belief
sich auf 4,8 %. In den letzten Monaten wur-
den auch bei der gesamten Kreditvergabe
langsamere Wachstumsraten verzeichnet.

Dariiber hinaus hat es, wie bereits in frihe-
ren Ausgaben des Monatsberichts und ande-
ren Mitteilungen dargelegt, Anzeichen dafiir
gegeben, dass die Angaben zum Geldmengen-
wachstum nach oben verzerrt sind, was auf
den Erwerb von in M3 enthaltenen marktfihi-
gen Finanzinstrumenten durch Ansissige au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets zuriick-
zufiihren ist. Es liegen nun eindeutige Belege
dafiir vor, dass das AusmaB dieser Verzer-
rung erheblich und héher als zuvor erwartet
ist. Was den von Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestand an
betrifft, fiir

Geldmarktfondsanteilen den
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inzwischen zur Veroffentlichung geeignete
Daten vorliegen, so hat die Verzerrung in
den vergangenen Monaten zugenommen und
belduft sich derzeit auf rund einen halben
Prozentpunkt der Jahreswachstumsrate von
M3. Beim jahrlichen Wachstum von M3 sind
auBerdem nicht zu vernachldssigende Verzer-
rungen nach oben zu verzeichnen, die auf den
von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets gehaltenen Bestand an sonstigen
in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstru-
menten zuriickzufiihren sind. Hierzu werden
noch prazise statistische Informationen er-
stellt. Vorlaufige Angaben deuten darauf hin,
dass dieser Effekt auf das M3-Wachstum zum
Jahresbeginn 2001 in der GréBenordnung
moglicherweise dem Einfluss des Bestands der
von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsan-
teile nahe kommt. Diese Verzerrungen wer-
den in Kasten | des Abschnitts ,Monetire
und finanzielle Entwicklung® dieser Ausgabe
des Monatsberichts ausfiihrlich analysiert. Die
EZB beabsichtigt gegen Jahresende eine revi-
dierte Zeitreihe von M3 zu veroffentlichen,
die beiden Formen der Verzerrung Rechnung
tragen wird. In der Zwischenzeit wird die
Offentlichkeit regelmiBig iiber aktuelle Ent-
wicklungen informiert werden.

Unter Beriicksichtigung dieser Faktoren war
die Verlangsamung des M3-Wachstums in den
letzten Monaten ausgepragter als urspriing-
lich angenommen, und das korrigierte M3-
Wachstum liegt Schitzungen zufolge seit ei-
nigen Monaten unter dem Referenzwert von
4% %. Insgesamt gesehen ldsst sich nunmehr
folgern, dass die Daten der ersten Saule kein
Risiko mehr fiir die Preisstabilitit auf mittle-
re Sicht signalisieren.

Die vorliegenden Informationen fiir die zwei-
te Saule deuten darauf hin, dass die Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
etwas zuriickgegangen sind. Dies wird von den
jlingsten Prognosen bestitigt. Dennoch miissen
die Wachstumstendenzen und Lohnentwicklun-
gen weiterhin genau beobachtet werden.

Erstens wird eine Abschwichung des realen
BIP-Wachstums im Euroraum, die auf das we-



niger glinstige auBenwirtschaftliche Umfeld
zuriickzufiihren ist, den Preisauftrieb damp-
fen. Kiirzlich veroffentlichte Konjunkturindi-
katoren bestitigen diese Verlangsamung. Die
aktuellen Prognosen legen jedoch nahe, dass
das Wirtschaftswachstum, gestiitzt von der
inlandischen Nachfrage, den Schitzungen fiir
das trendmaiBige Potenzialwachstum im Jahr
2001 weitgehend entspricht. Die Aussichten
fir eine Fortsetzung des robusten Wachs-
tums im Eurogebiet auf mittlere Sicht und fiir
eine Inflationsrate, die im Einklang mit der
Preisstabilitatsdefinition der EZB steht, wer-
den durch das derzeitige Niveau der Rendi-
ten von Staatsanleihen im Eurogebiet besta-
tigt.

Zweitens wird im Eurogebiet insgesamt trotz
der Olpreiserhéhungen in den Jahren 1999
und 2000 bislang weiter Lohnzuriickhaltung
gelibt. Dies ist ein sehr positiver Faktor, der
die Prognosen untermauert, die davon ausge-
hen, dass sich die gegenwirtigen Inflationsra-
ten nicht in kiinftigen Lohnverhandlungen nie-
derschlagen werden. Gleichwohl muss die
Lohnentwicklung kontinuierlich im Auge be-
halten werden. Eine weitere LohnmiBigung
bleibt Voraussetzung fiir ein Nachlassen des
heimischen Kostendrucks auf die HVPI-Infla-
tion auf mittlere Sicht.

In den niachsten Monaten wird der mittelfris-
tige Inflationstrend jedoch von der voriiber-
gehenden Entwicklung der Preise unverarbei-
teter Nahrungsmittel infolge von gesundheit-
lichen Bedenken in Bezug auf den Verzehr
von Fleisch und den Folgen der Maul- und
Klauenseuche iiberschattet. AuBerdem diirf-
ten die indirekten Effekte der bisherigen Ol-
preisverteuerungen und der vorangegangenen
Euroschwiche die Preisentwicklung noch ei-
nige Monate lang beeinflussen. Dies geht auch
aus den jlingsten Zahlen zu den Erzeugerprei-
sen hervor. Die Wirkungen dieser Faktoren,
die dazu gefiihrt haben, dass die jahrliche
HVPI-Inflation Anfang 2001 weiterhin deut-

lich iber 2 % lag, diirften jedoch im Jahres-
verlauf allmahlich abklingen, sodass die HVPI-
Teuerungsrate im Jahr 2002 wahrscheinlich
auf unter 2 % zuriickgehen wird.

Der EZB-Rat muss sich auf die Aussichten fiir
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht konzent-
rieren, da sich geldpolitische MaBBnahmen mit
Zeitverzogerungen auf die Wirtschaftsent-
wicklung auswirken. Alles in allem sind die
mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabili-
tdt, wie aus den beiden Saulen insgesamt ab-
zuleiten ist, giinstig. Gleichzeitig unterstreicht
der EZB-Rat die Notwendigkeit, wachsam zu
bleiben. Es ist erforderlich, die Entwicklung
der Inlands- und Auslandsnachfrage sowie die
Lohnentwicklung weiterhin zu beobachten. In
diesem Zusammenhang sollten die Tarifpart-
ner uneingeschrankt darauf vertrauen, dass
die Geldpolitik die Preisstabilitit im Euroge-
biet auf mittlere Sicht gewihrleistet.

Um ein hoheres nachhaltiges und inflations-
freies Wachstum zu erzielen, missen Regie-
rungen und Sozialpartner entschiedene struk-
turelle MaBnahmen auf den Arbeits- und
Gitermarkten umsetzen. Der Finanzpolitik
kommt die Aufgabe zu, den Konsolidierungs-
prozess fortzusetzen, und die Regierungen
sollten die im Stabilitits- und Wachstums-
pakt und in den nationalen Stabilitdtsprogram-
men eingegangenen Verpflichtungen einhalten.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel stellt verschie-
dene Instrumente fiir die Analyse monetdrer
Entwicklungen vor. Der zweite Artikel unter-
sucht die wesentlichen Merkmale der neuen
Eigenkapitalvereinbarung des
schusses fiir Bankenaufsicht. Der dritte Arti-
kel gibt einen Uberblick iiber die methodi-
schen Grundlagen der vierteljahrlichen Finan-
zierungsrechnungen zu den nichtfinanziellen
Sektoren im Euroraum, die erstmals in die-

Basler Aus-

sem Monatsbericht veroéffentlicht werden.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 10. Mai 2001 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte um 25 Basis-
punkte auf 4,50 % zu senken; dieser Satz galt
erstmals fir das am 15. Mai 2001 abgewickel-
te Geschift. Die Zinssitze fir die Einlage-
fazilitat und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
wurden ebenfalls um 25 Basispunkte gesenkt,
und zwar auf 3,50 % bzw. 5,50 %, jeweils
mit Wirkung vom | 1. Mai 2001 (siehe Abbil-
dung 1).

M3-Wachstum weiterhin nahe am
Referenzwert

Im Marz 2001 betrug der Dreimonatsdurch-
schnitt der Zwolfmonatsraten des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 unverandert
4,8 %. Die Jahreswachstumsrate von M3 er-
hohte sich im Marz auf 5,0 %, verglichen mit
4,7 % im Februar (siehe Abbildung 2). Bei der

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1)
Tagesgeldsatz (EONIA)

Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0
155
50
45
4,0
,
135
30
25
20
R e e e
Q2 Q3 Q4 Q- Q2
2000 2001

Quellen: EZB und Reuters.

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

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

- - M3

M3 (zentriert gleitender Dreimonatsdurchschnitt
gerundet auf die erste Dezimalstelle)

Referenzwert (442 %)

7,0 7,0

4,0 4,0
3,0 n n n Il n n n Il n n n Il \

1998 1999 2000 2001
Quelle: EZB.

Interpretation dieser Entwicklung ist jedoch
zu beriicksichtigen, dass sich in der Jahres-
wachstumsrate von M3 im Mirz eine Reihe
von Sondereinfliissen niederschlug.

Erstens wurde die jahrliche Wachstumsrate
von M3 von Kalendereffekten beeinflusst.
Diese Effekte sind auf die Unterschiede bei
der Geldhaltung und beim Zahlungsverhalten
an bestimmten Wochentagen zuriickzufiihren.
Sie kommen insbesondere bei den moneta-
ren Statistiken des Euro-Wihrungsgebiets
zum Tragen, da diese Statistiken auf der
Grundlage von Angaben mit Stand vom letz-
ten Arbeitstag des Monats erstellt werden.
Da beispielsweise der letzte Tag im Mirz
dieses Jahres auf einen Samstag fiel, diirften
einige der am Monatsende von Nicht-MFls
des privaten Sektors getitigten Zahlungen an
Zentralstaaten, die nicht zum Geld haltenden
Sektor des Euroraums zihlen, auf den Beginn
der folgenden Woche und damit des folgen-
den Monats verschoben worden sein. Folg-



Abbildung 3

Jahreswachstum von M 3
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

---- M3
—— M3 bereinigt um Saison- und Kaendereinfllisse
7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4,0 4,0
P B B S R
W e T @ a
2000 2001
Quelle: EZB.

lich hielt der private Sektor (ohne MFls) im
Euro-Wihrungsgebiet Ende Mirz 2001 héhe-
re M3-Bestinde als im vergleichbaren Vor-
jahrsmonat, als der letzte Tag des Monats auf
einen Freitag gefallen war. Wiirde man sol-
che Effekte herausrechnen, so wire die
Jahreswachstumsrate von M3 im Marz im Ver-
gleich zum Februar weitgehend stabil geblie-
ben. Abbildung 3 macht dies anhand der Dar-
stellung des Verlaufs der jahrlichen Wachs-
tumsrate von M3 auf der Grundlage von
saison- und kalenderbereinigten Angaben
deutlich. Wie der Abbildung zu entnehmen
ist, verlauft das um Saison- und Kalender-
effekte bereinigte jahrliche M3-Wachstum viel
gleichmaBiger als die offizielle Wachstumsra-
te von M3. Die EZB entwickelte die Metho-
dik zur Berechnung dieser Daten im Jahr 2000
und ist nun der Ansicht, dass die Qualitat
dieser Daten ausreichend getestet worden
ist. Daher wird die EZB in naher Zukunft
damit beginnen, die Jahreswachstumsrate der
Geldmengen offiziell auf der Grundlage von
saison- und kalenderbereinigten monatlichen
StromgroBen zu berechnen.

Zweitens war der im Marz verzeichnete An-
stieg der jahrlichen Wachstumsrate von M3

auch auf eine stirkere Verzerrung, die aus
den von Ansissigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt-
fondsanteilen resultierte, zuriickzufiihren.
Wie in Kasten | erldutert, haben die von An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
gehaltenen Geldmarktfondsanteile seit dem
Spatsommer 2000 zu einer zunehmenden
Uberzeichnung der Jahreswachstumsrate von
M3 gefiihrt.

Drittens dirfte die im Mdrz beobachtete
hohe Volatilitit an den Aktienmidrkten zu dem
in diesem Monat verzeichneten starken mo-
natlichen M3-Wachstum (im Vergleich zum
Vormonat erhéhte sich M3 saisonbereinigt
um 0,6 %) beigetragen haben. Diese Entwick-
lung scheint die Nachfrage der Anleger nach
kurzfristigen sicheren und liquiden Anlage-
formen, die marktnah verzinst werden, er-
hoht zu haben. Zu diesen Anlagen zihlen
beispielsweise Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und markt-
fahige Finanzinstrumente.

Werden alle diese Faktoren beriicksichtigt,
so kann davon ausgegangen werden, dass die
zu Grunde liegende monetire Entwicklung
im Marz 2001 weiter riicklaufig war. Ins-
gesamt lasst sich sagen, dass die jiingste mo-
netire Entwicklung auch unter Bericksich-
tigung der in Kasten | erlduterten Berech-
nungsfragen im Hinblick auf die marktfahigen
Finanzinstrumente darauf hindeutet, dass von
dieser Entwicklung derzeit keine Risiken mehr
fiir die Preisstabilitat ausgehen.

Bei den Komponenten von M3 war ein leich-
ter Anstieg der jahrlichen Wachstumsrate des
eng gefassten Geldmengenaggregats M| zu
verzeichnen, und zwar von 2,0 % im Februar
auf 2,1 % im Mirz. Dieser Anstieg war aus-
schlieBlich auf eine Zunahme der Jahres-
wachstumsrate der téglich filligen Einlagen
von 2,6 % im Februar auf 2,9 % im Mairz
zuriickzufiihren (siehe Abbildung 4), der
wiederum die bereits erwidhnten Kalender-
effekte zu Grunde lagen. Demgegeniiber war
der Riickgang der jahrlichen Verdnderungs-
rate des Bargeldumlaufs ausgepragter (1,9 %
im Marz 2001, gegeniiber 1,2 % im Februar).
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Berechnungsfragen im Zusammenhang mit der Einbeziehung von marktfahigen
Finanzinstrumenten in die Geldmenge M 3 im Eur ogebiet

Das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 im Eurogebiet enthé@lt marktféhige Finanzinstrumente, némlich
Geldmarktfondsanteile, Gel dmarktpapiere und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
zwei Jahren. Diese marktféhigen Finanzinstrumente sind Teil der Geldmenge M3 im Euroraum, da sie einen
relativ hohen Liquiditétsgrad und eine niedrige Kursvolatilitét aufweisen und somit enge Substitute fiir andere
Komponenten von M3 wie beispiel sweise Termineinlagen darstellen.

M3 soll die Geldhaltung von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet messen, da diese Besténde fir eine
Bewertung der Auswirkungen der monetéren Entwicklungen auf die Preisstabilitét innerhalb des Eurogebiets
asbesonders rel evant erachtet werden. Aus konzeptioneller Sicht sollten daher marktféhige Finanzinstrumente,
die von Ansassigen aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehalten werden, nicht in M3 erfasst werden. In der
Praxis ist es jedoch schwierig, die Gebietsansdssigkeit von Inhabern kurzfristiger marktféhiger
Finanzinstrumente zu ermitteln. Da diese Instrumente héufig von Investmentbanken am Markt platziert und
von Endanlegern auf Depotkonten gehalten und/oder Uber internationale Wertpapierabwicklungssysteme
getilgt werden, haben die begebenden Monetéren Finanzinstitute (M FIs) oft keine zuverl&ssigen Informationen
Uber die Gebietsansassigkeit der tatséchlichen Inhaber der von ihnen begebenen Instrumente. Diese Instrumente
werden zudem zum Teil auf Sekundarmérkten gehandelt.

Vor dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) war der Umlauf an diesen
marktfahigen Finanzinstrumenten recht gering und wies eine lediglich moderate Zunahme im Zeitverlauf auf.
Darliber hinaus gab es wenig Anhaltspunkte dafir, dass von MFIs im Euroraum begebene marktféhige
Finanzinstrumente in nennenswertem Umfang von Ansassigen aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebi ets gehalten
wurden. Vor diesem Hintergrund wurde der Beschluss gefasst, ale von MFIs im Euroraum begebenen
marktfahigen Finanzinstrumente in die Definition von M3 aufzunehmen (ohne den Bestand, der von MFIsim
Eurogebiet selbst gehalten wird).

Seit dem Beginn der dritten Stufe der WWU verlief die Expansion der in M3 enthaltenen marktféhigen
Finanzinstrumente sehr dynamisch. Die jahrliche Wachstumsrate von marktfahigen Finanzinstrumenten ist
seit dem letzten Quartal 1999 deutlich gestiegen und belief sich vortibergehend auf tber 20 %. Infolge der
hohen Jahreswachstumsrate von marktféhigen Finanzinstrumenten hat sich der Anteil dieser Instrumente an
der Geldmenge M3 im Eurogebiet von unter 10 % vor dem Beginn der dritten Stufe der WWU auf derzeit
12 % bis 13 % erhoht (siehe Abbildung A). Es gibt Hinweise darauf, dass dies in betréchtlichem Umfang auf
die Nachfrage von gebietsfremden Anlegern zurtickzufiihren ist.

Abbildung A: Anteil der marktfahigen Finanzinstrumentean M3
(in % des M3-Bestands)

14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 8,0
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
1998 1999 2000 2001
Quelle: EZB.
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Der Anstieg des von Gebietsansassigen und Gebietsfremden gehaltenen Bestands an marktfahigen
Finanzinstrumenten seit Ende 1999 kdnnte sowohl konjunkturelle als auch strukturelle Faktoren widerspiegeln.
Die Erhthung der kurzfristigen Zinssétze seit Herbst 1999 und die Abflachung der Zinsstrukturkurve im
Euroraum haben die Attraktivitét dieser kurzfristigen Anlageformen allgemein erhoht. Dartiber hinaus hat die
Korrektur an den internationalen Aktienmérkten seit dem zweiten Quartal 2000 und die voriibergehend hohe
Volatilitét an diesen Mérkten zu Portfolioumschichtungen in sicherere Anlageformen wie beispielsweise
kurzfristige marktfahige Papiere gefiihrt.

Neben konjunkturellen Effekten konnte der Anstieg der Nachfrage nach kurzfristigen marktfahigen
Finanzinstrumenten auch langer anhaltende strukturelle Entwicklungen widerspiegeln, insbesondere
Verédnderungen, die sich aus einer Verringerung des weltweiten Angebots an hochwertigen festverzinslichen
Wertpapieren ergeben, welche auf den Prozess der Haushaltskonsolidierung in den meisten industrialisierten
Landern zurtickzuftihren ist. Kurzfristige von MFIs im Eurogebiet begebene marktféhige Finanzinstrumente
kénnten — insbesondere bel einer flachen Zinsstrukturkurve — eine Alternative zur Anlage in Staatsanleihen
sein. In diesem Zusammenhang ist ebenfalls zu erwadhnen, dass sich die Nachfrage nach Geldmarktpapieren
und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren seitens der Anséssigen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets sehr stark auf erstklassige Papiere konzentriert und somit auf die Papiere, die die
engsten Substitute fir Staatsanleihen darstellen. Schliefdlich haben die Alterung der Bevdlkerung in vielen
industrialisierten Landern und die Notwendigkeit einer Reform der gesetzlichen Altersversorgungssysteme in
zunehmendem Mal3e zu dem Entstehen privater Pensionskassen in einigen Landern gefiihrt und somit die
Nachfrage nach hochwertigen Papieren allgemein erhéht.

In friheren Ausgaben des Monatsberichts wurde darauf hingewiesen, dass das M3-Wachstum durch den von
Anséassigen aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestand an marktfahigen Finanzinstrumenten
beeinflusst wird. Anfangs waren diese Bestéande klein, es gibt jedoch Anzeichen dafir, dass sie im Laufe der
vergangenen Monate zunehmend zu einer Verzerrung des M 3-Wachstums nach oben gefiihrt haben.

Bei der Bewertung der Auswirkungen auf das M3-Wachstum ist zu unterscheiden, ob es sich bei den
Besténden von Ansadssigen aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets um Geldmarktpapiere und kurzfristige
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren einerseits oder um
Geldmarktfondsanteile andererseits handelt. Wahrend es fur Erstere bislang noch keine zuverlassigen
quantitativen Schétzungen gibt, liegen nun ausreichend zuverlassige Daten fur Geldmarktfondsanteile vor.

Die Auswirkungen des von Gebietsfremden gehaltenen Bestands an Geldmarktfondsanteilen auf die
Jahreswachstumsrate von M3 waren bis zum Spatsommer 2000 sehr gering (siehe Abbildung B). Danach
nahm diese Verzerrung allméhlich zu und bel&uft sich derzeit auf rund einen halben Prozentpunkt. Gleichzeitig
haben, wie Abbildung B zeigt, die Auswirkungen der von Gebietsfremden gehaltenen Geldmarktfondsanteile
die Trendentwicklung des monetéren Wachstums — abgesehen von den Entwicklungen in der jingsten
Vergangenheit — seit Beginn der dritten Stufe der WWU nicht beeinflusst.

Weas die durch MFIs im Eurogebiet begebenen Geldmarktpapiere und kurzfristigen Schul dverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren, die von Anséssigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehalten werden, betrifft, so befasst sich derzeit ein statistisches Projekt mit einer detaillierteren Analyse
dieses Phanomens. Vorléaufige diesbeziigliche Informationen deuten darauf hin, dass der Einfluss der von
Ansdssigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestdnde an Geldmarktpapieren und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren auf die Jahreswachstumsrate von
M3 im Mé&rz 2001 &hnlich gro? wie der Einfluss der von Gebietsfremden gehaltenen Besténde an
Geldmarktfondsanteilen gewesen sein dirfte. Wenn diese vorlaufigen Schétzungen der von Gebietsfremden
gehaltenen Bestande an Geldmarktpapieren und kurzfristigen Schuldverschreibungen berticksichtigt werden,
nimmt die Uberzeichnung der Jahreswachstumsrate von M3 weiter zu. Wahrend sich dies auf das Niveau der
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Abbildung B: Einfluss desvon Ansassigen aul3er halb des Eur o-Wahrungsgebiets gehaltenen

Bestands an Geldmar ktfondsanteilen auf das M 3-Wachstum
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— M3
- M3 ohne den von Ansassigen aufferhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestand an
Geldmarktfondsanteilen
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Quelle: EZB.

Jahreswachstumsrate von M3 auswirkt, deuten die derzeit vorliegenden Informationen darauf hin, dass die
Trendentwicklung des gesamten M3-Wachstums seit Beginn der dritten Stufe der WWU weitgehend
unbeeinflusst bleibt.

Gegen Jahresende beabsichtigt die EZB eine revidierte Zeitrethe von M3 zu verdffentlichen, die dem
Gesamteffekt der von Ansassigen auflerhalb des Eurogebiets gehaltenen Besténde aller marktfahigen
Finanzinstrumente auf die Jahreswachstumsrate von M3 Rechnung trégt. In der Zwischenzeit wird die EZB
die Offentlichkeit weiterhin iiber die Entwicklungen der Bestdnde von Gebietsfremden informieren und
erlautern, inwiefern diese bei der regelméaiigen Beurteilung der monetdren Entwicklungen berticksichtigt
werden. Insbesondere wird die EZB beginnend mit der Pressemitteilung zur Geldmengenentwicklung fur
April 2001 monatliche Informationen tiber den Effekt des von Ansassigen auferhal b des Euroraums gehaltenen
Bestands an Geldmarktfondsanteilen auf das jahrliche M3-Wachstum zur Verfligung stellen.

Die Geld- und Bankenstatistiken des Eurosystems werden auf der Grundlage einer vollstandig harmonisierten
konsolidierten Bilanz der MFIs des Euroraums berechnet und basieren insbesondere auf homogenen
Definitionen des Geld schaffenden und des Geld haltenden Sektors sowie der Kategorien von
Finanzinstrumenten. Dartiber hinaus stehen monetére Daten zum Euro-Wahrungsgebiet monatlich zeitnah zur
Verfligung. Daher gehdren die monetéren Daten der EZB zu den besten Wirtschaftsstatistiken, die fur das
Eurogebiet vorliegen. Die grundsétzlich hohe Qualitdt der Zahlen zur monetéren Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet wird durch die Ermittlung der Bestdnde an marktfahigen Finanzinstrumenten, die von
Gebietsfremden gehalten werden, weiter verbessert. Somit bleiben die Informationen zu M3 zuverléssig und
stellen bei der Beurteilung monetérer Entwicklungen im Rahmen der ersten Séule der geldpolitischen Strategie
der EZB weiterhin die zentrale Grof3e dar.
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Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendstéande und Veranderungen der saisonber einigten Werte gegen Vormonat)

Jan. 2001
Mérz 2001 Jan. 2001 Febr. 2001 Mérz 2001 bisMérz 2001
Bestand Veranderung Veranderung Veranderung Durchschnittliche
Veranderung
Mrd€ Mrd€ % Mrd€ % Mrd € % Mrd€ %

M3 5276,4 12,7 0,3 391 0,8 31,7 0,6 27,8 05
Bargeldumlauf und taglich falige

Einlagen (= M1) 20400 | -306 -15 32,0 16 -05 0,0 03 0,0
Sonstige kurzfristige Einlagen

(=M2-M1) 2336,5 10,1 04 133 0,6 14,8 0,6 12,7 0,6
Marktféhige Finanzinstrumente

(=M3-M2) 899,9 33,3 3,9 -63 -07 17,3 2,0 14,8 17
Quelle: EZB.

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

angegebenen Gesamtbetrag.

Dieser Trend hiangt moglicherweise zum Teil
mit den Bargeldriickflissen von auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets im Vorfeld der Euro-
Bargeldumstellung Ende dieses Jahres zu-
sammen. Dies diirfte die Entwicklung des

Komponenten der GeldmengeM 3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Bargeldumlaufs in den vergangenen Monaten
gedampft haben.

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) gegeniiber dem Vor-
jahr erhohte sich im Midrz dieses Jahres auf
4,2 %, verglichen mit 3,5 % im Vormonat.
Dieser Anstieg war sowohl einer Zunahme
der Jahreswachstumsrate der Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren als auch einem weniger starken Riick-
gang der jahrlichen Verdnderungsrate bei Ein-
lagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten zuzuschreiben.

Das Woachstum der marktfihigen Finanz-
instrumente im Vergleich zum Vorjahr ging
von 15,8 % im Februar auf 14,7 % im Marz
zuriick. Dieser Riickgang war jedoch in ers-
ter Linie auf einen starken Basiseffekt zu-
rickzufiihren. Im Vergleich zum Vormonat
legten die marktfihigen Finanzinstrumente im
Mirz saisonbereinigt deutlich zu (siehe Ta-
belle I). Diese dynamische Entwicklung hing
teilweise mit dem bereits erwdhnten Erwerb
dieser Finanzinstrumente durch Ansiassige
auBerhalb des Euro-Waihrungsgebiets zusam-
men. Dariiber hinaus diirften diese Finanz-
instrumente von der im Mirz beobachteten
hohen Unsicherheit an den weltweiten
Aktienmarkten profitiert haben.
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Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihrewichtigsten Gegenposten

(Monatsendstande und Zwolfmonatsver anderungen; Mrd €)

Bestande Zwolfmonatsveranderungen
2001 2000 2000 2000 2001 2001 2001
Mérz Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mérz
1 Kredite an den privaten Sektor 71175 6630  626,7 633,4 631,6 611,3 594,6
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 20189 | -130,3 -141,3 -109,8 -119,0  -126,1 -110,6
3 Nettoforderungen gegentiber Anséssigen
aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 186,0 | -109,0 -98,9 -90,1 -95,7 -92,8 -49,4
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 3793,8 234,7  198,6 161,4 159,8 152,9 157,8
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 252,3 -50,8 -48,3 27,3 28,5 9,0 29,9
M3 (=1+2+3-4-5) 5276,4 239,7  236,3 244.8 228,7 230,6 246,9
Quelle: EZB.

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

Gesamtbetrag.

Weitere Verlangsamung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Bei den Gegenposten von M3 belief sich die
Jahreswachstumsrate der gesamten Kredit-
vergabe an Nicht-MFls im Euro-Wihrungs-
gebiet im Miarz 2001 auf 5,7 %, verglichen mit
5,8 % im Februar. Die jahrliche Veranderungs-
rate der Kreditgewdahrung an den privaten
Sektor war zwar nach wie vor riicklaufig, der
Riickgang der Kreditgewihrung an die 6ffent-
lichen Haushalte gegeniiber dem Vorjahr war
im Marz aber etwas weniger stark ausgepragt
(-5,4 %, nach -6,1 % im Februar).

Der Riickgang der Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor auf
9,2 % (und damit die niedrigste Rate seit Be-
ginn der dritten Stufe der WWU) spiegelte
weitgehend die Entwicklung der Buchkredite
wider. Dies scheint frithere Hinweise auf eine
etwas gemiBigtere Entwicklung dieser Kredi-
te an den privaten Sektor nach dem starken
Wachstum im August und September 2000
(das wohl zum GroBteil mit dem erhohten
Finanzierungsbedarf der an der Versteigerung
der UMTS-Lizenzen teilnehmenden Tele-
kommunikationsunternehmen zusammenhing)
zu bestidtigen. Die verhaltenere Zunahme der
Buchkredite an den privaten Sektor dirfte
zumindest teilweise auf den Anstieg der
Kreditzinsen der Banken zuriickzufiihren
sein, der von Mitte 1999 bis Ende 2000
zu verzeichnen war (siehe Abbildung 6
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und 7). AuBerdem koénnte das in den ver-
gangenen Monaten gesunkene Unternehmer-
vertrauen die Nachfrage nach Buchkrediten
gedampft haben.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
blieb im Midrz 2001 praktisch unveriandert
(4,4 %, nach 4,3 % im Februar). Die nach wie
vor gedampfte Nachfrage nach diesen Finanz-
instrumenten diirfte mit der seit dem letzten
Quartal 2000 vergleichsweise flachen Zins-
strukturkurve im Zusammenhang stehen, wo-
durch diese Instrumente fiir Anleger weniger
interessant waren.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euroraum an Gebietsfremde nahmen im Marz
2001 in absoluten und nicht saisonbereinigten
Zahlen um 32 Mrd € ab. Im Zwélfmonats-
zeitraum bis Marz gingen sie um 49 Mrd € zu-
rick, verglichen mit einem Riickgang um
insgesamt 93 Mrd € im Zwdlfmonatszeitraum
bis Februar 2001 (siehe Tabelle 2).

Im Februar 2001 weiterhin hohe
Emission von Schuldverschreibungen
durch den privaten Sektor

Im Anschluss an den Wiederanstieg der
Emissionstdtigkeit im Januar 2001 blieb die
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von An-
sassigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen



Abbildung 5

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — Umlauf an kurzfristigen Schuldverschreibungen
— — Umlauf an langfristigen Schuldverschreibungen
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Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefdlich Griechenlands.

Schuldverschreibungen im Februar gegeniiber
dem Vormonat unverdndert bei 7,5 %. Auch
bei den jahrlichen Wachstumsraten des Um-
laufs an kurzfristigen und langfristigen Schuld-
verschreibungen waren — verglichen mit Ja-
nuar — nur geringfiigige Anderungen zu ver-
zeichnen; sie beliefen sich im Februar 2001
auf 12,6 % bzw. 7,0 % (siehe Abbildung 5).

Eine Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt fiir Februar 2001 eine weiterhin hohe
Emission von Schuldverschreibungen durch
den privaten Sektor in einem Umfeld riick-
laufiger Anleiherenditen und abnehmender
Renditeabstinde  zwischen erstklassigen
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen
seit Beginn dieses Jahres. Ferner diirften die
schwachen Aktienmarkte in den ersten Mo-
naten dieses Jahres dazu gefiihrt haben, dass
sich Emittenten des privaten Sektors mehr
auf die Anleihemidrkte konzentrierten. Die
Jahresrate des Umlaufs an von MFls begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen lag im Feb-
ruar 2001 unverindert bei 8,9 %. Die Zwolf-
monatsrate des Umlaufs an Schuldverschrei-

bungen, die von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften und nichtmonetiren finanziellen
Kapitalgesellschaften begeben wurden, ist seit
dem letzten Quartal 2000 gestiegen und
nahm im Februar weiter auf 24,2 % (nach
23,2 % im Januar) zu.

Der Absatz von Schuldverschreibungen durch
den offentlichen Sektor blieb auch im Feb-
ruar dieses Jahres verhalten. Die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an Schuldver-
schreibungen der offentlichen Haushalte sank
im Berichtsmonat weiter, und zwar von 2,4 %
im Januar 2001 auf [,9 % im Februar.

Zinssitze im Kundengeschift der Banken
(insbesondere Kreditzinsen) im
Mairz 2001 gesunken

Die kurzfristigen Einlagenzinsen blieben im
Marz gegenliber dem Vormonat weitgehend
unverandert, wihrend die Zinsen fiir Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr um 6 Basispunkte zuriickgingen
(siehe Abbildung 6). Uber einen lingeren
Zeitraum gesehen sind die durchschnittlichen
Zinssidtze fir Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu einem Jahr sowie der Satz
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr von November letzten
Jahres, als die Geldmarktsitze zu sinken be-
gannen, bis Mirz 2001 um rund 25 Basis-
punkte gefallen. Dagegen stiegen die Zinsen
fir taglich fallige Einlagen und Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten im selben Zeitraum geringfiigig
an. Im Vergleich dazu sanken die durchschnitt-
lichen Dreimonatsgeldsétze zwischen Novem-
ber 2000 und Midrz 2001 um fast 40 Basis-
punkte, was auf erhebliche Unterschiede in
der Reaktion der Kurzfristzinsen der Banken
auf die Geldmarktsitze hinweist. Die Entwick-
lung der Kurzfristzinsen hangt wohl vor allem
von den unterschiedlichen Wettbewerbsbe-
dingungen in den verschiedenen Segmenten
des Kundengeschifts der Banken ab.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschift der
Banken gingen im Marz des laufenden Jahres um
3 bis |3 Basispunkte gegeniiber dem Vormonat
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zuriick (siehe Abbildung 7). Der Riickgang bei
den Zinsen auf Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren fiel mit 3 Basis-
punkten gering aus, wihrend sich die Lang-
fristzinsen fiir Unternehmenskredite und Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte um 7 bzw.
I3 Basispunkte verringerten. Eine Betrachtung
Uber einen langeren Zeitraum hinweg zeigt, dass
die durchschnittlichen Zinsen fiir Einlagen mit
einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren, fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte und
fur Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
Uber einem Jahr zwischen November 2000 und
Marz dieses Jahres, in einem Zeitraum also, in
dem die Staatsanleiherenditen riicklaufig waren,
um rund 40 Basispunkte nachgaben. Zum Ver-
gleich: In diesem Zeitraum sank die durchschnitt-
liche Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen um
etwa 60 Basispunkte. Insgesamt zeigen diese Ent-
wicklungen, dass die Kapitalmarktsitze relativ
schnell auf die langfristigen Bankzinsen durch-
schlagen.

Abbildung 6

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten K tindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
téglich féllige Einlagen
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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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Abbildung 7

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

— Rendite funfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit

von mehr als 2 Jahren
—— 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.

Geldmarktzinsen im April und Anfang
Mai 2001 gestiegen

Die Geldmarktzinsen stiegen im April und
Anfang Mai 2001, wobei der im Mirz ver-
zeichnete Riickgang mehr als ausgeglichen
wurde. Der stirkste Anstieg war dabei am
langen Ende der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt zu beobachten. Dies hatte zur Folge,
dass die negative Differenz zwischen dem
Zwoélfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR
Anfang Mai deutlich schwicher ausgeprigt
war.

Die Zinssdtze bei den kiirzesten Laufzeiten wur-
den zeitweise von den Unterbietungen der Ban-
ken bei dem am | I. April abgewickelten Haupt-
refinanzierungsgeschift beeinflusst (siehe Kas-
ten 2). Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA,
erhohte sich infolge der Liquiditatsverknappung,
die sich aus diesen Unterbietungen ergab, deut-
lich, normalisierte sich dann jedoch zu Beginn
der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode am
24. April wieder. Die Zweiwochen-Geldmarkt-
sitze waren ebenfalls von den Unterbietungen



Kasten2 |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. April 2001
abgelaufenen Mindestr eserve-Erfillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Mé&rz bis zum 23. April 2001 wickelte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein [éngerfristiges Refinanzi erungsgeschéft ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden al's Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Hohe von 4,75 %
durchgefiihrt. Bei dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft lag der marginale Zuteilungssatz leicht Uber dem
Mindestbietungssatz, beim zweiten und dritten Hauptrefinanzierungsgeschéft lagen der marginae
Zuteilungssatz und der Mindestbietungssatz auf gleicher Hohe. Bei diesen Hauptrefinanzierungsgeschéften
war der gewichtete Durchschnittssatz entweder 1 Basispunkt hoher as der marginale Zuteilungssatz oder
beide Sétze waren gleich. Jedoch stiegen beim letzten Geschéft der Mindestreserve-Erfillungsperiode der
marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 4,86 % bzw. 4,91 % an und spiegelten
somit eine Liquiditétsverknappung wider, die durch unzureichende Gebote bei dem am 10. April 2001
durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéft entstanden war. Zwischen 240 und 607 Bieter nahmen an
diesen Transaktionen teil, im Durchschnitt waren es 405 Bieter.

Die Differenz zwischen den Volumen der beiden ausstehenden Hauptrefinanzierungsgeschéfte vergroflerte
sich auf Grund der unzureichenden Gebote firr das am 10. April durchgefiihrte Geschéft betréchtlich. Bel
diesem Geschéft fiel das Zuteilungsvolumen auf einen Rekordtiefstand von 25 Mrd € und lag somit deutlich
unter dem Niveau, das eine reibungslose Erfillung des Mindestreserve-Solls gewéhrleistet hétte. Um die
daraus resultierende Liquiditétsanspannung zu bekdmpfen, wurde beim vierten Geschéft ein Volumen in der
Rekordhodhe von 172 Mrd € zugeteilt. Die Liquiditétsbedingungen blieben jedoch bis zum Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode angespannt. Das Verhdltnis des Bietungsaufkommens zum Zuteilungs-
volumen schwankte zwischen 1,00 beim dritten Geschéft (bei dem die EZB alle Gebote voll zuteilte) und
1,50 beim vierten Geschéft; die durchschnittliche Zuteilungsquote wéhrend der gesamten Mindestreserve-
Erfullungsperiode betrug 1,12.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

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

Liquiditatszufiihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 233,0 0,5 +232,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 172,4 - +172,4
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 58,4 - +58,4
Standige Fazilitéten 2,2 0,5 +1,7
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) SonstigedieLiquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 382,1 493,2 -1111
Banknotenuml auf - 354,6 - 354,6
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,5 -49,5
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlief3lich Gold) 382,1 - +382,1
Sonstige Faktoren (netto) - 89,1 -89,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 1214
(d) Mindestreserve-Soll 120,8
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Am 28. Mé&rz 2001 fihrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines
Zinstenders mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. Die Zuteilung
musste jedoch auf Grund eines technischen Problems bei der Gebotsabgabe auf 19,1 Mrd € verringert
werden. An diesem Geschéft nahmen insgesamt 234 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 38,2 Mrd €
abgaben. Der marginale Zuteilungssatz belief sich bei diesem Geschéft auf 4,47 %, und der gewichtete
Durchschnittssatz lag bei 4,50 %.

VVom Beginn der Mindestreserve-Erfillungsperiode bis zum 9. April 2001 bewegte sich der EONIA zwischen
4,74 % und 4,78 %; am Freitag, dem 30. Mérz stieg er jedoch zeitweilig ausnahmsweise auf Grund der
Uiblichen Kalendereffekte am Monatsende auf 4,85 %. Unmittelbar nach den unzureichenden Geboten bei dem
am 10. April durchgefuihrten Hauptrefinanzierungsgeschéft stiegen die Tagesgeldsdtze an. Dieser Anstieg
setzte sich an den folgenden Tagen fort, da die Marktteilnehmer der Ansicht waren, dass die
Liquiditétsknappheit bis zum Ende der Mindestreserve-Erfullungsperiode andauern wirde. Am 17. April 2001
erreichte der EONIA zum ersten Mal seit der Einfulhrung des Euro die Hohe des Spitzenrefinanzierungssatzes.
Nach der Zuteilungsentscheidung am 18. April 2001 fiel der EONIA auf 5,56 %. Wéhrend der drei letzten
Tage der Mindestreserve-Erf il ungsperiode bewegte sich der EONIA in einem vergleichsweise weiten Korridor
deutlich Uber dem Mindestbi etungssatz.

Inanspruchnahmeder sténdigen Fazilitaten

Als Folge der Liquiditatsverknappung durch die unzureichenden Gebote am 10. April stieg die tages-
durchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét von 0,5 Mrd € in der vorhergehenden
Mindestreserve-Erfullungsperiode auf 2,2 Mrd € an; insgesamt betrug die Inanspruchnahme 67 Mrd €. Davon

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. April 2001

abgelaufenen Mindestreser ve-Erfulllungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

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

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

—  Sonstige die Liquiditét des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitét
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitat
10,0 10,0
280 0
260 -20
240 e
-60
220 %0 50 50
200 N
180 j/—/‘H\—/_ -120
160 ._.-1-140 [L
. -160 0,0 P00w--ceo=l-._ .0 LU Ul =oaoll 00
140
DR ; -180
T T e
0 i : : -200
100 [PRP - -220
Y| b 50
80 0 6 13 n 0 .30 6 B D
Méarz April Marz April
2001 2001
Quelle: EZB.
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wurden 64 Mrd € nach der Abwicklung des dritten Geschéftsam 11. April 2001 in Anspruch genommen. Die
durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét blieb mit 0,4 Mrd € stabil.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif¥t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhéngenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von
durchschnittlich 111,12 Mrd € und somit 7,1 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Mindestreserve-
Erflllungsperiode. Dieser Rickgang spiegelte in erster Linie niedrigere Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
und die Gewinnabfuihrung der Zentralbanken an die 6ffentlichen Haushalte wider. Der in der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems ausgewiesene Anstieg der Netto-Auslandsaktiva spiegelt hauptsachlich die am
30. Mérz 2001 erfolgte Neubewertung wider und hatte deshalb keinerlei Auswirkungen auf die Liquiditét. Die
téagliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 96,7 Mrd € und 127,9 Mrd €.

Die verdffentlichten Sché&zungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 101,2 Mrd € und 119,1 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-
Zahlen betrug zwischen -1,8 Mrd € und +2,3 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor s auf Girokonten
Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 121,4 Mrd €, und das durchschnittliche

Mindestreserve-Soll betrug 120,8 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf
Girokonten und dem Mindestreserve-Soll, die Uberschussreserven des Finanzsektors darstellt, betrug

0,6 Mrd € und war damit so hoch wie in der vorangegangenen Mindestreserve-Erfullungsperiode.

betroffen, allerdings in geringerem AusmaB.
Nachdem diese Zinssitze in den letzten Tagen
vor dem I1. April leicht unter dem fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte der EZB gelten-
den Mindestbietungssatz von 4,75 % gelegen hat-
ten, erhohten sie sich auf Grund der angespann-
ten Liquiditatssituation merklich auf rund 5 %,
fielen dann jedoch wieder und stabilisierten sich
zwischen dem 20. April und dem 8. Mai bei etwa
4,80 %. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften
stiegen der marginale und der durchschnittliche
Zuteilungssatz bei dem am [9. April abgewi-
ckelten Geschift auf 4,86 % bzw. 4,91 %, nach-
dem sie bei den beiden vorangegangenen
Geschiften bei 4,75 % gelegen hatten. In der am
24. April beginnenden Mindestreserve-Er-
fullungsperiode normalisierten sich die Zu-
teilungssitze wieder und bewegten sich bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiaften, die am 25. und
30. April sowie am 7. Mai abgewickelt wurden,
in einer Bandbreite von 5 Basispunkten Uber
dem Mindestbietungssatz von 4,75 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR erhéhten sich zwischen Ende Mirz

und dem 8. Mai um 12 bzw. 24 Basispunkte
und beliefen sich auf 4,82 % bzw. 4,80 % (sie-
he Abbildung 8). Dies hatte zur Folge, dass
sich das kurze Ende der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt, dessen Verlauf Ende Mirz
noch deutlich negativ gewesen war, bis zum
8. Mai weitgehend abflachte.

Wie iiblich spiegelten die Entwicklungen bei
den Zuteilungssitzen fiir die langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
weitgehend die Entwicklung des Dreimonats-
EURIBOR wider. Bei dem am 25. April abge-
wickelten Geschift betrug der marginale Zu-
teilungssatz 4,67 % und der durchschnittliche
Zuteilungssatz 4,70 %; sie lagen damit beide
um jeweils 20 Basispunkte iiber den entspre-
chenden Zinssédtzen des am 29. Marz abgewi-
ckelten  langerfristigen  Refinanzierungs-
geschifts.

Am langen Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt erhohten sich der Sechsmonats-
und der Zwoélfmonats-EURIBOR zwischen
Ende Mirz und dem 8. Mai deutlich um 29
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Abbildung 8

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

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

bzw. 32 Basispunkte auf 4,71 % bzw. 4,64 %.
Der negative Abstand zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR ver-
ringerte sich erheblich von -38 Basispunkten
Ende Marz auf -18 Basispunkte am 8. Mai.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR im Jahr 2001, die in Preisen fir
Terminkontrakte mit Filligkeit in diesem Jahr
zum Ausdruck kommen, erhéhten sich zwi-
schen Ende Mirz und Anfang Mai ebenfalls
deutlich. Am 8. Mai belief sich der Drei-
monats-EURIBOR aus Terminkontrakten mit
Falligkeit im Juni, September und Dezem-
ber 2001 auf 4,66 %, 4,46 % bzw. 4,46 % und
lag damit 40, 42 bzw. 36 Basispunkte iiber
den entsprechenden Zinssitzen von Ende
Mirz.

Renditen langfristiger Anleihen im April
2001 gestiegen

Nachdem die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen im Euroraum in den ersten drei Mona-
ten dieses Jahres weitgehend stabil geblieben
waren, nahmen sie zwischen Ende Marz und
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Anfang Mai merklich zu (siehe Abbildung 9).
Am 8. Mai 2001 betrug die durchschnittliche
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im
Eurogebiet rund 5,2 % und lag damit etwa
25 Basispunkte hoher als Ende Marz. An den
US-amerikanischen Anleihemirkten erhéhte
sich die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen
im gleichen Zeitraum ebenfalls um ungefihr
25 Basispunkte auf rund 5,25 %. Folglich blieb
der Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet weitgehend unver-
andert auf einem Stand knapp iiber null. Da-
gegen wurde die Differenz zwischen den Real-
renditen zehnjihriger indexierter US-Staats-
anleihen und vergleichbaren franzdsischen
Anleihen noch negativer; sie vergréBerte sich
um etwa 35 Basispunkte und belief sich An-
fang Mai auf rund -50 Basispunkte.

In den Vereinigten Staaten nahmen die Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen zwischen
Ende Mirz und Anfang Mai erheblich zu. Zu

Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)
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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
2u Griechenland enthalten.
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dieser Entwicklung trug das starke Wieder-
anziehen der Aktienkurse in den Vereinigten
Staaten bei, das einen Kapitalabfluss am An-
leihemarkt ausgeldst haben dirfte. Dort wur-
den die zuvor auf Grund der ,Save-haven®-
Funktion angelegten Portfoliopositionen
wieder abgebaut. In diesem Zusammenhang
hat auch die unerwartete, da auBerhalb der
reguliren Sitzungen beschlossene, Zins-
senkung des Offenmarktausschusses am
18. April die US-Aktienmidrkte gestarkt.
Gleichzeitig schienen dadurch auch einige der
groBten Bedenken des Markts in Bezug auf
die Aussichten fiir die amerikanische Wirt-
schaft zerstreut worden zu sein. Gegen Ende
April und Anfang Mai hatte wohl die Verof-
fentlichung einiger Wirtschaftsdaten ebenfalls
zu einer optimistischeren Einschitzung der
Wachstumsaussichten seitens der Anleger
beigetragen; dies wiederum diirfte zusitzli-
chen Aufwirtsdruck auf die Renditen lang-
fristiger amerikanischer Anleihen ausgelibt
haben. Allerdings deuten jiingste Entwicklun-
gen bei der zehnjihrigen amerikanischen
Breakeven-Inflationsrate (die sich aus der Dif-
ferenz zwischen nominalen und index-
gebundenen zehnjiahrigen US-Anleiherenditen
errechnet) darauf hin, dass wohl zum GroB-
teil Markterwartungen, die von einer stei-
genden Teuerungsrate in den Vereinigten
Staaten ausgehen, fiir den Anstieg der nomi-
nalen amerikanischen Anleiherenditen verant-
wortlich sind. So stieg die zehnjihrige
amerikanische Breakeven-Inflationsrate zwi-
schen Ende Mirz und dem 8. Mai um fast
60 Basispunkte auf rund 2,3 % und trug damit
zum weiteren Anstieg dieser Inflationsrate,
der in den ersten drei Monaten dieses Jahres
bereits rund 30 Basispunkte betragen hatte,
bei. Dabei sollte jedoch beriicksichtigt wer-
den, dass die Auswirkungen der ,Save-
haven“-Portfolioumschichtungen, die zu
Kapitalflissen zwischen Anleihe- und Aktien-
markten gefiihrt haben, die Interpretation der
Breakeven-Inflationsrate als Indikator fir
Inflationserwartungen erschweren kénnten.

In Japan lag die Rendite zehnjihriger Staats-
anleihen am 8. Mai 2001 bei rund [,3 % und
war damit gegeniiber ihrem Stand von Ende
Marz weitgehend unverindert. Zwischen

Ende Mirz und Anfang Mai erhéhten sich die
Renditen zunichst deutlich, allerdings kehrte
sich diese Entwicklung dann wieder um. Der
anfingliche Aufwirtsdruck auf die Anleihe-
renditen schien zum GroBteil damit zusam-
menzuhdngen, dass es auf Grund des Anstiegs
der japanischen Aktienkurse zu Portfolioum-
schichtungen von Anleihen in Aktien kam.
Auch die Unsicherheit beziglich der politi-
schen Aussichten in Japan und die Bedenken
der Anleger, dass die Regierung zur Finan-
zierung neuer fiskalischer Konjunkturpro-
gramme ihre Verschuldung stdrker als bisher
erwartet erhohen konnte, trugen zu diesem
Aufwirtsdruck bei. Nach der Ernennung ei-
nes neuen Premierministers fielen die An-
leiherenditen dann wieder, was unter ande-
rem auch auf die Erwartung der Anleger zu-
riickzufiihren ist, dass die neue Regierung die
Emission von Staatsanleihen beschrianken
wird.

Die Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungs-
gebiet wurden im April und Anfang Mai ne-
ben den Entwicklungen an den internationa-
len Anleihemirkten auch von einer Reihe an-
derer Faktoren beeinflusst. Bei den kurz- und
mittelfristigen Laufzeiten war ein etwas deut-
licherer Renditeanstieg zu verzeichnen; dies
fiilhrte dazu, dass der stark inverse Verlauf
am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve des
Euroraums, der seit Ende 2000 zu beobach-
ten war, sich etwas abschwichte. Dies kénn-
te darauf hindeuten, dass die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen im Hinblick auf die Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen im
Eurogebiet nach oben korrigiert haben. Der
Verlauf der impliziten Terminzinsstruktur-
kurve fir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
zwischen Ende Midrz und dem 8. Mai ent-
sprach dieser Einschitzung, er lieB jedoch
gleichzeitig darauf schlieBen, dass es bei den
langerfristigen Erwartungen beziglich der
Kurzfristzinsen kaum zu Verianderungen ge-
kommen war (siehe Abbildung 10).

Eine fiir den Anstieg der Renditen langfristi-
ger Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet maB-
gebliche EinflussgroBe waren offenbar die er-
neut anziehenden Borsenkurse, die zu einem
Mittelriickfluss aus den ,Safe-havens* fihr-
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Abbildung 10

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Eur o-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung. Die implizite, aus der am Markt be-
obachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe
der Kurzristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung
dieser impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monats-
bericht von Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der
Schétzung verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten ab-
geleitet.

ten und ein teilweises Abebben des unter
den Marktteilnehmern herrschenden Pessi-
mismus hinsichtlich der Aussichten fir die
Weltkonjunktur bewirkt haben kénnten. Am
Markt fiir franzosische indexierte Anleihen
nahm die Realrendite zehnjihriger index-
gebundener Anleihen von Ende Mirz bis zum
8. Mai um ungefahr 10 Basispunkte zu, wih-
rend sich die entsprechende Breakeven-Infla-
tionsrate um etwa |5 Basispunkte erhohte.
Der Anstieg der langfristigen Realrenditen
spiegelt offenbar die kiirzlich nach oben kor-
rigierten Markterwartungen fir die Kurzfrist-
zinsen und moglicherweise eine von den An-
legern wahrgenommene Verringerung der
Abwirtsrisiken fur die kiinftigen Wachstums-
aussichten wider. Vorbehaltlich der fiir die
Breakeven-Inflationsrate als MessgroBe fir die
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Inflationserwartungen geltenden iiblichen Ein-
schrankungen stand der Anstieg dieser Rate
wahrscheinlich unter dem Einfluss der jlings-
ten Verlagerungen vom Anleihemarkt zu Ak-
tien. Dies fiihrte zu einer Umkehrung der
zuvor aus ,,Save-haven“-Motiven umgeschich-
teten Anlagen, wodurch die Interpretation
der neuesten Trends erschwert wird.
Insgesamt halt sich das gegenwirtige Niveau
der zehnjahrigen franzésischen Breakeven-In-
flationsrate mit etwa 1,5 % seit Ende 2000
nahe an der Durchschnittsrate. Dies kénnte
als Anzeichen gewertet werden, dass die An-
leger auch weiterhin recht konstante Erwar-
tungen hinsichtlich der durchschnittlichen In-
flationsraten fiir die nichsten Jahre haben.

Erholung der Aktienkurse im April 2001

Die Aktienkurse im Euroraum, in Japan und
den Vereinigten Staaten verzeichneten — ge-
messen am Dow-Jones-EURO-STOXX-Index,
dem Nikkei 225 und dem Standard-&-Poor's-
500-Index — zwischen Ende Mirz und dem
8. Mai jeweils kriftige Zuwichse in einer Gro-
Benordnung von 5 % bis 10 %. Die Zugewin-
ne im April stellten den starksten Anstieg im
Vormonatsvergleich dar, seitdem sich die drei
Indizes von ihren Ende des ersten Quartals
2000 erreichten Hochststanden nach unten
zu bewegen begannen. Am 8. Mai lag der In-
dex des Euro-Wihrungsgebiets ungefihr 6 %
unter seinem Stand von Ende 2000, wéhrend
sich der US-Index nur 3 % darunter befand.
Der Nikkei lag am 8. Mai | % iiber seinem
Jahresendstand (siehe Abbildung I1).

In den Vereinigten Staaten fielen die Aktien-
kurse gemessen am Standard-&-Poor’s-500-
Index am 4. April auf ihren niedrigsten Stand
seit Oktober 1998. Von da an erholten sich
die Kurse der US-Aktien und wiesen bis zum
8. Mai einen Zuwachs von mehr als 12 % auf.
Der steile Anstieg der Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten wurde von verschiede-
nen Faktoren begiinstigt und ging mit einer
abnehmenden Volatilitit einher. Zum einen
hatten nach dem tiefen Sturz des Standard-
&-Poor‘s-500 im September 2000 traditionel-
le Indikatoren zur Bewertung der Aktienkurse
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Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Februar 2001 = 100; Tageswerte)
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Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fir das Euro-Wahrungsgebiet, Standard & Poor’ s 500 fiir
die Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fir Japan. Ab dem
1. Januar 2001 sind auch Angaben zu Griechenland enthalten.

wie das Kurs-Gewinn-Verhiltnis des Stan-
dard-&-Poor‘s-500, obwohl immer noch auf
sehr hohem Niveau, ihren niedrigsten Stand
seit September 1998 erreicht. Zum anderen
fielen — trotz im ersten Quartal allgemein sin-
kender  Unternehmensertrige —  einige
Gewinnankiindigungen, insbesondere im
Hochtechnologie-Sektor, besser als erwartet
aus. Dariiber hinaus trug die iliberraschende
Zinssenkung durch die amerikanische Noten-
bank am 18. April weiter zur Stitzung des
US-Aktienmarkts bei, indem sie die
Opportunititskosten der Haltung von Aktien
verringerte und — was vielleicht noch bedeu-
tender war — die Zuversicht der Markt-
teilnehmer stirkte, dass sich die Unter-
nehmensertrige bald wieder auf dem
Wachstumspfad befinden wiirden. Als unmit-
telbare Reaktion auf den Beschluss der
amerikanischen Notenbank, den Ziel-Zinssatz
fiir Tagesgeld um 50 Basispunkte zu senken,
legte der Standard-&-Poor‘s-Index am
18. April um 5 % zu. Der Nasdag-Composite-
Index stieg an diesem Tag ebenfalls um 12 %

an. Insgesamt schienen der Pessimismus und
die Unsicherheit der Anleger hinsichtlich der
zukiinftigen Entwicklungen am US-Aktien-
markt nachzulassen. Dieser Eindruck wurde
durch die Ende April veroffentlichte erste
Schétzung der BIP-Zahlen fiir das erste Quar-
tal weiter verstarkt.

Auch in Japan verzeichneten die Aktienkurse
im April bei sehr hoher, jedoch riicklaufiger
Volatilitit robuste Zuwichse. Ausschlagge-
bend fiir den bedeutenden Anstieg der Kurse
in Japan waren neben hauptsdchlich vom US-
Markt ausgehenden Sogwirkungen auch hei-
mische Faktoren, insbesondere die Selbst-
verpflichtung der neuen Regierung zur L&-
sung des Problems der uneinbringlichen
Forderungen japanischer Banken.

Im Euro-Wihrungsgebiet zogen die Aktien-
kurse in einem weniger volatilen Umfeld
ebenfalls wieder an und erhohten sich ge-
messen am Dow-Jones-EURO-STOXX-Index
von Ende Mirz bis zum 8. Mai um 6 %. Am
8. Mai lag dieser Index ungefihr |1 % uber
seinem Tiefstand vom 23. Marz 2001. Impul-
se aus den Vereinigten Staaten diirften bei
der Trendwende am Aktienmarkt im
Euroraum eine wichtige Rolle gespielt haben.
Die Abwirtskorrekturen der Wachstumsaus-
sichten fur das Eurogebiet diirften durch die
positiven Berichte iiber das Wachstum der
US-Wirtschaft begrenzt worden sein, die
insbesondere fiir die Gewinnaussichten des
Unternehmenssektors im Euroraum als for-
derlich angesehen wurden. Der Anstieg des
EURO-STOXX-Index insgesamt war seit
Ende Mirz stark durch den 22%igen Zuwachs
im Technologiesektor beeinflusst, der mit ei-
nem Anstieg des Nasdag-Composite-Index
von knapp 24 % im selben Zeitraum einher-
ging. Diese Kurssteigerung ldsst sich teilweise
durch die positiven Gewinnmeldungen eini-
ger bedeutender Unternehmen in diesem Sek-
tor erklaren, wobei jedoch auch bedacht wer-
den sollte, dass der Riickgang der Aktien-
kurse im Technologiesektor wihrend der
ersten drei Monate des Jahres 2001 starker
ausgefallen war als in allen anderen Sektoren.
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2 Preisentwicklung

Teuerung nach dem HVPI zwischen
Februar und Mirz 2001 unveriandert

Die Zwolfmonatsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt blieb
im Euro-Wihrungsgebiet zwischen Februar
und Midrz 2001 2,6 %.
Dahinter verbargen sich bedeutende, wenn
auch gegenldufige Entwicklungen bei den
Jahresinderungsraten der Energiepreise
einerseits und den Preisen fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel andererseits (siehe Tabel-
le 3). Die Zwolfmonatsrate des um diese
volatileren Komponenten bereinigten HVPI
setzte ihren seit dem letzten Quartal 1999 zu
beobachtenden allmihlichen Aufwartstrend
fort und stieg um 0,| Prozentpunkte auf 1,9 %
im Marz dieses Jahres.

unverandert bei

Die Jahresinderungsrate der Energiepreise
ging von 8,3 % im Februar auf 5,6 % im
Marz 2001 zuriick, was sowohl auf den Riick-
gang der auf Euro lautenden Olpreise in die-
sem Zeitraum als auch auf Basiseffekte im
Zusammenhang mit dem leichten Anstieg der
Olpreise zwischen Februar und Mirz 2000 zu-
rickzufihren war. Dagegen stieg die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel im Marz 2001 im Vergleich
zum Vormonat um 2,0 Prozentpunkte auf
6,5 % (siehe Abbildung 12). Dieser Anstieg
scheint zu einem groBen Teil mit gesundheit-
lichen Bedenken im Zusammenhang mit BSE
und mit den kiirzlich ergriffenen MaBnahmen
zur Eindimmung der Maul- und Klauenseu-
che in der EU in Verbindung zu stehen. Vor
diesem Hintergrund wird in Kasten 3 ein

Tabelle 3

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

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2001 [ 2000 2000 2001 2001 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Q1 [Nov. Dez. Jan. Febr. Maz April

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

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

darunter:

Waren 07 09 27 23 29 32 28 35 30 27 29 28
Nahrungsmittel 17 06 14 09 19 22 32 22 23 28 30 39
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 10 12 14 20 15 14 1,7 21 2,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 07 31 35 52 34 37 45 45 65
Industrieerzeugnisse 02 10 34 30 34 38 26 41 33 27 28 23
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 10 o7 07 06 06 11 13 11 11 12 13 1,3
Energie -26 23 134 123 137 138 73 153 11,3 79 83 56

Dienstleistungen 20 16 1,7 1,7 18 18 23 19 18 22 23 2,3

Weitere Preis- und K ostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise? -07 -04 54 52 58 61 45 64 54 48 45 41

Lohnstlickkosten ? 02 13 10 06 13 16 . - - - - -

Arbeitsproduktivitét ? 12 09 12 15 10 05 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2 15 23 23 21 24 21 . - - - - - -

Gesamtarbeitskostenpro Stunde® 1,8 22 37 38 38 34 . - - - - - -

Olpreise (€ jeBarrel) 4 12,0 171 31,0 288 337 345 284 37,7 288 275 299 281 298

Rohstoffpreise ® -125 -31 181 183 180 164 14 182 86 33 1,7 -08 -11

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

EZB-Berechnungen.

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

1) Ohne Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Jungste Entwicklung der Preisefir unverarbeitete Nahrungsmittel —die
Auswirkungen von BSE und der Maul- und Klauenseuche (MKYS)

In den vergangenen Jahren wurde die Entwicklung des HVPI im Euro-Wahrungsgebiet erheblich von den
Schwankungen seiner volatileren Komponenten, insbesondere der Preise fur Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel, beeinflusst. Wéhrend in jungster Zeit der Beitrag der Energiepreise zur Teuerungsrate nach
dem HVPI insgesamt ruicklaufig war, hat sich der im letzten Jahr zu beobachtende stete Anstieg des Beitrags
der Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel zur Inflationsrate insgesamt in den vergangenen Monaten
verstérkt (siehe Abbildung). Dieser gestiegene Beitrag ist einer der Griinde fir die anhaltend relativ hohe
Gesamtinflation, wenngleich die Jahresénderungsrate der Energiepreise drastisch von 155% im
November 2000 auf 5,6 % im Mé&rz 2001 fiel.

Beitrage zur Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt im Eur o-Wahrungsgebiet
(Jahrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Quartal swerte)

[ HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie)
Il Unverarbeitete Nahrungsmittel

[ Energie
= HVPI insgesamt

30
25
2,0
15
10
05
00

-05 - - - ' - - - ' -05

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Wahrend die Preise firr unverarbeitete Nahrungsmittel haufig von witterungsbedingten und sonstigen saisonalen
Faktoren beeinflusst werden, scheint der jingste Anstieg ihres Beitrags zur Gesamtinflation zumindest
teilweise auf gesundheitliche Bedenken im Zusammenhang mit BSE in einigen Landern des Eurogebiets
zurtickzuftihren zu sein. Die in einer Reihe européischer Lander ausgebrochene Maul- und Klauenseuche und
die zur Bekédmpfung der Ausbreitung dieser Krankheit ergriffenen Schutzmaf3nahmen dirften zuletzt wohl
ebenfalls eine Rolle gespielt haben. Diese Faktoren finden sich auch weitgehend im sprunghaften Anstieg der
Teuerungsrate im Vorjahrsvergleich fur unverarbeitete Nahrungsmittel auf 6,5 % im Mé&rz 2001 wieder. Dies
entspricht einer Zunahme von 2,0 Prozentpunkten gegentiber dem Vormonat und liegt damit deutlich Gber
dem im Jahr 2000 registrierten durchschnittlichen Anstieg von 1,7 %. Angesichts der Tatsache, dass die Preise
fir unverarbeitete Nahrungsmittel einen Gewichtungsanteil von 8,0 % am HV Pl insgesamt aufweisen, machten
sie im Méarz 2001 rund 0,5 Prozentpunkte der jahrlichen Steigerungsrate des HVPI insgesamt (2,6 %) aus.
Waéhrend der starke Anstieg der Nahrungsmittel preise tiberwiegend auf die Komponente der unverarbeiteten
Nahrungsmittel zurtickzufiihren ist, hat sich die Erhéhung der Preise fur verarbeitete Nahrungsmittel in den
ersten Monaten des Jahres 2001 ebenfalls beschleunigt und damit dazu beigetragen, dass sich der
Aufwartsdruck auf den HVPI, der vom Nahrungsmittel sektor insgesamt ausging, weiter erhéhte. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere die Preissteigerung bel Milch, Kése und Eiern zu nennen.

Hoher e Fleischpreise lassen auf eine Verlagerung der Verbraucher nachfrage schlie3en

Um diese Entwicklungen ndher untersuchen zu kénnen, ist in der nachstehenden Tabelle die Prei sentwicklung
der unverarbeiteten Nahrungsmittel, aufgeschlisselt in ihre vier Teilkomponenten Fleisch-, Fisch-, Obst- und
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Gemiisepreise, aufgefihrt. Diese Komponenten haben einen Gewichtungsanteil von 51,5 %, 14,6 %, 14,3 %
bzw. 19,6 % an der Gesamtkomponente der unverarbeiteten Nahrungsmittel. Auf Grund ihres grof3en
Gewichtungsanteils waren die Fleischpreise ausschlaggebend fir die Entwicklung im ersten Quartal 2001.
Obgleich eine detaillierte Aufgliederung der Fleischpreise fir den HVPI im Euro-Wahrungsgebiet nicht
verflgbar ist, gibt es auf nationaler Ebene Anhaltspunkte dafiir, dass dieser Trend teilweise die gestiegenen
Preise fur andere Fleischsorten, wie etwa Schweine- und Geflugelfleisch, widerspiegelt. Dies lasst den
Schluss zu, dass die Verbraucher andere Nahrungsmittel dem Rindfleisch vorziehen, was auch durch die
Erhohung der Fischpreise belegt wird. Die Obst- und Gemiisepreise stiegen im Méarz 2001 ebenfalls, doch ist
davon auszugehen, dass dieser Trend auf ungiinstige Witterungsbedingungen zurtickzuftihren ist. Neben den
steigenden Preisen furr andere Fleischsorten gibt es tiberdies Hinweise auf eine Preiserh6hung beim Rindfleisch
selbst, die unter Umstanden aus der Verlagerung der Verbrauchernachfrage hin zu teurerem, okologisch
erzeugtem oder importiertem Rindfleisch herriihrt.

Entwicklung der Preisefiir unverarbeitete Nahrungsmittel im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

Anteil 929 | 1999 2000|2000 2000 2000 2001| 2000 2000 2001 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Q1| Nov. Dez. Jan. Febr. Mérz

Unverarbeitete

Nahrungsmittel 100,0 8,0 0,1 1,7 07 31 35 52 34 37 45 4,5 6,5

darunter:
Fleisch 51,5 41 -13 21 19 25 33 6,3 31 37 48 6,3 7,7
Fisch 14,6 1,2 25 32 28 34 43 52 46 43 46 52 58
Obst 143 11 -02 01 -16 19 20 39 19 31 35 3,0 52
Gemiise 196 16 26 07 -19 54 44 32 47 38 42 07 49

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Anden Verbraucherausgaben im Jahr 2001.

2) Erste Spalte: An unverarbeiteten Nahrungsmitteln.
3) Zweite Spalte: AmHVPI insgesamt.

Die mdgliche Auswirkung auf die Teuerung nach dem HVPI dirfte nicht von Dauer sein

Fur eine abschliefende Beurteilung der jingsten Entwicklungen bei den Preisen fir unverarbeitete
Nahrungsmittel ist es noch zu friih. Die jiingsten Entwicklungen kénnen zum Teil als Anderung des relativen
Preisniveaus einiger Lebensmittel infolge veranderter Strukturen in der Verbrauchernachfrage gewertet werden.
Diesbeziiglich herrscht betréchtliche Unsicherheit dartiber, ob eine derartige Verdnderung des
Nachfrageverhaltens dauerhaft sein wird oder nicht. Sollte sie sich als voriibergehend erweisen, dann dirften
sich einige der jiingsten Preiserhdhungen — teilweise oder vollstandig — zurtickbilden. Doch selbst wenn sich
die verénderte Verbrauchernachfrage a's nachhaltiger herausstellen sollte, wiirden die Preiserhéhungen wohl
ebenfalls abklingen, sobald sich das Marktangebot an die Veranderungen angepasst hat. Diese relativen
Preisveranderungen sollten also nicht per se einen nachhaltigen Effekt auf die Teuerung im Euro-
Waéhrungsgebiet haben. Dartiber hinaus gibt es auch Impulse auf der Angebotsseite. Insbesondere die
Malnahmen zur Bekédmpfung von BSE und zur Vermeidung der Ausbreitung der Maul- und Klauenseuche
kénnen einen Riickgang des Viehbestandes nach sich ziehen und somit den Aufwértsdruck auf die aus
Verénderungen in der Verbrauchernachfrage resultierenden Preise verstérken. Dartiber hinaus koénnen diese
angebotsseitigen MalRnahmen zu hdheren Kosten furr den Agrarsektor fuhren und damit moglicherweise einen
Kostendruck auf die Preise austiben.

Hinsichtlich mdglicher kiinftiger Auswirkungen auf den HV Pl im Euro-Wahrungsgebiet ist davon auszugehen,
dass diese— wie bereitsin den VVormonaten — am deutlichsten an den Preisen fir unverarbeitete Nahrungsmittel
abzulesen sein werden. Allerdings kdnnen sowohl die oben genannten angebots- wie auch die nachfrageseitigen
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Faktoren weitere Auswirkungen auf andere Komponenten haben, wie zum Beispiel auf verarbeitete
Nahrungsmittel (Milch, Kase, Eier usw.) und einige Teilkomponenten der Preise fiir Dienstleistungen, fir die
Nahrungsmittel ein wichtiger Bestandteil sind (Catering-Firmen, Restaurants, Cafés usw.). Insgesamt sollte
daher die Entwicklung der Preise fur Nahrungsmittel und die damit zusammenh&ngenden Preisentwicklungen

in den kommenden Monaten genau beobachtet werden.

genauerer Uberblick und eine ausfiihrlichere
Beurteilung der jiingsten Preisentwicklung bei
den unverarbeiteten Nahrungsmitteln gege-
ben. Dariiber hinaus stieg die Jahres-
inderungsrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel weiter um 0, Prozentpunk-
te an und belief sich im Marz 2001 auf 2,2 %;

Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
=-= Verarbeitete Nahrungsmittel
== == Unverarbeitete Nahrungsmittel
— Industrieerzeugnisse (chne Energie)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwdlf EWU-Staaten.

dies konnte auf hohere Kosten fiir den Ein-
satz von Input-Faktoren und Verschiebungen
bei der Verbrauchernachfrage im Zusammen-
hang mit den oben genannten Entwicklungen
im Agrarsektor zuriickzufiihren sein.

Die Jahresinderungsrate der Preise fir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) blieb zwi-
schen Februar und Midrz 2001 unverindert
bei 1,3 %. Seit ihrem Tiefstand vom Juli 2000
bis Mirz 2001 ist die Zwolfmonatsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) um 0,9 Prozentpunkte gestiegen. Dieser
Entwicklung liegen hohere Jahresinderungs-
raten der Preise fiir Gebrauchsgiiter und Kon-
sumgiiter mit einer Lebensdauer von 6 Mo-
naten bis 3 Jahren sowie fiir Verbrauchsgiiter
zu Grunde (siehe Abbildung 13). Tatsachlich
zeigt eine genauere Betrachtung, dass fast alle
Teilkomponenten der Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) zu dieser Steigerung beigetra-
gen haben. Dieser breit angelegte Anstieg
spiegelt die aus friiheren Olpreiserhéhungen
und der Abwertung des Euro resultierenden
indirekten (Transmissions-)Effekte wider.

Die Jahresinderungsrate der Preise fir
Dienstleistungen blieb im Vergleich zum Vor-
monat ebenfalls unverindert und lag im
Midrz 2001 bei 2,3 %. Dies lasst darauf schlie-
Ben, dass die Auswirkungen der jiingsten Ver-
inderungen bei den administrierten Preisen
und indirekten Steuern in einigen Lindern
des Euro-Wihrungsgebiets, die, wie bereits
in fritheren Ausgaben des Monatsberichts dar-
gelegt, in den vergangenen Monaten einen
Aufwirtsdruck auf die Preise fiir Dienstleis-
tungen ausgelibt haben, jetzt weitgehend zum
Tragen gekommen sind.
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Abbildung 13

Entwicklung der Preisefir Industrie-
er zeugnisse (ohne Energie) im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderungen gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—  Gebrauchsgiiter
- - = Konsumguter mit einer Lebensdauer von
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Quelle: Eurostat.

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

Mogliche Schwankungen der HVPI-
Teuerung in den nichsten Monaten,
gefolgt von Riickgang

In den nachsten Monaten diirften die Inflati-
onsraten von einer Reihe weitgehend tempo-
rirer Faktoren beeinflusst werden, bevor mit-
telfristige Tendenzen ginzlich sichtbar wer-
den. Die Teuerungsrate nach dem HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet dirfte im April 2001
angestiegen sein. Basiseffekte im Zusammen-
hang mit dem Riickgang der Energiepreise im
April 2000 und der Wiederanstieg der
Olpreise von 28,1 € pro Barrel im Mirz auf
29,8 € pro Barrel im April 2001 deuten dar-
auf hin, dass die Energiepreise keinen damp-
fenden Effekt auf die Inflationsrate insgesamt
haben werden. Dariiber hinaus diirfte die Ent-
wicklung der Preise fiir unverarbeitete Nah-
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rungsmittel im April 2001 einen weiteren
Aufwirtsdruck auf die Teuerung nach dem
HVPI ausgelibt haben. Im Gegensatz dazu ist
auf langere Sicht zu erwarten, dass der Bei-
trag der Energiepreise zur Teuerung nach
dem HVPI in den kommenden Monaten auf
Grund von Basiseffekten im Durchschnitt
sinkt. Offensichtlich wiirde auch ein Riick-
gang des auf Euro lautenden Olpreises einen
positiven Beitrag hierzu leisten. Ein weiterer
Abwirtstrend der Teuerungsrate nach dem
HVPI insgesamt auf Grund der Energiepreise
wird noch einige Monate lang teilweise von
anhaltenden indirekten Effekten vergangener
Importpreiserhéhungen, vor allem der Preise
fir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) kom-
pensiert werden. Dariiber hinaus kann es in
nachster Zukunft angesichts der jlingsten Ent-
wicklungen im Zusammenhang mit BSE und
der Maul- und Klauenseuche zu weiteren
Preiserhohungen bei Nahrungsmitteln und da-
mit zusammenhangenden Erzeugnissen kom-
men. Vor diesem Hintergrund und angesichts
der Tatsache, dass die Olpreise weniger nach-
gegeben haben als noch vor ein paar Mona-
ten erwartet, konnte die Teuerungsrate nach
dem HVPI erst spiter als bislang erwartet
unter die 2 %-Marke sinken. Mittelfristig ge-
sehen sollte die konjunkturelle Abschwichung
den Aufwirtsdruck auf die Preise dampfen.
Die derzeit verfiigbaren Prognosen verschie-
dener internationaler Organisationen sagen
durchgingig einen Verbraucherpreisanstieg im
Euro-Wihrungsgebiet von durchschnittlich
unter 2 % im Jahr 2002 voraus, allerdings
scheint dies auf der Annahme zu beruhen,
dass auch weiterhin Lohnzuriickhaltung ge-
bt wird.

Jahrliche Steigerungsrate der Erzeuger-
preise im Mirz 2001 weiter riicklaufig

Den neuesten Daten zufolge ging die
Steigerungsrate der industriellen Erzeuger-
preise im Vorjahresvergleich im Euro-Wih-
rungsgebiet von 4,5 % im Februar auf 4,1 %
im Midrz 2001 zuriick (siehe Abbildung 14).
Wie schon in den Vormonaten ist diese jlings-
te Abschwichung der Erzeugerpreisinflation
auf den Rickgang der jahrlichen Veran-
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Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbefur das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)
——  Erzeugerpreisindex (linke Skala) V
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Quellen: Eurostat und Reuters.
Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwdlf EWU-Saaten.

1) Erzeugerpreisindex; Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne
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.

derungsrate bei den Vorleistungsgiitern zu-
riickzufiihren, die von 6,8 % im Februar auf
55% im Mirz 2001 sank. Die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir Investitionsgii-
ter betrug im vierten Monat in Folge unver-
indert 0,9 %. Die Jahresinderungsrate der
Konsumgiiterpreise erhohte sich dagegen im
Marz 2001 im Vergleich zum Vormonat um
0,3 Prozentpunkte auf 3,1 %; verantwortlich
hierfir war der Anstieg ihrer beiden wich-
tigsten Teilkomponenten. Die Jahres-
inderungsraten der Preise fiir Gebrauchs-
und Verbrauchsgiiter beliefen sich im Marz
2001 auf 2,1 % bzw. 3,7 % und erhohten sich
somit gegeniiber dem Vormonat um 0,2 bzw.
um 0,4 Prozentpunkte. Der Anstieg der
Verbrauchsgiiterpreise ist zu einem groBen

Teil auf hohere Erzeugerpreise in der Nah-
rungsmittel- und Getrankeindustrie zuriick-
zufiihren. Dariiber hinaus spiegelt der Preis-
anstieg bei den Konsumgiitern auch die all-
mahliche Weitergabe der vorausgegangenen
Rohstoff- und Olverteuerung sowie die Ab-
wertung des Euro im groBten Teil des
vergangenen Jahres wider.

Betrachtet man die voraussichtliche Entwick-
lung der Erzeugerpreise insgesamt auf kurze
Sicht, so gibt es einige Faktoren, die eine
weitere Abschwichung der Jahresinderungs-
rate auf Grund der Entwicklung der Vor-
leistungsgiiterpreise erwarten lassen. Erstens
dirften von Basiseffekten im Zusammenhang
mit den Steigerungsraten im vergangenen
Jahr dampfende Effekte auf die Jahres-
inderungsrate ausgehen. Zweitens sinkt der
Index der Vorleistungspreise im Verarbeiten-
den Gewerbe (Einkaufsmanager-Umfrage) fiir
den Euroraum seit Herbst des vergangenen
Jahres, was teilweise dem Riickgang der
Jahresinderungsrate des Olpreises in Euro
zuzuschreiben ist. Zuletzt fiel dieser Index
nochmals von 53,5 im Marz auf 51,2 im April
2001. Bei den Investitions- und Konsumgiiter-
preisen konnten jedoch weitere indirekte Ef-
fekte des starken Einfuhrpreisanstiegs in den
letzten beiden Jahren auch kiinftig einen
Aufwiértsdruck auf die Erzeugerpreise
insgesamt ausiiben.

Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde im
vierten Quartal 2000 leicht nach unten
revidiert

Eurostat hat die Schatzung fiir den jahrlichen
Anstieg der Gesamtarbeitskosten pro Stunde
fir das vierte Quartal 2000 um 0, Prozent-
punkte auf 3,4 % nach unten korrigiert, was
einem Riickgang um 0,4 Prozentpunkte im
Vergleich zum dritten Quartal entspricht.
Gleichzeitig ging die Jahresrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer von 2,4 %
im dritten Quartal auf 2,1 % im vierten Quar-
tal 2000 zuriick. Wie bereits in friitheren Aus-
gaben des Monatsberichts dargelegt, ist die
Tatsache, dass die Gesamtarbeitskosten pro
Stunde stirker als das Arbeitnehmerentgelt
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je Arbeitnehmer gestiegen sind, weitgehend
auf die Verkiirzung der Wochenarbeitszeit,
statistische Effekte sowie bestimmte Einmal-
faktoren, die sich auf die Gesamtarbeitskosten
pro Stunde auswirken, zuriickzufiihren. Bei
den Lohnstiickkosten wurde der dimpfende
Effekt des langsameren Wachstums des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer durch
den anhaltenden konjunkturbedingten Riick-
gang des jahrlichen Zuwachses der Arbeits-

produktivitdt, der sich vom dritten zum vier-
ten Quartal des vergangenen Jahres um
0,5 Prozentpunkte auf 0,5 % abschwichte,
mehr als ausgeglichen. Infolgedessen erhohte
sich die jahrliche Steigerungsrate der Lohn-
stiickkosten im Schlussquartal des vergange-
nen Jahres auf 1,6 %, verglichen mit 1,3 % im
dritten Vierteljahr.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weiterhin kriftiges Wachstum des
realen BIP im vierten Quartal 2000

Die dritte Schitzung von Eurostat zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das vierte Quartal 2000 bestitigte weitgehend
die vorherigen Schitzungen. Demzufolge stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt im Schluss-

quartal des letzten Jahres um 0,7 % gegen-
Uber dem Vorquartal und damit etwas stér-
ker als im dritten Vierteljahr, als es um 0,6 %
zugelegt hatte (siche Tabelle 4). Die leichte
Zunahme der vierteljahrlichen Wachstums-
rate im letzten Quartal 2000 war auf einen
héheren Wachstumsbeitrag der inlandischen
Nachfrage und insbesondere der privaten

Tabelle 4

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Veranderung gegen
Vorquartal ?
1998 1999 2000|1999 2000 2000 2000 2000(1999 2000 2000 2000 2000
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4] Q4 Q1 Q2 Q3 4
Real es Bruttoinlandsprodukt 29 25 34 34 35 38 33 30 10 09 08 06 07
darunter:
Inléndische Verwendung 35 31 28 32 28 33 28 24 09 07 08 03 05
Private Konsumausgaben 31 30 26 29 26 32 25 21 07 O7 09 02 03
K onsumausgaben des Staats 10 15 19 17 20 21 17 19 05 08 03 01 06
Bruttoanl ageinvestitionen 51 52 46 55 56 49 40 38 07 16 06 10 05
Vorratsveranderungen®-9 04 00 00 00 -03 00 02 00 03 -02 01 00 01
AuRenbeitrag® -06 -05 06 03 08 05 05 06 01 02 00 02 02
Exporte® 71 48 118 101 123 11,8 11,7 116 31 27 24 30 31
Importe® 96 68 106 97 104 108 10,7 104 30 22 26 25 28
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 16 24 03 29 08 -01 08 -02 07 -11 -06 18 -03
Industrie 25 14 37 29 41 40 36 32 08 16 05 05 05
Dienstleistungen 31 29 36 32 36 37 35 35 09 10 08 08 09

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 entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

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

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

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Konsumausgaben zuriickzufiihren, die im
Schlussquartal des letzten Jahres um 0,3 %
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen sind
(nach einer Zunahme von 0,2 % im dritten
Vierteljahr). Der Anteil des AuBenbeitrags am
BIP-Wachstum blieb im vierten Quartal des
vergangenen Jahres mit 0,2 Prozentpunkten
unverindert gegeniiber dem vorangegange-
nen Vierteljahr. Verglichen mit der ersten
Jahreshilfte 2000 schwichte sich das reale
BIP-Wachstum im zweiten Halbjahr etwas ab,
blieb jedoch weiterhin kriftig. Im Gesamt-
jahr 2000 wurde eine beachtliche Wachs-
tumsrate von 3,4 % erzielt.

Eine sektorale Aufschliisselung der Produkti-
on gemessen an der Wertschopfung zeigt,
dass das Produktionswachstum im Schluss-
quartal 2000 vor allem auf das Wachstum im
Dienstleistungssektor zuriickzufiihren war,
das sich auf 0,9 % gegeniiber dem Vierteljahr
zuvor belief. Die Wachstumsrate in der In-
dustrie blieb mit 0,5 % unveriandert. Vergli-
chen mit der zweiten Schitzung hat Eurostat
die Wachstumsrate der Industrie fiir das
Gesamtjahr 2000 von 3,9 % auf 3,7 % nach
unten korrigiert, wihrend die Wachstumsra-
te fiir den Dienstleistungssektor von 3,3 %
auf 3,6 % nach oben revidiert wurde.

Langsameres Wachstum der
Industrieproduktion im Februar 2001

Im Februar 2001 nahm die Industrieproduk-
tion (ohne Baugewerbe) gegeniiber dem Vor-
monat um 0,6 % zu, nachdem sie im Januar
um 1,7 % gesunken war (siehe Tabelle 5). Im
Vorjahrsvergleich stieg sie im Februar um
4,2 %, verglichen mit 5,5 % im Januar dieses
Jahres und durchschnittlich 5,6 % in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000. Allerdings konnte der
Riickgang der Jahreswachstumsrate im Feb-
ruar des laufenden Jahres zum Teil auf Basis-
effekte zuriickzufiihren sein, da die Produkti-
on zwischen Januar und Februar des Vorjah-
res stark zugenommen hatte. Insgesamt blieb
das Wachstum der Industrieproduktion trotz
des leichten Riickgangs in den ersten beiden
Monaten dieses Jahres kriftig und lieB (bis Feb-
ruar 2001) keine deutliche und anhaltende Ab-
schwichung erkennen, wie man anhand der auf
Umfragen beruhenden Indikatoren eigentlich
hitte erwarten kénnen (siehe Abbildung 15).

Im Vorjahrsvergleich sank das Wachstum im
Verarbeitenden Gewerbe im Februar 2001 auf
4,8 %, verglichen mit 6,6 % im Vormonat und
durchschnittlich 6,2 % in der zweiten Jahres-
hilfte 2000. Die riickldufige, aber immer noch
recht hohe Gesamt-Wachstumsrate im Ver-
arbeitenden Gewerbe ist Uber alle Haupt-

Tabelle 5

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Febr.| Dez.  Jan. Febr.| Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Dez. Jan.
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 56 82 55
Verarbeitendes Gewerbe 20 60 096 66
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 25 56 65 44
Investitionsgiter 15 91 148 115
Konsumguiter 1,7 25 57 35
Gebrauchsguter 31 75 119 66
Verbrauchsgiter 14 15 44 28

42 17 -17 06 09 13 16 17 14
48 18 -05 05 13 10 15 18 22

39 11 -12 11 08 12 15 14 13
83 18 03 02 25 24 25 29 30
29 09 03 06 05 06 10 11 13
27 16 07 05 09 12 16 19 19
29 08 -02 06 04 05 09 10 11

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Ver &nder ung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veranderung gegeniiber demjeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonber einigter und ar beitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf EWU-Staaten.
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Entwicklung der Produktion im Verarbeitenden Gewer be des Euro-
W ahrungsgebietsinsgesamt und in einzelnen Sektoren

Das jahrliche Produktionswachstum im Verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wahrungsgebiets verlangsamte
sich zwischen dem Friihjahr 2000, as ein Hochstwert erreicht worden war, und Februar 2001 nur relativ
geringfiigig. Diesist angesichts des kraftigen Ol preisanstiegsim Jahresverlauf 2000 und der V erschlechterung
des aulenwirtschaftlichen Umfelds seit Ende letzten Jahres bemerkenswert. Insgesamt gesehen hat sich das
Produktionswachstum bis zu den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres nicht so stark verlangsamt, wie
der Rickgang des von der Européischen Kommission verdffentlichten Vertrauensindikators fir die Industrie
und des PM| hétten vermuten lassen (siehe Abbildung 15 im Hauptteil). Uberdies fiel die Abschwéchung des
Produktionszuwachses seit dem im Fruhjahr 2000 erreichten Rekordwert bislang insgesamt deutlich geringer
aus als im entsprechenden Zeitraum nach dem Hdéchststand von Anfang 1998. Im vorliegenden Kasten wird
der Verlauf des Produktionswachstums in den einzelnen Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes untersucht,
um festzustellen, ob der relativ robuste Trend in der jiingsten Zeit auf die Entwicklungen in einigen wenigen
spezifischen Sektoren zuriickzufihren ist oder ob es sich dabei um einen allgemeineren Trend handelt. Auf die

Aufschliisselung des Verar beitenden Gewer besim Eur o-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

Gewicht [ 1999 2000 | 2000 2001 2001 | 2000 2001 2001| 2000 2000 2000 2001
(90) Dez. Jan. Febr.| Dez. Jan. Febr.| Okt. Nov. Dez. Jan.
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Verarbeitendes Gewer be 1000 20 60 96 66 48 18 -05 05 10 15 18 2,2

Ernahrungsgewerbe und

Tabakverarbeitung 115 22 20 20 10 13 14 -30 20 -07 -05 -05 -01
Textil- und Bekleidungsgewerbe 52 -64 -03 83 38 21 30 -30 01 -06 07 12 17
Ledergewerbe 11 -31 -15 25 25 12 37 -19 19 -22 02 05 31
Holzgewerbe

(ohneHerstellungvon Mobeln) 20 35 47 28 05 -20 08 -15 10 -14 -08 -03 0,3
Papier- und Verlagsgewerbe 83 40 32 55 16 23 22 -32 14 02 07 05 0,6

Kokerei, Mineral6lverarbeitung,

Herstellung und Verarbeitung

von Spalt- und Brutstoffen 13 51 12 16 34 -14 -31 22 -17 26 17 08 -0,7
Chemische Industrie und

Herstellung von Chemiefasern 109 40 46 36 39 32 -04 -13 01 12 18 13 0,3

Herstellung von Gummi- und

Kunststoffwaren 45 33 61 85 38 23 28 -29 -01 -06 02 12 17
Glasgewerbe, Keramik,

Verarbeitung von Steinen und

Erden 50 21 32 45 18 -09 16 -24 16 13 16 18 1,6
Metdllerzeugungund -bearbeitung 133 04 60 80 59 28 12 -05 -02 -01 04 13 17
Maschinenbau 110 -11 69 157 88 54 52 -23 -16 18 03 12 2,3
Herstellung von elektrischen

und optischen Geréten 120 43 138 174 165 139 41 -04 03 29 37 38 4.8
Fahrzeugbau 102 35 84 148 101 71 45 -18 03 -11 05 34 572
Sonstiges Verarbeitendes

Gewerbe 37 21 35 86 17 21 38 -34 08 01 09 12 19

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Verénderung gegenilber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstéglich bereinigter Daten
berechnet; die prozentuale Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt
gegenuber dem entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich
bereinigter Daten berechnet.

1) Die Gewichte beruhen auf den Angaben zur Wertschdpfung fir 1995.
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erstgenannte Maglichkeit deutet beispielsweise die in jingster Zeit etwas grof3ere Divergenz zwischen den
jahrlichen Wachstumsraten einzelner Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes hin. Dieses Auseinanderlaufen
kann jedoch verschiedene Griinde haben. So kann die in den vergangenen Monaten zu beobachtende groRRere
Divergenz im Produktionswachstum der einzelnen Sektoren Ausdruck einer unterschiedlichen Anfalligkeit
gegeniiber den vorangegangenen Olpreiserhdhungen und den Veranderungen des auRenwirtschaftlichen
Umfelds sein.

Die Beschleunigung des Produktionswachstums im Verarbeitenden Gewerbe zwischen 1999 und 2000 war
recht breit angelegt, wobei jedoch hinsichtlich des Ausmal3es der Beschleunigung und der jewells zu Grunde
liegenden Wachstumsrate deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren festzustellen waren (siehe
Tabelle). So war beispielsweise das Produktionswachstum im Textil- und Ledergewerbe im Jahr 2000
insgesamt immer noch negativ, doch verzeichnete das Textilgewerbe einen kréftigen Zuwachs von
6 Prozentpunkten gegentiber 1999. In den Sektoren ,,Maschinenbau“ und , Herstellung von elektrischen
Geréten” beschleunigte sich der Produktionszuwachs hingegen um 8 bzw. 9 %2 Prozentpunkte. Allerdings lag
die Wachstumsrate fur das Jahr 2000 nur bei den el ektrischen Geréten deutlich tiber dem Durchschnitt (13,8 %
gegentber 6,0 % im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt). In den Sektoren ,, Metallerzeugung und -bearbeitung”
sowie ,, Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren® betrug der Zuwachsim Jahr 2000 rund 6 %, was dem
durchschnittlichen Wachstum im Verarbeitenden Gewerbe entsprach, wenngleich die Wachstumszunahme
verglichen mit 1999 geringer ausfiel. Die Sektoren , Erndhrungsgewerbe und Tabakverarbeitung® sowie
»Papiergewerbe” bildeten insofern eine Ausnahme, als deren Zuwachsraten im Jahr 2000 geringer waren als
1999.

Der Wachstumsverlauf in den ersten Monaten des Jahres 2001 entsprach weitgehend der Entwicklung im Jahr
2000. Dabei durfte der relativ kréftige Zuwachs der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe groftenteils auf
die Sektoren zurlickzufiihren sein, die im vergangenen Jahr ein kréftiges Wachstum verbuchen konnten. So
waren beispielsweise in den Sektoren ,Herstellung von elektrischen und optischen Geréten“, , Fahrzeugbau*
sowie ,,Maschinenbau“ weiterhin hohe Produktionszuwéchse zu verzeichnen (im Vorjahrsvergleich betrugen
die jeweiligen Wachstumsraten im Januar und Februar 2001 im Durchschnitt 15 %, 8 %2 % bzw. 7 %). Auf
diese Sektoren entféllt ein Drittel der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt. Das deutlich
geringere Wachstum in Sektoren wie etwa ,, Erndhrungsgewerbe und Tabakverarbeitung” (durchschnittliche
Wachstumsrate von 1 % im Vorjahrsvergleich in den ersten beiden Monaten dieses Jahres) oder ,, Glasgewerbe,
Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden® (durchschnittliche Wachstumsrate gegentiber dem Vorjahr
von lediglich %2 % in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres), konnte durch diese kréftigen
Produktionszuwéchse mehr als ausgeglichen werden. In anderen Sektoren, zum Beispiel , Metallerzeugung
und -bearbeitung” sowie ,, Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren®, die zusammengenommen fast ein
Funftel der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt ausmachen, belief sich die durchschnittliche
Wachstumsrate in den ersten zwei Monaten des Jahres 2001 auf 4% % bzw. 3 %. Betrachtet man die
Entwicklung gegenliber dem jeweiligen Vormonat, so war im Zeitraum bis Februar 2001 nur im
Ernghrungsgewerbe eine deutliche Abwértstendenz zu erkennen. In den Sektoren ,Chemische Industrie”,
LHerstellung von Gummi- und Kunststoffwaren® sowie , Papiergewerbe” traten die Anzeichen einer
nachlassenden Dynamik erst in jingster Zeit zutage und sind zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht
sonderlich ausgeprégt (siehe die saisonbereinigten Produktionsindizes der grofiten Sektoren in der Abbildung).

Insgesamt gesehen war fir das kréftige Wachstum der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in den
Monaten bis Februar 2001 wohl vor allem der sehr deutliche Zuwachs bei der Investitionsglterproduktion
(zum Beispiel in den Sektoren ,Fahrzeugbau“, ,,Maschinenbau® und ,Herstellung von elektrischen und
optischen Gerdten") ausschlaggebend. Wachstumsférdernd dirften hier die dynamische Entwicklung der
Weltkonjunktur im Jahr 2000 und die grofRere Wettbewerbsféhigkeit auf Grund der vorangegangenen
Abwertung des Euro und der moderaten Steigerung der Léhne und inléndischen Preise gewesen sein. Die
besonders hohe Anfédligkeit des Investitionsgitergewerbes gegeniber Verdnderungen des
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Verarbeitendes Gewerbeim Euro-Wahrungsgebiet
(Index 1999 Q2 = 100; zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: Weitere Informationen sind der Tabelle in diesem Kasten zu entnehmen.

aulBenwirtschaftlichen Umfelds diirfte sich jedoch in den kommenden Monaten démpfend auf das Wachstum
in diesem Sektor auswirken. Durch den kréftigen Zuwachsim Investitionsgutersektor bis Februar 2001 konnte
das geringe Wachstum in einigen Verbrauchsgiter- und Vorleistungsgiitersektoren teilweise ausgeglichen
werden. L etztere diirften durch den anhaltenden und starken Anstieg der Olpreiseim Jahresverlauf 2000 sowie
den damit verbundenen Kostendruck und die Realeinkommensverluste in Mitleidenschaft gezogen worden

sein.

gruppen hinweg zu beobachten. So lag
insbesondere die Jahreswachstumsrate im
Vorleistungsgiiter- und im Konsumgiiter-
sektor im Februar 2001 zwar noch im positi-
ven Bereich, fiel jedoch niedriger aus als im
Vormonat und im Vorleistungsgiitergewerbe
auch geringer als im Durchschnitt des Jah-
res 2000. Das Wachstum im Investitions-
glitersektor war ebenfalls riickldufig, blieb je-
doch im Februar dieses Jahres mit 8,3 % im
Vorjahrsvergleich duBerst kriftig. Weitere
Einzelheiten zur sektoralen Entwicklung in der
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Industrieproduktion sind Kasten 4 zu entneh-
men.

Umfrageergebnisse fiir die Industrie
signalisieren weiterhin eine nachlassende
Dynamik in der ersten Jahreshilfte 2001

Laut den jiingsten Umfrageergebnissen ver-
groBerte sich das Gefille zwischen der Zu-
versicht der Industrie und der Verbraucher
im Euro-Waihrungsgebiet im April 2001 wei-
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Tabelle 6

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fiir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q2

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

Q3 Q4 Q1| Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz April

Indikator fur die
konjunkturelle Einschétzung 29 01 16 02

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 6 8 10 11
Vertrauensindikator fir
die Industrie? 6 0 12 13
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 2 14 22 23
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? 2 0 5 8
Geschéftsklimaindikator 07 -01 13 14
K apazitétsausl astung (%) ¥ 829 819 839 838

-04 -09 -06 -02 01 -02 -04 -05 -02

10 8 9 7 10 10 9 9 9
14 12 8 12 12 10 8 6 3
23 20 19 20 19 21 18 18 18
3 2 3 2 1 5 5 -1 3
14 13 08 12 12 10 10 06 0,4
843 845 841 - - 84 - - 83,7

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

1) Veranderung gegentiber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Sandar dabweichung 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.

ter (siehe Tabelle 6). Dies bekriftigt die Ein-
schitzung, dass die jlingste Eintrilbung des
auBenwirtschaftlichen Klimas in erster Linie
die Industrie trifft, wahrend die Situation der
privaten Haushalte als stabiler beurteilt wird.
Aus der Branchenumfrage der Europiischen
Kommission geht hervor, dass das Vertrauen
in der Industrie im April weiter — und zwar
starker als in den Vormonaten — gesunken
ist. Trotz des drastischen Riickgangs in den
ersten vier Monaten des laufenden Jahres
blieb der entsprechende Indikator jedoch
iber seinem langfristigen Durchschnitt. Der
Purchasing Managers’ Index (PMI) ging im
April ebenfalls — wie bereits in den vorange-
gangenen elf Monaten — zuriick. Dieser Riick-
gang war stdrker ausgeprégt als in den Vor-
monaten. Mit 49,3 Indexpunkten erreichte
der Einkaufsmanager-Index seinen tiefsten
Stand seit zwei Jahren und liegt nun unter
dem fiir das Nullwachstum festgelegten Wert
von 50 Punkten (siehe Abbildung I5). Die
Kapazititsauslastung war im April 2001 nied-
riger als im Januar dieses Jahres, blieb jedoch
nur knapp unter dem duBerst hohen Niveau
von Oktober 2000. Insgesamt deuten die vor-
liegenden Umfrageergebnisse zum Verarbei-

tenden Gewerbe weiterhin auf ein riicklaufi-
ges Wachstum der Industrieproduktion in der
ersten Jahreshilfte 2001 hin.

Verbrauchervertrauen im April 2001
ungebrochen grof3

Im Gegensatz zum gesunkenen Stimmungsba-
rometer in der Industrie war das Vertrauen
der Verbraucher im April nach wie vor grof.
In den ersten vier Monaten dieses Jahres ver-
harrte der Vertrauensindikator fir die Ver-
braucher auf einem Niveau, das annihernd
dem zuletzt Mitte 2000 verzeichneten
Hochststand entspricht. Eine tragende Saule
des groBen Verbrauchervertrauens in den
Monaten bis April 2001 war die anhaltend
optimistische Beurteilung der privaten Haus-
halte hinsichtlich ihrer eigenen finanziellen Si-
tuation. Zu der duBerst zuversichtlichen Ein-
schitzung seitens der Verbraucher dirften
verschiedene Faktoren, wie etwa die gilinstige
Arbeitsmarktentwicklung, die riicklaufigen
Olpreise und die in einigen Lindern des
Euroraums durchgefiihrten Steuersenkungen,
beigetragen haben. Nach dem Einbruch im
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Abbildung 15

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eur ogebiet

(Monatswerte)

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

16 116

1

el v o 1 g
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

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

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

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

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren

eine Konjunkturbelebung.

vorangegangenen Monat erholte sich die Zu-
versicht im Einzelhandel im April dieses Jah-
res wieder. Der entsprechende Vertrauens-
indikator ist in den letzten Monaten ebenfalls
Uber seinem langfristigen Durchschnitt geblie-
ben.

Die jiingsten Angaben zu den Einzelhandels-
umsidtzen lassen fiir Februar 2001 eine Zu-
nahme von 0,| % gegeniiber dem Vormonat
erwarten (nach einem Wachstum von 0,5 %
im Januar). Im Vorjahrsvergleich nahmen die
Umsitze im Februar 2001 um 1,2 % zu, ver-
glichen mit 2,7 % im Januar. Das durchschnitt-
liche Umsatzwachstum gegeniiber dem Vor-
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jahr erreichte in den ersten beiden Monaten
des laufenden Jahres anniahernd die in der
zweiten Jahreshilfte 2000 verzeichnete durch-
schnittliche Wachstumsrate, lag jedoch deut-
lich unter dem Durchschnitt des ersten Halb-
jahres (siehe Abbildung 16). Im Marz 2001
gingen die Pkw-Neuzulassungen gegeniiber
dem Vormonat um 0,4 % und gegeniiber dem
Vorjahr um 4,2 % zuriick. Im ersten Quartal
dieses Jahres lagen die Pkw-Neuzulassungen
5,2 % unter ihrem Vorjahrsstand, wobei sie
allerdings seit dem dritten Vierteljahr 2000
weitgehend stabil geblieben sind.

Insgesamt ist das Wirtschaftswachstum im
Euro-Wihrungsgebiet nach wie vor recht
kraftig, wenngleich es einige Anzeichen fiir

Abbildung 16

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

- Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandel sumsétze insgesamt (rechte Skala) D
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
Manufacturers Association, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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eine Abschwichung im zweiten Halbjahr 2000
gibt. Die auf Umfragen beruhenden Indikato-
ren deuten darauf hin, dass das Wachstum
der Industrieproduktion in der ersten Halfte
dieses Jahres deutlich zuriickgehen koénnte.
Die Entwicklung der Erzeugung in der Indus-
trie im Besonderen und der Gesamtwirtschaft
im Allgemeinen hdngt davon ab, inwieweit
sich das auBenwirtschaftliche Umfeld ver-
schlechtert und die inlandische Nachfrage sta-
bil bleibt. Derzeit lassen die verfiigbaren Indi-
katoren zu den privaten Haushalten, wie zum
Beispiel der von der Europidischen Kommissi-
on veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die
Verbraucher, eher vermuten, dass die priva-
ten Konsumausgaben und damit auch die in-
laindische Nachfrage recht robust bleiben
dirften.

Arbeitslosenquote im Mirz 2001 auf
8,4 % gesunken

Im Midrz 2001 sank die standardisierte
Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet
auf 8,4 % und war somit 0,| Prozentpunkte
niedriger als im Februar (siehe Tabelle 7).
Dementsprechend verringerte sich die Zahl
der Arbeitslosen um rund 81 000; der mo-
natliche Riickgang fiel damit deutlich héher
aus als in den beiden vorangegangenen Mona-
ten und entsprach in etwa dem durchschnitt-
lichen Riickgang im letzten Quartal 2000. Mit
der Veroffentlichung der Angaben fiir Marz
wurden die Zahlen zur Arbeitslosigkeit fiir
den Zeitraum ab Mitte 1999 deutlich (um
rund 0,2 Prozentpunkte) nach unten korri-
giert. Die revidierte Schatzung geht fiir Feb-

Abbildung 17

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

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

1) Saisonbereinigt.

2000

ruar 2001 von rund 200 000 Arbeitslosen we-
niger aus als die frithere Schatzung. Rund drei
Viertel der Revision sind auf die Einbeziehung
der Ergebnisse der Arbeitskrifteerhebung der
Gemeinschaft vom Jahr 2000 zuriickzufiihren,
wiahrend der Rest der geianderten Methodik
von Eurostat zur Schitzung der Euroraum-
Aggregate zugeschrieben werden kann, mit
der die Uberzeichnungstendenz des friiheren
Schitzverfahrens korrigiert wird. Die Revi-

Tabelle 7

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

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

Q2 Q3 Q4 Q1| Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz

Insgesamt 109 100 89 90 88 86 85 86 86 85 85 85 84
Unter 25 Jahren? 216 195 175 176 173 16,8 16,7 169 16,7 16,7 16,7 16,8 16,7
25 Jahre und dlter ? 94 86 78 78 76 75 74 175 175 74 74 74 73

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf EWU-Saaten.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesan.
2) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 76,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
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sionen dndern nichts am Gesamtbild einer im
Jahresverlauf 2000 gesunkenen
Arbeitslosenquote im Euro-Wiéhrungsgebiet
und bestdtigen, dass die Arbeitslosigkeit in
den vergangenen Monaten weiter riickldufig
war, wenn auch mit geringerem Tempo als
im vergangenen Jahr (siehe Abbildung 17).

rasch

Der Eindruck, der sich bei einer Aufgliede-
rung nach Altersgruppen ergibt, bleibt von
der Revision ebenfalls weitgehend unberiihrt,
wenngleich die geschitzte Arbeitslosenquote
in beiden Altersgruppen fiir die Zeit seit Mit-
te 1999 um O,| bis 0,3 Prozentpunkte nach
unten korrigiert wurde. Bei den unter 25-Jah-
rigen lag die Arbeitslosenquote im Marz 2001
bei 16,7 % und war damit 0,1 Prozentpunkte
niedriger als im Februar. Somit ist nach zwei
Monaten in Folge, in denen die Zahl der ar-
beitslosen Jugendlichen geringfiigig angestie-
gen war, wieder ein leichter Riickgang zu ver-
zeichnen. Die Arbeitslosenquote bei den liber
25-Jahrigen sank im Midrz ebenfalls um
0,1 Prozentpunkte auf 7,3 %, und die Zahl
der Arbeitslosen ging um rund 70 000 zu-

riick, was der Entwicklung im Februar nahezu
entspricht und mit dem in der zweiten Jahres-
hélfte 2000 verzeichneten Riickgang im Ein-
klang steht.

Kriaftiges Beschiftigungswachstum im
vierten Quartal 2000

GemiB den Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (ESVG 95) betrug das
Beschiftigungswachstum im Euroraum im
vierten Quartal 2000 schiatzungsweise 0,6 %
(siehe Tabelle 8). Diese Zuwachsrate liegt
leicht Uber der Rate des Vorquartals, die um
0,1 Prozentpunkte auf 0,5 % nach oben kor-
rigiert wurde. Im Vorjahrsvergleich belief sich
das Beschiftigungswachstum im letzten Quar-
tal 2000 auf 2,1 %, was auf eine anhaltend
kriftige Zunahme in der zweiten Hilfte des
Vorjahres schlieBen lisst. Dies bestatigt den
bisher gewonnenen Eindruck, wonach das
Beschiftigungswachstum der konjunkturellen
Entwicklung mit zeitlicher Verzégerung folgt.
Im Jahr 2000 insgesamt betrug der Nettozu-

Tabelle 8

Beschéftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Ver&nderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 2000{ 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Quartalsraten v

Gesamtwirtschaft 1,6 16 20 18 20 20 21 05 05 05 06

Landwirtschaft und Fischerei 2 1,3 -30 -12 -13 -16 -13 -04 02 -05 -03 02

Industrie 1,0 04 09 08 08 10 11 01 02 04 04

Ohne Baugewerbe ¥ 1,2 03 07 01 0,7 09 10 01 03 03 03

Baugewerbe 0,4 08 14 23 08 11 16 02 -02 06 09

Dienstleistungen 2,1 25 27 25 28 27 28 07 07 06 07

Handel und Verkehr 1,6 22 26 26 28 24 24 06 05 06 07
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister © 49 53 6,1 61 6,4 6,1 5,7 1,6 1,6 12 1.2

Offentliche Verwaltung ? 13 1,4 1,4 10 1,3 1,4 1,8 04 05 03 05

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

leistungen.
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wachs an Arbeitspldtzen 2,0 % und war damit
deutlich hoher als in den beiden vorangegan-
genen Jahren.

Im vierten Quartal 2000 war sektoriiber-
greifend ein starkes Beschiftigungswachstum
festzustellen. In der Industrie nahm die Be-
schiftigung im Jahresverlauf weiter stetig zu,
und zwar von 0,1 % auf 0,4 % im Vorquartals-
vergleich, was einem Zuwachs gegeniiber dem
Vorjahr von 0,9 % entspricht. Im Dienstleis-
tungssektor hingegen wurde iiber das Jahr
gesehen eine konstant hohe vierteljahrliche
Wachstumsrate von rund 0,7 % verzeichnet;
der Beschiftigungszuwachs im Gesamtjahr

2000 betrug 2,7 %. Fiir das laufende Jahr deu-
ten die Beschiftigungserwartungen den Um-
frageergebnissen zufolge weiterhin auf eine
positive Entwicklung hin. Laut den Ergebnis-
sen der Umfrage zum Purchasing Managers’
Index, die bis April 2001 vorliegen, wurden
im Dienstleistungssektor weiterhin neue Ar-
beitsplitze geschaffen, wenn auch in geringe-
rem Umfang als im Vorjahr. Die
Beschiftigungserwartungen in der Industrie,
die aus der Branchenumfrage der Europii-
schen Kommission vom April 2001 abzulesen
sind, lassen hingegen auf eine deutlichere
Verlangsamung des Zuwachses an Arbeits-
platzen in diesem Sektor schlieBen.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Wi ichtigste Wechselkurse im April und
Anfang Mai weitgehend stabil

Trotz der anhaltenden Unsicherheit iiber die
weltwirtschaftlichen Aussichten und nach dem
generellen Anstieg des US-Dollar im Mirz
verlief die Entwicklung an den Devisenmark-
ten im April und Anfang Mai in relativ ruhigen
Bahnen.

Gegeniiber dem US-Dollar schwankte der
Euro innerhalb einer verhiltnismiBig engen
Bandbreite und befand sich am Ende des
Berichtszeitraums praktisch auf dem gleichen
Niveau wie Anfang April (sieche Abbildung 18).
Der zeitweise Kursanstieg des Euro in der
zweiten Aprilhilfte hing offenbar mit dem Be-
schluss der amerikanischen Notenbank vom
18. April zusammen, die Zinsen um 50 Basis-
punkte zu senken. Infolgedessen fielen die
kurzfristigen Zinsen in den Vereinigten Staa-
ten erstmals seit Einfihrung der Einheits-
wiahrung unter die Zinsen im Eurogebiet. Hin-
zu kam, dass die revidierten Prognosen inter-
nationaler Organisationen nahelegen, dass die
Wirtschaft im Euroraum auch im Jahr 2002
schneller als die US-Wirtschaft wachsen wird.
Dadurch diirften die Marktteilnehmer fiir die
Unterschiede zwischen den mittelfristigen
wirtschaftlichen ~ Fundamentaldaten  des
Eurogebiets und der Vereinigten Staaten star-
ker sensibilisiert worden sein. Anfang Mai sta-

bilisierte sich der Euro nach der Veroffentli-
chung einer neuen Vorausschitzung, in der
das BIP-Wachstum in den Vereinigten Staa-
ten im ersten Quartal 2001 héher als erwar-
tet angesetzt wurde und die erkennen lieB,
dass der Wirtschaftsabschwung in den Verei-
nigten Staaten schwicher als angenommen
ausfallen kénnte. Am 8. Mai notierte der Euro
bei 0,89 USD und damit 3,2 % unter seinem
Durchschnittsniveau im vergangenen Jahr.

Gegeniiber dem japanischen Yen bewegte sich
der Euro nach einer betrichtlichen Volatilitit
im Mérz in einem relativ engen Band und gab
ab Ende April im Einklang mit der Entwick-
lung des Kursverhiltnisses zwischen Dollar
und Yen leicht nach. Diese Yen-Aufwertung
war vor allem nach der Erholung der japani-
schen Aktienmirkte zu verzeichnen. Sie kénn-
te ein Zeichen fir den allgemeinen Eindruck
sein, dass nunmehr durchgreifende MaBnah-
men zur Umsetzung struktureller Reformen
getroffen werden. Die in Japan veroéffentlich-
ten Wirtschaftsdaten weisen allerdings nach
wie vor auf eine riicklaufige Industriekonjunktur
und allgemeine Deflationstendenzen hin. Am
8. Mai wurde der Euro mit 108 JPY gehandelt,
das heiBt 8,6 % liber dem Durchschnittsniveau
des vergangenen Jahres.

Im April und Anfang Mai wies der Euro
weiterhin nur geringe Schwankungen gegen-
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Abbildung 18
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tuber dem Pfund Sterling auf, wahrend sich
die britische Wihrung gegeniiber dem Dollar
nach einer leichten Abwertung im Marz stabi-
lisierte. Anzeichen fiir eine Verbesserung der
britischen Haushaltsposition sowie die Ver-
offentlichung negativer Daten, die zeigen, dass
sich die britische Konjunktur im ersten Quar-
tal 2001 stirker als erwartet abgekihlt hat,
diirften zu den allgemein geringen Wechsel-
kursbewegungen des Pfund Sterling beigetra-
gen haben. AuBerdem hatten die anstehen-
den Wabhlen im Vereinigten Konigreich offen-
bar keinen wesentlichen Einfluss auf das
britische Pfund. Am 8. Mai notierte der Euro
mit 0,62 GBP 1,7 % tiber dem Durchschnitts-
niveau im vergangenen Jahr.

Im WKM Il pendelte die Danische Krone im
April und Anfang Mai weiter um ihren
Leitkurs zum Euro (siehe Abbildung 19). Was
sonstige europdische Wihrungen anbetrifft,
so konnte die Einheitswidhrung im April und
Anfang Mai gegenliber dem Schweizer Fran-
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ken an Boden gewinnen. Ausschlaggebend
hierfiir war méglicherweise der vorausgegan-
gene Beschluss der Schweizer Nationalbank,
ihren Zielsatz fir den Dreimonats-LIBOR zu
senken.

Die weitgehende Stabilitit der bilateralen
Wechselkurse des Euro in nominaler effekti-
ver Rechnung, das heiBt gemessen an den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets, bedeutete, dass
auch der effektive Wechselkursindex unver-
andert blieb und sich in etwa auf dem bisheri-
gen Durchschnittsniveau dieses Jahres bewegt
(siehe Abbildung 20). Am 8. Mai lag der no-
minale effektive Wechselkursindex des Euro
1,5 % Uber dem Durchschnitt des vergan-
genen Jahres. Die mit dem VPI, Erzeuger-
preisindex und den Lohnstiickkosten im Ver-
arbeitenden Gewerbe deflationierten effekti-
ven Wechselkursindizes des Euro bewegten
sich nach wie vor parallel zum nominalen
Wechselkurs.
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Wechselkur sentwicklungim WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+ 2,25%) fir die dénische Krone
an.

Uberschuss in der Leistungsbilanz im
Februar 2001

Der Saldo der Leistungsbilanz fiir das Euro-
Wihrungsgebiet kehrte sich im Februar 2001
von einem Defizit in Hohe von I,I Mrd € im
Februar 2000 in einen Uberschuss in Hohe
von 2,1 Mrd € um. Ausschlaggebend hierfiir
war vor allem der Anstieg des Warenhandels-
uberschusses (von 2,2 Mrd € im Februar 2000
auf 3,3 Mrd € im Februar 2001) in Verbin-
dung mit einem Umschwung bei den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen von einem Defi-
zit in Hohe von 1,0 Mrd € hin zu einem
Uberschuss von 0,5 Mrd € sowie einem leich-
ten Riickgang des Defizits bei den Dienstleis-
tungen (von 1,8 Mrd € auf |, Mrd €); dage-
gen blieb das Defizit bei den laufenden
Ubertragungen nahezu unverindert (siehe Ta-
belle 9).

In den Monaten Januar und Februar zusam-
mengenommen belief sich das Leistungsbilanz-
defizit auf 6,5 Mrd €, verglichen mit einem
Defizit in Hohe von 11,5 Mrd € im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum. Entscheidend fiir
diese Entwicklung war der Umschwung so-
wohl bei den laufenden Ubertragungen von
einem Defizit in Héhe von 1,5 Mrd € zu
einem Uberschuss von 1,8 Mrd € (vor allem
auf Grund des Uberschusses von 2,5 Mrd €
im Januar 2001) als auch bei den Waren von

einem Defizit in Hohe von 0,2 Mrd € zu
einem Uberschuss von 1,4 Mrd €.

Der Umschwung des Warenhandelssaldos
von einem Defizit im Januar/Februar 2000 zu
einem Uberschuss in den ersten beiden Mo-
naten dieses Jahres zusammengenommen war
darauf zuriickzufiihren, dass die Ausfuhrwerte
in diesem Zeitraum vergleichsweise stiarker
gestiegen sind (um 18,7 %) als die Einfuhr-
werte (um 17,5 %). Dabei diirfte sich die
Entwicklung der Olpreise sowie die Aufwer-
tung des nominalen effektiven Wechselkur-
ses des Euro im letzten Quartal 2000 und die
anschlieBende weitgehende Stabilisierung zum

Effektive Euro-Wechselkur se

Nominale und reale effektive Wechselkurse 1)
(Monats-/Quartalsdurchschnitt; Index: 1999 Q1 = 100)
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100" - Red. VP — Rea LSKNVG3),
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Beitrage zu den Veranderungen
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(20. April 2001 bis 8. Mai 2001; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf April 2001 und
fur den auf den Lohnstiickkosten im Verarbeitenden
Gewerbe beruhenden real en effektiven Wechselkurs auf das
erste Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

4) DieVeranderungen werden anhand der AuRenhandelsgewichte
gegentber den Wahrungen 2wdlf grofler Partnerlander
berechnet.
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Teil dimpfend auf den Anstieg der Einfuhr-
preise ausgewirkt haben.

Zur Verbesserung der Handelsbilanz hat auch
mit beigetragen, dass sich die verbesserte
preisliche Wettbewerbsfihigkeit infolge der
vorangegangenen Abwertung des Euro mit

zeitlicher Verzogerung in den Exportvolumen
niedergeschlagen hat. Saisonbereinigte Anga-
ben zu den Export- und Importvolumen und
den Preisen, die jetzt fiir das Gesamtjahr 2000
vorliegen, deuten darauf hin, dass der An-
stieg der Ausfuhrwerte fir die elf EWU-Staa-
ten groBtenteils einem Anstieg der Export-

Tabelle 9

Zahlungsbilanz der zwdlf EWU-Staaten
(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2000 2001 2001
Jan.—Febr. Febr. Jan.—Febr. Dez. Jan. Febr.
Saldo der Leistungsbilanz -115 -11 -6,5 -9,9 -85 2,1
Einnahmen 228,1 116,2 271,2 146,2 138,2 133,0
Ausgaben 239,7 117,3 271,7 156,1 146,8 130,9
Saldo des Warenhandels -0,2 2,2 1,4 -04 -1,9 33
Ausfuhr 135,6 71,9 161,0 86,5 79,4 81,5
Einfuhr 135,8 69,7 159,6 86,8 81,3 78,3
Saldo der Dienstleistungen -36 -1,8 -3,6 -35 -2,5 -1,1
Einnahmen 38,2 19,3 42,1 26,0 21,2 209
Ausgaben 41,9 21,2 45,7 29,5 23,7 22,0
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -6,2 -1,0 -6,2 -01 -6,7 0,5
Saldo der Laufenden Ubertragungen -15 -0,4 18 -6,0 25 -0,6
Saldo der Vermdogensiibertragungen 24 0,9 3,0 18 1,4 16
Saldo der Kapitalbilanz -2,6 . -47 2,1
Direktinvestitionen 146,4 1459 -52 -31,3 -4,5 -0,8
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -27,4 -20,1 -30,1 -19,9 -13,0 -17,1
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -20,4 -13,6 -16,7 -19,8 -9,0 -7,7
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen =71 -6,5 -134 -0,1 -4,0 -95
Im Euro-Wahrungsgebiet 1738  166,1 24,9 -11,4 85 16,4
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 166,5  159,1 20,0 -51,6 6,2 13,9
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 74 7,0 4.8 40,2 2,3 25
Wertpapieranlagen -1559 -151,7 -44.5 8,9 -45,5 0,9
Dividendenwerte -176,3  -161,3 -17,4 -7,8 -19,9 2,5
Aktiva -90,4 -68,6 -28,8 -32,4 -17,8 -11,0
Passiva -86,0 -92,7 11,4 24,6 -2,1 13,5
Schuldverschreibungen 20,4 9,6 -27,2 16,7 -25,6 -16
Aktiva -17,7 -17,1 -34,9 56 -16,5 -18,3
Passiva 38,1 26,7 7,7 111 -9,1 16,8
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -9,5 -5,8 -49,8 -22,4 -50,0 0,2
Finanzderivate 1,1 19 -6,0 -4,2 51 -1,0
Ubriger Kapitalverkehr 30,0 1,4 47 18,3 479 -3,2
Wahrungsreserven 8,5 . 2,4 6,1
Restposten 6,1 . 11,9 -5,7
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 zu Zahlungshilanzangaben der zwolf EWU-Saaten finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,, Statistik des
Euro-Wahrungsgebiets® im Abschnitt ,, Daten zu ausgewahlten Wirtschaftsindikatoren fur das bisherige Euro-Wahrungsgebiet und

Griechenland* sowie auf der Website der EZB.
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volumen (um 14,1 % im Jahr 2000, gegeniiber
7,1 % bei den Einfuhrvolumen) zuzuschreiben
war. Dagegen war der Zuwachs der Einfuhr-
volumen vor allem auf einen Anstieg der Ein-
fuhrpreise (um 20,6 % im Jahr 2000, gegen-
uber 8,8 % bei den Exportpreisen) auf Grund
der Abschwichung des Euro und steigender
Olpreise zuriickzufiihren.

Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen im Februar 2001
nahezu ausgeglichen

Im Bereich der Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen gli-
chen sich die Kapitalstrome im Februar 2001
nahezu aus; dies stand in starkem Gegensatz
zu den im Januar 2001 bei den Direkt-
investitionen und insbesondere bei den
Wertpapieranlagen verzeichneten Netto-
Kapitalabflissen, die sich insgesamt auf 50,0
Mrd € beliefen (siehe Tabelle 9).

Die Netto-Kapitalabflisse bei den Direkt-
investitionen beliefen sich im Februar 2001
auf 0,8 Mrd €, verglichen mit 4,5 Mrd € im
Januar 2001 und 31,3 Mrd € im Dezember
2000. Dieser Riickgang hingt mit den relativ
hohen Direktinvestitionen von Gebiets-
fremden im Euro-Wihrungsgebiet zusammen,

die im Februar 16,4 Mrd € betrugen (nach
8,4 Mrd € im Januar). Die Direktinvestitionen
von Ansissigen des Euro-Wihrungsgebiets
auBerhalb des Euroraums beliefen sich im Fe-
bruar auf 17,1 Mrd € (gegeniiber 13,0 Mrd €
im Januar); davon entfiel mehr als die Halfte
(9,5 Mrd €) auf die ,,sonstigen Anlagen®, bei
denen es sich vorwiegend um Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen handelt.

Bei den Wertpapieranlagen kam es im Febru-
ar 2001 zu Netto-Kapitalzuflissen in Hoéhe
von 0,9 Mrd €, verglichen mit Netto-Kapital-
abflissen von 45,5 Mrd € im Januar und
Netto-Kapitalzuflissen von 8,9 Mrd € im De-
zember 2000. Nach dem ungewdhnlich ho-
hen Niveau der Nettoabfliisse im Januar 2001,
die anscheinend mit Einmalfaktoren im Zu-
sammenhang gestanden haben, entsprachen
die Zahlen fiir Februar wieder mehr dem seit
September 2000 beobachteten Verlaufs-
muster, das relativ geringe Nettozufliisse bzw.
-abfliisse im Bereich der Wertpapieranlagen
aufweist. Bemerkenswert ist, dass es im Feb-
ruar 2001 bei den Dividendenwerten erstmals
seit August vergangenen Jahres wieder zu
Nettozuflissen (2,5 Mrd €) kam, was im We-
sentlichen die riicklaufigen Investitionen von
Ansdssigen des Euro-Wihrungsgebiets in
Drittlindern widerspiegelt.
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Gestaltungsrahmen und
Instrumentarium der monetaren Analyse

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik der EZB ist die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt. Die EZB stiitzt
ihre Analyse zur Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitdt auf zwei Sdulen. Bei der ersten Sdule
spielt die Geldmenge eine herausragende Rolle, was eine griindliche Analyse der Geldmengen-
aggregate hinsichtlich ihres Informationsgehalts fiir die Geldpolitik impliziert. Dieser Rolle wird mit
der Festlegung des Referenzwerts fiir das Wachstum des weit gefassten Geldmengenaggregats M3
Ausdruck verliehen. Bei der zweiten Sdule werden eine Reihe von anderen wirtschaftlichen und
finanziellen Indikatoren untersucht, die fiir die zukiinftige Preisentwicklung relevant sind. Die beiden
Sdulen ergédnzen sich und ermdoglichen eine breit angelegte und fundierte Beurteilung der Risiken fiir
die kiinftige Preisstabilitdt.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Aufsatzes steht die erste Sdule. Laut empirischen Untersuchungen
fir das Euro-Wdhrungsgebiet hat das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 einen stabilen Zusam-
menhang zum Preisniveau und weist gute Vorlaufeigenschaften hinsichtlich der zukiinftigen Inflation
auf. Diese empirischen Eigenschaften sind Vorbedingungen fiir eine sinnvolle monetdre Analyse und
fiir die Aussagekraft der Geldmenge in Bezug auf die Geldpolitik. Auf der Grundlage der empirischen
Eigenschaften muss fiir eine umfassende monetdre Analyse ein breiter Ansatz gewdhlt werden. Dabei
miissen sich das 6konometrische Instrumentarium und das Urteil der Experten ergdnzen, um zu einer
fundierten Einschdtzung der Geldmengenentwicklung und ihrer Bedeutung hinsichtlich der mittelfristi-
gen Risiken fiir die Preisstabilitdt zu gelangen. Dieser Aufsatz stellt verschiedene fiir die monetdre
Analyse niitzliche Instrumente vor.

I Einleitung

Die Aussage, dass Inflation langfristig ein mone-
tares Phanomen ist, zdhlt zu den grundlegenden
Erkenntnissen der Wirtschaftstheorie. Daher
legt die Mehrheit der bedeutenden Zentral-
banken der Welt ungeachtet ihrer geld-
politischen Strategien Wert auf die monetire
Analyse.! Es besteht ein weitreichender Kon-
sens dariiber, dass sich aus der Analyse der
monetiren Seite der Volkswirtschaft wichtige
Informationen fiir auf den Erhalt der Preis-
stabilitdt ausgerichtete geldpolitische Entschei-
dungen gewinnen lassen. Dies ist auf den bei
langeren Betrachtungszeitraumen engen Zusam-
menhang zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation zuriickzufiihren, der fiir eine Vielzahl
von Landern nachgewiesen wurde.

Empirische Untersuchungen belegen eine
enge Beziehung zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation auch fiir den
Euroraum und bestitigen damit die EZB hin-
sichtlich der herausragenden Rolle, die sie
der Geldmenge in ihrer geldpolitischen Stra-
tegie explizit zuweist.? Diese Schliisselpositi-
on der Geldmenge wird unterstrichen durch
die Festlegung eines quantitativen Referenz-
werts fiir die Wachstumsrate der weit ge-
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fassten Geldmenge M3. Der EZB-Rat legte
den Referenzwert im Dezember 1998 auf
4 /2 % fest. Dieser Wert wurde in der Folge
im Dezember 1999 und Dezember 2000 be-
statigt. Er wurde abgeleitet auf der Grund-
lage der Preisstabilititsdefinition der EZB
(Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fir den Euroraum von un-
ter 2 % pro Jahr), einer Annahme fir das
trendmifBige Wachstum des Produktions-
potenzials (2 % bis 2 /2 %) und einer Annah-
me flir den trendmiBigen Riickgang der Um-
laufgeschwindigkeit von M3 (2 % bis | %).
Diese Abgrenzung bedeutet, dass erhebliche
oder anhaltende Abweichungen des Geld-
mengenwachstums vom Referenzwert von
4% % in aller Regel eher Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht signalisieren.

Obwohl bei der Bewertung der monetdren
Situation im Euro-Wihrungsgebiet der

| Siehe die Referate des ,,Seminar on monetary analysis: Tools
and applications” der EZB vom November 2000 (abrufbar auf
der EZB-Website).

2 Siehe die Aufsdtze ,Monetdre Aggregate im Euro-
Wahrungsgebiet und ihre Rolle in der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems™ im Monatsbericht vom Februar 1999 und
,,Die zwei Sdulen der geldpolitischen Strategie der EZB* im
Monatsbericht vom November 2000.
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Referenzwert im Vordergrund steht, geht die
erste Saule liber einen Vergleich des tatsach-
lichen M3-Wachstums mit dem Referenzwert
hinaus. So weisen beispielsweise geringfiigige
bzw. kurz- bis mittelfristige Abweichungen
vom Referenzwert nicht unbedingt auf Ge-
fahren fiir die Preisstabilitit hin. AuBerdem
kann M3 nach einer lingeren Phase der Uber-
schreitung (bzw. Unterschreitung) des
Referenzwerts diesen zeitweilig unterschrei-
ten (bzw. Uberschreiten), ohne dass dies
notwendigerweise ein Anlass zur Besorgnis
ist. Dariiber hinaus kénnen monetire Daten
gelegentlich Sondereinfliissen unterliegen, die
den Informationsgehalt hinsichtlich der zu-
kiinftigen Preisentwicklung voriibergehend
einschranken. Aus diesen Griinden besteht
stets eine Notwendigkeit zur sorgfiltigen
Analyse der Dynamik monetdrer Entwicklun-
gen und zur genauen Ermittlung der Ursa-
chen fiir eine Abweichung des M3-Wachs-
tums vom Referenzwert, um so eine Beurtei-
lung der Risiken fiir die Preisstabilitit von
der monetdren Seite her zu erméglichen.

Die monetdare Analyse muss einen breiten
Ansatz verwenden. Zur Erginzung des Ver-
gleichs zwischen dem M3-Wachstum und dem
Referenzwert ist eine detaillierte Bewertung
auf der Grundlage 6konometrischer Modelle
und der konsolidierten Bilanz der Monetiren
Finanzinstitute (MFls) in Verbindung mit wirt-
schaftlichen und institutionellen Kenntnissen
erforderlich. Zur Erklarung des Geldmengen-
wachstums und zur Beurteilung seiner Aus-
wirkungen lassen sich eine Reihe unterschied-
licher Analyseinstrumente und -methoden he-

ranziehen. Erstens kann anhand von Model-
len zur Geldnachfrage das Wachstums des
weit gefassten Geldmengenaggregats M3 ana-
lysiert werden (siehe Abschnitt 2). Zweitens
koénnen neben dem Geldmengenwachstum zur
Untersuchung des Informationsgehalts von
M3 fiir die kiinftige Preisentwicklung verschie-
dene Indikatoren zur Beurteilung der
Liquiditatslage der Wirtschaft verwendet
werden (siehe Abschnitt 3). Drittens ist stets
eine sorgfiltige Analyse der Komponenten
und Gegenposten von M3 durchzufiihren (sie-
he Abschnitt 4). Und schlieBlich kann eine
kurzfristige Analyse die mittelfristige mone-
taire Analyse unterstiitzen, damit Veriande-
rungen in der Dynamik der monetiren Ag-
gregate rechtzeitig entdeckt und Sonder-
faktoren, die M3 zwar beeinflussen, jedoch
keine Auswirkungen auf die Preisentwicklung
haben, erkannt werden (siehe Abschnitt 5).

Der Einsatz einer Auswahl von komplemen-
tiren Instrumenten ermoglicht eine umfas-
sende Erklirung und Beurteilung der Risiken
fiir die Preisstabilitdt, die in der Geldmengen-
entwicklung zum Ausdruck kommen. Die im
Rahmen der ersten Siule der geldpolitischen
Strategie der EZB gewonnenen Ergebnisse
missen anhand der im Kontext der zweiten
Saule durchgefiihrten Analyse tiberpriift wer-
den, was zu einer fundierten Gesamtbewer-
tung der Risiken fiir die mittelfristige Preis-
stabilitat fiihrt. Dies ist insbesondere dann
fir eine Zentralbank von Bedeutung, wenn
sie mit Unsicherheiten in Bezug auf die
Wirtschaftsstruktur konfrontiert ist.

2  Analyse der M3-Entwicklung anhand von Geldnachfragemodellen

Ein Aspekt der monetiren Analyse ist die
Erkennung der hinter der Geldmengenent-
wicklung stehenden Triebkrifte. Dazu sind
die auf der Geldnachfrage basierenden An-
sdtze ein wirkungsvolles Instrument. lhr Ziel
ist es, auf theoretischer Basis einen eindeuti-
gen Zusammenhang zwischen Geld und sei-
nen 6konomischen Determinanten herzustel-
len. Im Mittelpunkt dieses Abschnitts stehen

Geldnachfragemodelle fiir das weit gefasste
Geldmengenaggregat M3, da dies im Euro-
Wihrungsgebiet einen engen Zusammenhang
zur Inflation aufweist. M3 umfasst eine Reihe
relativ liquider Verbindlichkeiten (Bargeldum-
lauf, kurzfristige Einlagen und marktfihige
Finanzinstrumente) der MFIs des Euroraums
gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansissi-
gen Nicht-MFls (ohne Zentralstaaten).
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Abbildung |

A) Eigenverzinsung von M 3 und Geldmarktsatze
(in% p.a.; Monatswerte)

— — Eigenverzinsung von M3

——  Geldmarktsatz 2
- --- Rendite langfristiger Staatsanleihen 3
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B) Alternative MaRefir die Opportunitatskosten des Geldes

(in Prozentpunkten; Monatswerte)
— — Differenz zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen und der Eigenverzinsung von M3 2.3)

—— Differenz zwischen dem Geldmarktsatz und der Eigenverzinsung von M3 1.2)
---- Differenz zwischen der Rendite langfristiger Staatsanleihen und dem Geldmarktsatz 23
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1) Die Eigenverzinsung von M3 wird errechnet als gewichteter Durchschnitt der Verzinsung der M3-Komponenten, wobei sich die
Gewichtung nach dem Antell der einzelnen Komponenten an M3 richtet.

2) Der Geldmarktsatz bezieht sich bis Ende 1998 auf den Durchschnitt der nationalen Interbankzinssétze fir Dreimonatsgeld im
Euro-Wahrungsgebiet und ab 1999 auf den Dreimonats-EURIBOR.

3) Die Rendite langfristiger Saatsanleihen bezieht sich auf die Durchschnittsrendite nationaler zehnjahriger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet bzw. deren engste Substitute.
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Geldnachfragemodelle werden iiblicherweise
auf der Basis der ,realen Geldmenge®, das
heiBt den mit einem Preisindex deflationierten
nominalen Geldbestinden, dargestellt. Wenn
ein stabiler Zusammenhang zwischen der re-
alen Geldmenge und einigen Einflussvariablen
der realen Geldnachfrage festzustellen ist, be-
deutet dies, dass wahrscheinlich auch ein sta-
biler langfristiger Zusammenhang zwischen
der nominalen Geldmenge und den Preisen
besteht. In 6konometrischen Modellen ldsst
sich die langfristige Nachfrage nach realen
Geldbestinden als Funktion einer Skalen-
variablen und eines MabBes fiir die Opportuni-
tatskosten ausdriicken. Theoretisch hiangt die
Wahl der bevorzugten Skalenvariablen (zum
Beispiel realer privater Verbrauch, reales BIP,
reales Vermogen) davon ab, ob Geld haupt-
sachlich als Zahlungsmittel oder auch als
Wertaufbewahrungsmittel angesehen wird.
Die Mehrheit der empirischen Modelle fiir
ein weit gefasstes monetires Aggregat ver-
wendet als bevorzugte MessgroBe das reale
BIP. Im Allgemeinen weisen Geldnachfrage-
modelle fir weit gefasste Geldmengen-
aggregate wie M3 im Euro-Wihrungsgebiet
eine bei iber | liegende Einkommens-
elastizitdt aus. Das bedeutet, dass die reale
Geldnachfrage tendenziell schneller zunimmt
als das reale BIP. Dies ist durch die Tatsache
zu erklaren, dass die Nachfrage nach einem
weit gefassten Geldmengenaggregat wie M3
nicht nur vom laufenden Einkommen, son-
dern auch von der Vermégenssituation ab-
hangt, die durch das gegenwirtige Realein-
kommen nicht vollstindig erfasst wird. Mit
anderen Worten, es kommt darin zum Aus-
druck, dass die weit abgegrenzte Geldmenge
M3 sowohl fiir Transaktionen als auch zur
Ersparnisbildung gehalten wird.

AuBer der Skalenvariablen erfordert die
Modellierung der Geldnachfrage auch die
Wahl eines adaquaten MaBes fiir die Oppor-
tunititskosten der Geldhaltung, die den An-
leger bei seinen Portfolioentscheidungen be-
einflussen. Zur Messung der Opportunitits-
kosten des weit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 sind eine Eigenverzinsung von
M3, die die Verzinsung des Geldmengen-

aggregats M3 misst, und die Rendite entspre-
chender Alternativanlagen zu wihlen.

Gelegentlich werden die kurzfristigen Markt-
zinsen als Ndherungswert fiir die Eigen-
verzinsung von M3 verwendet. Allerdings be-
inhaltet M3 Komponenten, die nicht verzinst
werden (Bargeldumlauf) oder deren Verzin-
sung unter den Marksitzen liegt (die Mehr-
heit der kurzfristigen Einlagen). Zudem rea-
giert die Verzinsung der meisten Komponen-
ten von M3 nur schleppend auf Verin-
derungen der Geldmarktsitze. Ein alternati-
ver Ansatz zur Messung der Rendite von M3
besteht vor diesem Hintergrund darin, eine
Eigenverzinsung fir M3 zu errechnen, indem
man einen gewichteten Durchschnitt der Ren-
diten der M3-Komponenten verwendet (sie-
he Abbildung I, A und B).

Was die Rendite von Alternativanlagen anbe-
langt, so sollten von einem theoretischen
Standpunkt aus die erwarteten Renditen fiir
ein breites Spektrum an Alternativanlagen be-
riicksichtigt werden. Gleichzeitig enthalten
empirische Geldnachfragemodelle — vorwie-
gend aus technischen Griinden — gewdhnlich
nur einen einzigen reprasentativen Zinssatz.
Dies lasst sich unter anderem damit begriin-
den, dass sich die Zinssdtze unterschiedlicher
finanzieller Vermégenswerte tendenziell par-
allel zueinander entwickeln. Dariiber hinaus
kann fiir Sachvermégen die (erwartete) Infla-
tion als ein grober Niherungswert fiir die
erwartete Nominalrendite gelten. Ein Anstieg
der erwarteten Inflation kann zu Umschich-
tungen von Geld zu Sachwerten fiihren, da
der reale Wert des Geldes bei Inflation sinkt,
wiahrend der von Sachwerten erhalten bleibt.

SchlieBlich miissen Geldnachfrage-Ansitze die
Tatsache beriicksichtigen, dass die
Wirtschaftssubjekte beispielsweise auf Grund
von Transaktionskosten ihre Geldhaltung
nicht sofort an ihren langfristigen Bedarf an
realen Geldbestinden anpassen, das heif3t die
Wirtschaftssubjekte gleichen ihre Geldnach-
frage nur schleppend an Verdnderungen der
Einkommen und Zinssitze an. Daher muss
die Beziehung zwischen der Geldmenge und
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ihren langfristigen Determinanten in einem
dynamischen Rahmen verankert werden, der
auch das kurzfristige Verhalten der Geld-
menge erfasst.

Diese Betrachtungen dienen den verschie-
denen fiir den Euroraum erstellten Geld-
nachfragemodellen als gemeinsame Grund-
lage. Kasten | enthilt Beispiele von durch
EZB-Mitarbeiter entwickelten Modellen fiir
das Geldmengenaggregat M3. Der Einsatz
von mehr als einem Geldnachfragemodell fiir
das Euro-Wihrungsgebiet soll eine solide
Grundlage zur Beurteilung der Geldmengen-
entwicklung schaffen. Dabei werden in den
Modellen insbesondere zur Erfassung der
Opportunitiatskosten der Geldhaltung ver-
schiedene Ansitze verwandt.

Alle diese Modelle belegen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet eine stabile, langfristige Geld-
nachfragefunktion. Wie oben erwihnt, ist fiir
die monetdre Analyse die langfristige Stabilitat
von Bedeutung, denn nur wenn die Beziehung
zwischen der Geldmenge und ihren Determi-
nanten stabil oder zumindest vorhersehbar ist,
kann eine Wachstumsrate fiir die Geldmenge
definiert werden, die auf mittlere Sicht im Ein-
klang mit der Preisstabilitdt steht. Eine wichtige
Eigenschaft der Modelle ist in diesem Zusam-
menhang, dass die langfristige Geldnachfrage-
gleichung die Annahme, die dem EZB-Referenz-
wert fiir das M3-Wachstum beziiglich der Um-
laufgeschwindigkeit zu Grunde liegt, stitzt.
Unter Beriicksichtigung des langfristigen Gleich-
gewichtswertes des Produktionszuwachses und
der Definition von Preisstabilitit ergeben die
langfristigen Modellgleichungen daher auch ein
gleichgewichtiges M3-Wachstum von etwa
4 %2 % pro Jahr (siehe Kasten ).

Geldnachfragemodelle kénnen auch herange-
zogen werden, um das M3-Gesamtwachstum
in die Determinanten der Geldnachfrage zu
zerlegen. Das Ziel einer solchen Aufgliede-
rung ist es, quantitative Erkenntnisse iber
die den monetiren Entwicklungen zu Grunde
liegenden Ursachen zu erhalten. Dies kann
zur Erklirung des laufenden Geldmengen-
wachstums beitragen.
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Eine Zerlegung zeigt an, inwieweit das aktuel-
le Geldmengenwachstum durch die makro-
okonomischen Determinanten des Modells
erklarbar ist. So kann ein hohes Geldmengen-
wachstum zum Beispiel durch ein kriftiges
Wachstum des realen BIP bedingt sein, was
wiederum auf Aufwirtsrisiken fiir die kiinfti-
ge Preisstabilitiat hindeuten kann. Dariber hi-
naus kénnen niedrige Zinssitze die Geldnach-
frage wegen der geringen Opportunitits-
kosten beschleunigen, was mit moglichen
Aufwirtsrisiken fir die Preisstabilitit verbun-
den ist. Allerdings kénnte in diesem Fall das
hohere Geldmengenwachstum auch teilweise
auf reine Portfolioumschichtungen zuriickzu-
fihren sein, was dann keine Erhohung des
kiinftigen Preisdrucks implizieren wiirde. Eine
solche Analyse des Geldmengenwachstums ist
wichtig fiir eine fundierte Beurteilung der von
der Geldmenge ausgehenden Risiken fiir die
Preisstabilitit, da die Bedeutung des Geld-
mengenwachstums fiir die Preisentwicklung
entsprechend den unterschiedlichen Ursachen
des M3-Wachstums differieren kann.

Die Zerlegung des Geldmengenwachstums in
seine makrodkonomischen Determinanten
zeigt auch an, in welchem Umfang das Geld-
mengenwachstum nicht durch das Modell er-
klart wird. Hierdurch lassen sich zusitzliche
in den Geldmengenaggregaten enthaltene In-
formationen, die nicht durch andere makro-
okonomische Variablen erfasst werden, ge-
winnen. Dieser unerkldrte Teil des aktuellen
M3-Wachstums kann von der monetiren Sei-
te ausgehende Risiken fiir die Preisstabilitit
signalisieren oder auch nicht. Er kann zum
Beispiel einen monetiren Schock, wie etwa
einen Anstieg der Kreditvergabe infolge we-
niger restriktiver Rating-Standards der MFls
signalisieren, was sich im Geldmengenwachs-
tum niederschlagen wiirde und Auswirkun-
gen auf die Preisentwicklung haben diirfte. Er
kann jedoch auch auf Sondereinfliisse zuriick-
zufiihren sein. Ein Sondereinfluss ist ublicher-
weise eine identifizierbare monetire Storung,
die nicht durch die makrodkonomischen Ein-
flussvariablen eines Geldnachfragemodells er-
fasst wird und moglicherweise keine Bedeu-
tung fiir die Preisentwicklung hat. Er kénnte
zum Beispiel auf institutionelle Veranderun-
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Geldnachfragemodelle fiir das Geldmengenaggregat M 3 im Eur o-W ahr ungsgebiet

In diesem Kasten werden zwei Beispiele fir Modelle zur Geldnachfrage fir das weit gefasste
Geldmengenaggregat M3 im Euro-Wahrungsgebiet dargestellt: Brand und Cassola (Modell 1) sowie Coenen
und Vega (Modell 2).t

Im Einklang mit der empirischen Literatur wird das reale Geldmengenaggregat M3 in diesen Modellen zur
Geldnachfrage as Funktion von einer Skalenvariablen und von Mal3groen der Opportunitdtskosten der
Geldhaltung dargestellt. Modelle zur Geldnachfrage beziehen sich meist auf die reale Geldmenge und tragen
damit der Auffassung Rechnung, dass sich eine Verénderung des Preisniveaus langfristig gesehen vollstandig
in der nominalen Geldmenge widerspiegeln wird. Ein gemeinsames Merkmal dieser Modelle ist, dass sie das
reale BIP as eine Skalenvariable enthalten. Sie unterscheiden sich jedoch im Hinblick auf den in ihren
Gleichungen fur die langfristige Geldnachfrage enthaltenen Néherungswert fir die Opportunitatskosten:
Wahrend Modell 1 die Renditen langfristiger Staatsanleihen einbezieht, berticksichtigt Modell 2 sowohl die
Inflationsrate als auch die Differenz zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen und den
Geldmarktsétzen.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Einkommenselastizitéten und die Semi-Elastizitéten der Zinsen bzw.
Zinsdifferenzen in Bezug auf das reale Gel dmengenaggregat M3 in den langfristigen Gel dnachfragegleichungen
der verschiedenen Modelle (LT und ST stehen fur die Renditen langfristiger Staatsanleihen bzw. fur den
Geldmarktsatz, , y* bezeichnet den natiirlichen Logarithmus des realen BIP und , =" bezeichnet die auf
Jahresrate hochgerechneten V erénderungen des Preisniveaus im Quartal svergleich):

Ubersicht (iber die Gleichungen zur langfristigen Geldnachfrage

Modell y (LT-ST) LT m
Modell 1 1,34 -2,03
Modell 2 1,28 -0,44 -1,3

Anmerkung: In beiden Féallen wird die Geldnachfrage als natirlicher Logarithmus der realen Geldmenge dargestellt, wobei M3 mit
dem BIP-Deflator deflationiert ist. Die Koeffizienten in der Tabelle sind auf Basis von Vierteljahreswerten aus dem Refer enzzeitraum
Q1 1980-Q3 2000 geschatzt. Die Daten fur M3 wurden unter Verwendung der am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgeschriebenen Umrechnungskurse aggregiert. Auf Grund von Veranderungen im Referenzzeitraum und bel den Schatzverfahren
unterscheiden sich einige der in dieser Tabelle enthaltenen geschatzten Koeffizienten leicht von den in den urspriinglichen
Unter suchungen ermittelten Koeffizienten.

Beide Modelle weisen sehr &hnliche Einkommensel astizitéten von Uber 1 auf. Aus diesen Ergebnissen folgt
u. a, dass der Referenzwert fir das M3-Wachstum von 4% % mit Hilfe der auf Schdtzungen beruhenden
Geldnachfragemodelle ermittelt werden kann. Tatséchlich l&sst sich der Referenzwert errechnen, indem man
die geschétzten Einkommensel astizitéten mit dem mittelfristigen Trend des Produktionswachstums (2 % bis
2% %) multipliziert und die Preisstabilitatsdefinition der EZB addiert (d. h. ein Anstieg des HVPI von
weniger as2 %).

Die nachfolgenden Abbildungen veranschaulichen die Auswirkungen der Opportunitétskostenvariablen auf
die Geldnachfrage im Euroraum. Ermittelt wurde zunéchst die Differenz zwischen 1) dem M3-Bestand (m)
und 2) der Summe des Preisniveaus (p) und des realen BIP (y) multipliziert mit der Einkommensel astizitét
der Geldnachfrage im Euroraum (die auf Basis der oben dargestellten Ergebnisse auf einen Mittelwert von
1,3 festgelegt wurde). Im Kontext eines allgemeinen Geldnachfragemodells kann die resultierende Variable
(m—p - 1,3:y) as Naherungswert fir den Teil der Nachfrage nach M3 interpretiert werden, der durch die
Opportunitatskostenvariablen erkléart wird. Folglich sollten Veranderungen dieser Variablen in inverser

1 C.Brand und N. Cassola: ,, A money demand system for euro area M3“, EZB-Diskussionspapier Nr. 39, 2000; G. Coenen und
J.-L. Vega ,, The demand for M3 in the euro area“ , EZB-Diskussionspapier Nr. 6, 1999.
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Wechselwirkung mit den einzelnen Opportunitétskostenvariablen stehen. Die Abbildung stellt die
Jahreswachstumsraten von m—p —1,3-y den Verénderungen der beiden folgenden Opportunitétskostenvariablen
im Vorjahrsvergleich gegentiber: LT, (LT-ST) und = sowie die Differenz zwischen dem Kurzfristzins und der
Eigenverzinsung von M3 (ST-OWN), die internen empirischen Untersuchungen zufolge ein tberzeugendes
alternatives Maf3 der Opportunitétskosten fur die Haltung von M3 zu sein scheint. Die Datenreihen sind mit
einem gleitenden Vier-Quartal sdurchschnitt gegléttet, um solche kurzfristigen Entwicklungen auszugleichen,
die die langerfristige Relation zwischen den Variablen verwischen wirden. Wie aus den Abbildungen
ersichtlich, lasst sich wahrend der letzten Jahre ein hinreichend enger Zusammenhang zwischen der
Entwicklung von m—p-1,3-y und den Verénderungen der Opportunitétskostenvariablen beobachten.

Der inver se Zusammenhang zwischen den Opportunitatskosten der Geldhaltung und der

Nachfrage nach M3

(Veranderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten; jahrliche Veranderungsraten in %; Quartalswerte)
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Anmerkung: Glattung der Datenreihen mit gleitendem Vier-Quartal sdur chschnitt.

gen in Bezug auf die Besteuerung hindeuten,
die sich auf die relative Attraktivitit der Geld-
bestinde auswirken, oder auf groBBen, einma-
ligen Transaktionen beruhen (zum Beispiel die
Finanzierung der deutschen UMTS-Lizenzen
im August und September 2000). |dealerweise
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kann eine detaillierte institutionelle Analyse
fiir zusétzliche Erkenntnisse sorgen, indem sie
Informationen iiber Sonderereignisse liefert
und somit den unerklirten Anteil des Geld-
mengenwachstums verringert.
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3 Vorlaufeigenschaften von M3 und MaBe der Uberschussliquiditit

Die Geldmenge als Indikator fiir die
zukiinftige Preisentwicklung

Ein stabiler oder zumindest vorhersagbarer,
langfristiger Zusammenhang zwischen der re-
alen Geldmenge und ihren makrodkono-
mischen Determinanten ist eine Vorbedin-
gung fir eine sinnvolle monetire Analyse.
Dariiber hinaus sind monetdre Entwicklungen
wichtig fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik,
denn sie enthalten Informationen Uber die
kiinftige Preisentwicklung und die Risiken fiir
die kiinftige Preisstabilitat.

Wie empirische Untersuchungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet zeigen, besitzt das weit
abgegrenzte Geldmengenaggregat M3 liberzeu-
gende Vorlaufeigenschaften fiir die zukiinftige
Inflation im mittleren bis langfristigen Zeit-
horizont. Eine einfache lllustration dessen
findet sich in Abbildung 2. Sie zeigt, dass
auf mittlere Sicht das M3-Wachstum die
Inflationsentwicklung weitgehend vorweg-

nimmt. Dies untermauert die bedeutende Rol-
le, die dem nominalen M3-Wachstum bei der
ersten Siule zukommt.

MessgroBen der Uberschussliquiditit

Neben dem jihrlichen M3-Wachstum kdnnen
auch MaBe der Uberschussliquiditit niitzliche
Hinweise auf die kiinftige Preisentwicklung
liefern. Sie beziehen sich auf die Differenz
zwischen dem Niveau der tatsachlichen Geld-
bestinde und einer geschitzten Gleich-
gewichtsgeldmenge. Diese Indikatoren wer-
den zwar allgemein als MaBe der Uberschuss-
liquiditit bezeichnet, kénnen aber sowohl
einen Uberschuss als auch ein Defizit anzei-
gen. ,,Uberschussliquiditit* ergibt sich bei ei-
ner positiven Abweichung der tatsiachlichen
Geldmenge von der geschitzten Gleich-
gewichtsgeldmenge, ein ,Liquiditdtsdefizit"
dagegen bei einer negativen Abweichung.

Abbildung 2

Trendverlauf desM 3-Wachstumsund der Inflation

(Monatswerte)

— — Inflationstrend (linke Skala) v
—— M3-Wachstumstrend (rechte Skala, um ein Jahr vorgezogen) 2

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0 ! !

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

1 1 1 1 1 1
1984 1986 1988 1990

1 1 1 1 1 1 1 1 1
1992 1994 1996 1998 2000

1) Gleitender 24-Monatsdurchschnitt der jahrlichen Veranderungsrate der Verbraucherpreise (bis Januar 1996 VPI, danach

HVPI).

2) Gleitender 24-Monatsdurchschnitt der jahrlichen Veranderungsrate von M3 (um ein Jahr vorgezogen).
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Diese MessgroBen sind neben der Beobach-
tung der jahrlichen Wachstumsrate von M3
hilfreich bei einer umfassenden, mittelfristig
ausgerichteten monetiren Analyse, da eine
anhaltende nach oben oder unten tendieren-
de Abweichung der beobachteten Geldmenge
vom Gleichgewichtsniveau zu Risiken fir die
Preisstabilitat fiihren kann, die aus der jahrli-
chen Wachstumsrate von M3 nicht immer
erkennbar sind. Eine griindliche Analyse des
Geldmengenniveaus gewihrleistet, dass ein
vorausgegangenes (ibermifBig starkes oder
UibermiaBig schwaches Wachstum, das noch
Informationen Uber Risiken fiir die Preis-
stabilitdt enthalten kann, Beriicksichtigung fin-
det.

Auf Basis des M3-Bestandes konnen verschie-
dene MaBe des Liquiditétsiiberschusses — oder
des Liquiditatsdefizits — konstruiert werden.
Dazu gehéren die ,,nominale Geldliicke®, die
»reale Geldlicke* und der ,,Geldiiberhang®.
Die Begriffe unterscheiden sich in Bezug auf
die Bestimmung der Gleichgewichtsgeld-
menge. Sie konnen beispielsweise von der
Verwendung und Spezifikation eines Geld-
nachfragemodells, der Wahl einer Basis-
periode und der Bestimmung von Gleich-
gewichtswerten abhingen.?

Das einfachste MaB der Uberschussliquiditit
ist die nominale Geldliicke. Dabei handelt es
sich um Uberschussliquiditit (oder bei einer
negativen Liicke um das Liquiditatsdefizit), die
aus der Abweichung der beobachteten nomi-
nalen Geldmenge von einer nominalen
Gleichgewichtsgeldmenge resultiert. Fir die
Entwicklung der Gleichgewichtsgeldmenge
kénnen beispielsweise die Annahmen heran-
gezogen werden, die dem Referenzwert der
EZB fir M3 zu Grunde liegen, also ein nomi-
naler Geldbestand vereinbar mit Preisstabili-
tit (Inflation unter 2 %), das unterstellte
trendmiBige Wachstum des Produktions-
potenzials (2 % bis 2 /2 %) sowie die Annah-
me Uber den trendmaBigen Riickgang der Um-
laufgeschwindigkeit von M3 (/2 % bis | %).

Kritisch bei der Ermittlung der nominalen
Geldliicke ist die — immer arbitrire — Wahl
der Basisperiode. Abbildung 3 zeigt die nomi-
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nale Geldliicke fiir das als Basisperiode — will-
kiirlich — gewihlte letzte Quartal vor Beginn
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU). Die Abbildung beriick-
sichtigt auch, dass empirischen Untersuchun-
gen zufolge die Geldliicke teilweise durch die
von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geld-
marktfondsanteilen verursacht wird (siehe
Kasten | im Abschnitt ,,Wirtschaftliche Ent-
wicklungen im Euro-Wihrungsgebiet® in
dieser Ausgabe des Monatsberichts). Wie zu
erkennen ist, war fir 1999 und 2000 eine
positive nominale Geldliicke zu verzeichnen,
weil das Geldmengenwachstum iber dem
Referenzwert lag. Bis zu einem gewissen Grad
dirfte diese Liicke die Tatsache widerspie-
geln, dass das tatsichliche Produktions-
wachstum im Jahr 2000 hoher war als der
dem Referenzwert zu Grunde liegende Wert
fur das trendmaiBige Wachstum des
Produktionspotenzials. Teilweise war diese
Licke jedoch auch darauf zuriickzufiihren,
dass die Inflation nach dem HVPI iiber das
Niveau hinausging, das als mit Preisstabilitat
vereinbar gilt. Da dieser Faktor vor allem mit
einer einmaligen Olpreisverteuerung zusam-
menhing, sollte die Geldliicke nur zum Teil
als Hinweis auf Risiken fiir die kiinftige Preis-
stabilitdt gewertet werden. Zudem kann die
nominale Geldlicke zum Teil auf die Auswir-
kungen der von Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde
an Geldmarktfondsanteilen auf die Geldmenge
M3 zuriickgefiihrt werden. SchlieBlich gibt es
Belege dafiir, dass die Geldliicke zum Teil
auch Sondereinfliissen zuzuschreiben ist (sie-
he Kasten 4) sowie Problemen bei der statis-
tischen Erfassung und der korrekten Abgren-
zung der Bestinde an in M3 enthaltenen
Geldmarktpapieren und kurzfristigen Schuld-
verschreibungen, die von Ansdssigen auBer-
halb des Euro-Wiahrungsraums gehalten wer-
den und zu einer Verzerrung des Wachstums
der Geldmenge M3 nach oben gefiihrt haben.
Auch diese Teile der Geldliicke sollten nicht

3 Siehe auch den Artikel von K. Masuch, H. Pill und C. Willeke
,Framework and tools of monetary analysis“ im ,,Seminar on
monetary analysis: Tools and applications der EZB vom
November 2000, der auf der Internetseite der EZB veréffentlicht
wurde.
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Abbildung 3

Schétzung der nominalen und realen Geldliicke
(in % des durch den Referenzwert von 4%z % implizierten M3-Niveaus)

—— nominald

- - real?

—— nominal (auf der Basis von M3 bereinigt um die von Anséassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen)

---- real (auf der Basis von M3 bereinigt um die von Ansassigen aul3erhalb des Euro-Wé&hrungsgebiets gehaltenen
Bestande an Geldmarktfondsanteil@n)
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1) Die nominale Geldlicke wird konstruiert als Abweichung der nicht um Sondereinflisse und Messprobleme bereinigten
tatséchlichen Geldmenge M3 von einem Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert von 4 % % entsprechenden monetéren
Wachstum ergibt. Als Basisperiode wurde das letzte Quartal 1998 gew&hit.

2) Die reale Geldliucke ist gleich der nominalen Geldliicke abziiglich der Abweichung der Verbraucherpreise von der Definition von
Preisstabilitat. Als Basisperiode wurde ebenfalls das letzte Quartal 1998 gewahlt.

3) Nominale bzw. reale Geldliicke, bereinigt um die von Anséassigen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestande an

Geldmarktfondsanteilen (siehe Kasten 1 im Abschnitt ,Monetare und finanzielle Entwicklung“ in dieser Ausgabe des
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als Hinweis auf Risiken fiir die kiinftige Preis-
entwicklung betrachtet werden.

Die Geldliicke kann auch als reale Geldliicke
definiert werden. Sie spiegelt die Abweichung
der tatsichlichen realen Geldmenge von ei-
ner realen Gleichgewichtsgeldmenge wider.
Die reale Geldliicke entspricht also der no-
minalen Geldliicke, nur dass sie vorangegan-
gene Abweichungen der Preise von der Defi-
nition von Preisstabilitdt nicht beriicksichtigt.
Wird als Basisperiode das Schlussquartal 1998
gewihlt, so deutet die reale Geldliicke auch
auf einen betrichtlichen Aufbau von Uber-
schussliquiditat im Jahr 1999 hin (siehe Abbil-
dung 3). Im Gegensatz zur nominalen Geld-
licke ging die reale Geldliicke im Jahresverlauf
2000 zuriick, was teilweise darauf zurilickzu-
fihren war, dass das reale Geldmengen-
wachstum durch eine iiber der Definition von

Preisstabilitat liegende Inflationsrate gebremst
wurde. Berlcksichtigt man die von Ansissi-
gen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ge-
haltenen Bestinde an Geldmarktfondsan-
teilen, so lag die reale Geldliicke im ersten
Quartal 2001 relativ nahe bei Null. AuBer-
dem sind auch die vorgenannten Sonderein-
flisse, die Probleme bei der statistischen Er-
fassung von M3 hinsichtlich der Messung von
Bestinden Gebietsfremder an Geldmarkt-
papieren und kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen sowie die arbitrire Wahl der Basis-
periode zu beachten.

Ein weiteres MaB der Uberschussliquiditit ist
der Geldiiberhang/Geldunterhang. Damit wird
die positive/negative Abweichung des beob-
achteten Niveaus der nominalen Geldmenge
von einer mit Hilfe eines Modells geschitzten
Gleichgewichtsgeldmenge bezeichnet. Die
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Gleichgewichtsgeldmenge wird unter Zu-
grundelegung der jeweiligen Wirtschaftslage
bestimmt, indem die jeweiligen Werte der
makrodkonomischen Bestimmungsgriinde der
Geldnachfrage (Produktion, Preise und
Opportunititskosten) in die Gleichung der
langfristigen Geldnachfrage eingesetzt wer-
den. Folglich spiegelt der Geldiiberhang/Geld-
unterhang die Geldmengenentwicklung wider,
die nicht durch makrodkonomische Variab-
len des langfristigen Geldnachfragemodells er-
klart wird. Der Uberhang/Unterhang enthilt
somit Informationen {iber die Geldmenge, die
sich in dem vorgenannten unerklirten Teil
tatsachlichen Geldmengenwachstums,
aber auch in der kurzfristigen monetiren Dy-
namik niederschlagen. Eine griindliche insti-
tutionelle Analyse kann die Beurteilung des
Geldiiberhangs/Geldunterhangs in Bezug auf
die potenziellen Risiken fiir die Preisstabilitit

des

erleichtern.

Abbildung 4 zeigt den durchschnittlichen
Geldiberhang/Unterhang, der anhand der
beiden in Kasten | beschriebenen Geldnach-

fragemodelle berechnet wurde. Wie daraus
ersichtlich, hatte sich 1999 ein Geldiiberhang
gebildet, der darauf hindeutete, dass das
Geldmengenwachstum hoher war als es die
Gleichung zur langfristigen Geldnachfrage er-
warten lieB. Seit dem zweiten Quartal 2000
hat sich der durchschnittliche Geldiiberhang
allerdings zuriickgebildet. Beriicksichtigt man
die vorgenannten Sonderfaktoren und Mess-
probleme, so diirfte die Geldmenge Ende
2000 insgesamt der langfristigen Geldnach-
frage entsprochen haben, die sich aus den
tatsachlichen Werten ihrer langfristigen De-
terminanten ergab.

Wie bereits erwdhnt, kénnen neben dem
Wachstum des Geldmengenaggregats M3
auch diese Indikatoren der Uberschuss-
liquiditat glinstige Vorlaufeigenschaften in Be-
zug auf die kiinftige Inflation aufweisen. Em-
pirische Untersuchungen (siehe Kasten 2)
zeigen, dass einige MaBe der Uberschuss-
liquiditdat, vor allem die reale Geldliicke, in
der Vergangenheit verlissliche Anhaltspunk-
te fir die kiinftige Inflation geliefert haben,

Abbildung 4

Schétzung des Geldiber hangs
(in % der Gleichgewichtsgeldmenge M3; Quartalswerte)

2 2
A
I\
1\
1 ! \ 1
1 \ \
/
I/ \~ - /4 / \\
] R \\ ’, '
-~
\ . s~q \ - ~
0 X —— 0
\ -
.- \\ //
\ /
\ /
\\ L7
-1 N - -1
\~s
_2 1 n n n n 1 " " " _2
1996 1997 1998 1999 2000

Anmerkung: Die dargestellte Reihe zeigt den nicht um Sonder einfl {isse und Messprobleme bereinigten Dur chschnitt des Geldilberhangs,
berechnet auf der Basis der beiden in Kasten 1 beschriebenen Geldnachfragemodelle.

Quelle: EZB.
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Vorlaufeigenschaften der monetéren Indikatoren fur diekinftige I nflation

Der Schwerpunkt der monetéren Analyse liegt naturgemal? darin, die Rolle der Geldmenge a's Indikator fir
die zukinftige Preisentwicklung zu untersuchen. Ein derartiger Ansatz erklért nicht zwangslaufig die der
Geldmengenentwicklung zu Grunde liegenden Ursachen, sondern behandelt die Geldmenge ausschliefflich als
eine Informationsvariable; dabei versucht er, den Prognosegehalt der Geldmengenaggregate im Hinblick auf
die zukunftige Inflation zu beurteilen und auszuschdpfen. Neuere Studien haben gezeigt, dass Geldmengen-
und Kreditaggregate wichtige Informationen tber die zukinftige Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebi et
enthalten, insbesondere bei mittelfristigem Betrachtungshorizont.

In einer Studie von Nicoletti-Altimari wurden systematisch die Vorlaufeigenschaften einer grofRen Anzahl
von Geldmengenindikatoren untersucht. Hierzu wurde die Prognosequalitdt von Modellen beurteilt, die
unterschiedliche Indikatoren zur Vorhersage der zukiinftigen Inflation im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
von 1992 bis 2000 nutzen. Die in dieser Studie untersuchten Geldmengenindikatoren beinhalteten die
Geldmengen M1, M2, M3, die Direktkreditvergabe an den privaten Sektor und eine Reihe anderer
geldmengenbezogener Indikatoren wie beispielsweise die reae Geldliicke und den Gelduberhang (siehe
Abschnitt 3). Der Prognosegehalt (im Hinblick auf die zukunftige Inflation) von Modellen, die die bereits
erwahnten Geldmengen- und geldmengenbezogenen I ndikatoren umfassen, wird mit der Prognosequalitét von
Modellen verglichen, die eine Reihe von aternativen, aus Finanzmarktdaten abgeleiteten Indikatoren,
realwirtschaftlichen Indikatoren, Arbeitsmarktindikatoren und Indikatoren fur Kosten und Preise (wie
beispielsweise Lohnsttickkosten und L ohnsteigerungsraten) beinhalten.

Das Verfahren basierte auf der Durchfiihrung simulierter , out-of-sample”-Prognosen (d. h. es wurden
ausschlieflich vor dem Prognosezeitraum zur Verfiigung stehende Informationen verwendet), wobei die
Inflation fir Zeitrdume von einem Vierteljahr bis zu drei Jahren vorherzusagen war. Die Prognosen basierten
auf einem einfachen, linearen bivariaten Modell, das die Inflation in der Vergangenheit und den ausgewahlten
Indikator enthielt. Die relative Eignung der Indikatoren fur verschiedene Prognosehorizonte wurde anhand
eines Vergleichs ihrer jeweiligen Prognosefehler? beurteilt. Um die Allgemeinglltigkeit der erzielten
Ergebnisse zu Uberprifen, wurde die Berechnung fir verschiedene Inflationsmal3e (HVPI, Deflator fir den
Privaten Verbrauch und BIP-Deflator), verschiedene Referenzzeitraume und mit verschiedenen Spezifikationen
fir das Prognosemodell durchgefihrt.

Aus dieser Studie konnten folgende wichtige Schlussfolgerungen gezogen werden: Erstens unterstiitzen die
Ergebnisse die Vorstellung, dass Geldmengen- und Kreditaggregate wesentliche Informationen Uber die
zukUinftige Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet enthalten. Die komparativen Vorteile (in Bezug auf die
Prognosequalitét) der Modelle, die geldmengenbezogene Indikatoren beinhalten, vergréfiern sich tendenziell
mit der Erweiterung des Prognosehorizonts. Dies bestétigt den Eindruck, dass die Geldmenge I nformationen
enthdlt, die besonders geeignet sind, um mittelfristige und weniger starken Fluktuationen unterworfene Trends
der Inflation vorherzusagen.

Zweitens scheinen von den monetéren Grofen das Ausmal? der realen Geldliicke und die auf M 3-bezogene
Verénderungsrate des Indikators P-Stern (d. h. die Abweichung der nominalen Geldmenge von den im
Gleichgewicht gehaltenen realen Geldbesténden) besonders niitzlich fir Inflationsprognosen zu sein, die fir
Zeitrdume von bis zu zwei Jahren erstellt werden. Im Gegensatz dazu sind die Modelle, die die Wachstumsrate
von M3 und von Buchkrediten enthalten, die zuverlassigsten Modelle fur die |angsten Zeitrdume (Uiber zwei
Jahre). Bei diesen langeren Zeitrédumen erwies es sich ebenfalls als niitzlich, die Hohe des Geldiiberhangs, die
sich aus der Geldnachfrageschétzung von Brand/Cassola (siehe Kasten 1) ableiten |&sst, einzubeziehen. Aus
der Analyse ging auRerdem eindeutig hervor, dass bei langeren Prognosehorizonten weit gefasste

1 SeheS Nicoletti-Altimari, , Does money lead inflation in the euro area?" , EZB-Diskussionspapier, in Kirze erscheinend.
2 Die Methode bestand darin, die Kennzahl des mittleren Fehlerquadrats des auf verschiedenen Indikatoren basierenden Modells
zu vergleichen.

EZB * Monatsbericht « Mai 2001



Geldmengenaggregate bessere Vorlaufeigenschaften fir die zukinftige Inflation aufweisen als eng gefasste
Aggregate. Allgemein sind die Ergebnisse vom zu Grunde gelegten Inflationsmal? unabhéngig und stimmen
mit anderen empirischen Studien® Uberein, die zahlreiche Belege dafir gefunden haben, dass die reale
Geldliicke eine erhebliche Prognosekraft fur die zukiinftige Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet besitzt.

Ingesamt lassen die Ergebnisse darauf schlief}en, dass die Geldmengen- und Kreditaggregate niitzliche
zusétzliche und unabhéngige Informationen Uber die mittelfristigen Inflationsaussichten fir das Euro-
Wahrungsgebiet liefern (relativ zu den besten nichtmonetéren Indikatoren), insbesondere fur Zeitrdume, die

Uber eineinhalb Jahre hinausgehen.

3 SeheGerlach und Svensson, ,, Money and Inflation in the Euro Area: A Case for Monetary Indicators?* , NBER-Diskussionpapier
Nr. 8025, 2000, und Trecroci und Vega, ,, The information content of M3 for future inflation”, EZB-Diskussionspapier Nr. 33,

2000.

und zwar insbesondere iiber einen kurz- bis
mittelfristigen Prognosehorizont. Gleichwohl
diirfen die Unsicherheiten, mit denen solche
MaBe behaftet sind, nicht auBer Acht gelas-
sen werden. Sie sind daher stets mit Vorsicht
zu interpretieren, wobei die jeweiligen wirt-
schaftlichen Gegebenheiten in die Beurteilung
einflieBen sollten. Wie in Kasten 2 ebenfalls
dargelegt, gibt es Hinweise dafiir, dass das

Wachstum des weit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 — bei zunehmendem Zeit-
horizont — der aussagefihigste Indikator fir
die kiinftige Inflation ist. Dies untermauert
die herausragende Rolle, die dem nominalen
M3-Wachstum im Rahmen der ersten Siule
der mittelfristigen geldpolitischen Strategie
der EZB zugewiesen wurde.

4 Analyse der Komponenten und Gegenposten von M3

Bei der monetiren Analyse kénnen die Kom-
ponenten und Gegenposten von M3 auch im
Rahmen der konsolidierten Bilanz der MFls
untersucht werden. Die konsolidierte MFI-
Bilanz des Euro-Widhrungsgebiets stiitzt sich
auf die Einzelbilanzen der Kreditinstitute (ein-
schlieBlich des Eurosystems), der Geldmarkt-
fonds und anderer MFls im Euro-Wéhrungs-
gebiet, beriicksichtigt aber nicht die Bezie-
hungen dieser Institute untereinander.

Bilanzgleichungen an sich sagen noch nichts
Uber die zu Grunde liegenden wirtschaftli-
chen Beziehungen aus. Kombiniert mit einer
soliden institutionellen Analyse und gestiitzt
auf wirtschaftswissenschaftliche Erkenntnisse
Uber die makrookonomischen Erklarungs-
variablen von Bilanzposten (wie etwa Geld
und Kredit), ermdglichen sie jedoch ein bes-
seres Verstindnis und eine bessere Beurtei-
lung der monetiren Entwicklungen. Eine Ana-
lyse der Struktur des M3-Wachstums ist bei
der Erklarung und Beurteilung des M3-Wachs-
tums selbst hilfreich. Die Analyse von Kom-
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ponenten und Gegenposten erleichtert die
Erklarung des Wachstums von M3 durch
seine wirtschaftlichen und institutionellen
Bestimmungsgriinde. Einige der Komponen-
ten und Gegenposten sagen zudem unmittel-
bar etwas iiber die Konjunktur oder Inflation
aus. Die M3-Komponenten und ihre Gegen-
posten konnen auch mit Hilfe eines 6kono-
metrischen Modells analysiert werden.* Die
Einsatzmoglichkeit 6konometrischer Modelle
ist allerdings gegenwirtig begrenzt, da
insbesondere bei den Gegenposten von M3
die Zeitreihen fiir die meisten Posten erst im
September 1997 beginnen.

Analyse der M3-Komponenten

Einer gesonderten Analyse des eng abgegrenz-
ten Geldmengenaggregats M|, das die liqui-
desten M3-Komponenten umfasst (Bargeld-

4  Siehe beispielsweise A. Calza, A. Jung und L. Stracca, ,,An
econometric analysis of the main components of M3 in the euro
area®, Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 136 (4), 2000.
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Die Nachfrage nach M 1im Euro-Wahrungsgebiet

Die eng gefasste Geldmenge M1 enthélt die liquidesten Komponenten von M3: Bargeldumlauf und téglich
fallige Einlagen. Die Geldmenge M1 wuchs gegen Ende der Neunzigerjahre mit hohen Raten. Die Folge war
eine deutliche Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit von M1 (d. h. der Relation des realen BIP zur realen
Geldmenge M1) in diesem Zeitraum. Wie die nachfolgende Abbildung zeigt, trat dies zeitgleich mit einem
Riickgang der Geldmarktsétze im Euroraum ein.

Umlaufgeschwindigkeit von M1 und Geldmarktsatz
(Quartalswerte)

— — Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M1 in % (linke Skala)
—— Geldmarktsatz in % p.a. (rechte Skala)
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Anmerkung: Die Umlaufgeschwindigkeit wird als Relation des nominalen BIP zu M1 gemessen (beide saisonbereinigt).

Im Prinzip wiirde man natirlich erwarten, dass M1 steigt — und sich die Umlaufgeschwindigkeit von M1
verringert —, wenn die nominalen Kurzfristzinsen sinken, da diese Zinsen die Opportunitétskosten fur die
Geldhaltung und die téglich falligen Einlagen darstellen. Es gibt jedoch auch einige Anhaltspunkte dafir, dass
die erhebliche Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit von M1 nicht nur auf den Zinsriickgang, sondern
auch auf eine Zunahme der Zinselastizitét von M1 in den letzten Jahren zurlickzufiihren war.* Letzteres
wiederum konnte auf die Tatsache zurtickzufUihren sein, dass die Kurzfristzinsen in den letzten Jahren auf ein
relativ niedriges Niveau gesunken sind. Die erhdhte Zinselastizitét bei niedrigen Nominalzinssdtzen konnte
mit bestehenden Transaktionskosten zusammenhéngen. Auf Grund von fixen Transaktions- und Lernkosten,
die bei der Investition in verzinsiche Anlageformen anfallen, kann der Anstieg der Geldnachfrage stérker
ausfallen a's es die Standard-Modelle erwarten lassen, wenn die Opportunitatskosten fir die Geldhaltung auf
ein relativ niedriges Niveau sinken.2 Dariiber hinaus ist es moglich, dass der Ubergang zu einem Umfeld der
Preisstabilitét in der dritten Stufe der WWU und die damit verbundene Erwartung anhaltend niedrigerer
Nominalzinssdtze den Umgang der Marktteilnehmer mit Kapitalanlagen und Kontokosten und -ertrégen
verandert haben.

Seit dem Beginn der dritten Stufe der WWU wurde die Nachfrage nach M1 im Euro-Wahrungsgebiet von
zwei Sonderfaktoren beeinflusst. Zunéchst war im Januar 1999 ein starker Anstieg von M1 — vor allem der

1 Sehel. Sracca ,, Thefunctional form of the demand for euro area M1*, EZB-Diskussionspapier Nr. 51, 2001.
2 Sehe C. Mullighan und X. Sala-i-Martin ,, Extensive Margins and the Demand for Money at Low Interest Rates*, Journal of
Poalitical Economy, Vol. 108, Nr. 5, 2000.
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téglich falligen Einlagen — zu verzeichnen. Wahrscheinlich war diese Entwicklung zumindest teilweise auf
den durch die dritte Stufe der WWU geschaffenen neuen institutionellen und regulatorischen Rahmen (z. B.
das neue Mindestreservesystem) zuriickzufiihren und barg nicht unbedingt Gefahren fur die Preisstabilitét in
sich (siehe Kasten 4). Zeitweise konnte der Anstieg von M1 auch von den Unsicherheiten in Bezug auf den
Jahrtausendwechsel beeinflusst worden sein, obwohl dieser Effekt offenbar nur eine geringe Rolle gespielt
hat. Von diesen Sondereinfliissen abgesehen gibt es keine Anzeichen fur einen grundlegenden Bruch bei der

Nachfrage nach M1 seit der Einfuihrung des Euro.

umlauf und téglich fillige Einlagen), kommt
innerhalb der verschiedenen M3-Komponen-
ten besondere Aufmerksamkeit zu, und zwar
hauptsachlich wegen des groBen Gewichts
von Ml im weit gefassten Geldmengen-
aggregat M3 im Euro-Wihrungsgebiet (rund
40 %). Da die Geldmenge MI die Funktion
des Geldes als Tausch- und Zahlungsmittel
genau widerspiegelt, diirfte sie einen engeren
Zusammenhang mit den gesamtwirtschaft-
lichen Ausgaben aufweisen als M3. Ml rea-
giert zudem sehr empfindlich auf Zins-
anderungen und wird damit fiir gewohnlich
sehr stark negativ von einem Anstieg der
Opportunititskosten beeinflusst. Trotz der
sich daraus ergebenden betréchtlichen
Volatilitit des eng gefassten Geldmengen-
aggregats M| auf kurze Sicht konnte fiir das
Euro-Wihrungsgebiet eine stabile Nachfrage-
funktion fir M1 festgestellt werden (siehe
Kasten 3). Wegen seiner Volatilitit scheint
das Geldmengenaggregat M| jedoch M3 in
Bezug auf die Informationen, die es iiber die
Inflation auf mittlere Sicht enthilt, unterle-
gen.

Die ubrigen M3-Komponenten (kurzfristige
Einlagen ohne tdglich fdllige Einlagen und markt-
fdhige Finanzinstrumente) werden vor allem
deshalb ebenfalls genau beobachtet, um zu-
satzliche Informationen zur Erklarung und Be-
urteilung des M3-Wachstums zu erhalten.
Diese Komponenten spiegeln — stdrker als
M| — die Funktion des Geldes als Wertauf-
bewahrungsmittel wider, sind aber auch fiir
Tausch- und Zahlungszwecke von Bedeutung,
da sie ohne weiteres und ohne hohe Kosten
in Bargeld umgewandelt werden kdénnen.
Insgesamt bewirkt ihre Erfassung in M3, dass
dieses weit gefasste Aggregat weniger zins-
empfindlich und stabiler als MI ist, da von
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Nicht-MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet vorge-
nommene Portfolioumschichtungen zwischen
verschiedenen kurzfristigen Vermoégenswer-
ten teilweise innerhalb von M3 stattfinden.
Gleichzeitig kénnen diese Komponenten aber
eine starke, unmittelbare Abschwichung des
M3-Wachstums bei steigenden Kurzfrist-
zinsen verhindern, weil die Verzinsung markt-
fahiger Finanzinstrumente und zum Teil auch
kurzfristiger Einlagen meist eng an die Ent-
wicklung der Geldmarktzinsen gekoppelt ist.
Daher ist besonders dann, wenn sich die kurz-
fristigen Zinsen verdndern, eine sorgfiltige
Analyse der Struktur des M3-Wachstums er-
forderlich.

Analyse der Gegenposten von M3

In der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors
spiegelt sich jede Verdanderung von M3 in der
Entwicklung der Gegenposten von M3 wider,
und zwar am deutlichsten in der Kredit-
gewdhrung an den privaten Sektor, der
Kreditvergabe an die offentlichen Haushalte,
den langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten der MFIs und den Nettoforderungen der
MFls an Ansissige auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets. Die Interpretation solcher
Wechselbeziehungen ist hilfreich fiir ein bes-
seres Verstindnis der Ursachen des Geld-
mengenwachstums, insbesondere auf kiirzere
Sicht. So konnen beispielsweise Stérungen
der monetiren Dynamik auf die Kredit-
entwicklung oder die Substitution von M3-
Komponenten durch lingerfristige finanziel-
le Verbindlichkeiten zuriickgefiihrt werden.
Kommt es bei starker Unsicherheit an den
Finanzmarkten zu einer solchen Substitution,
so diirfte es sich bei der daraus resultierenden
Geldmengenentwicklung um voriibergehende
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Portfolioumschichtungen handeln, die sich
nicht unbedingt auf die kiinftige Inflation aus-
wirken missen. Wenn die Entwicklung der
Geldmenge dagegen mit einer anhaltenden
Verianderung der Kreditverfiigbarkeit zusam-
menhingt, so kann sie fiir die Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitat bedeutsam sein.

Gleichzeitig ist zu beachten, dass die 6kono-
mische Kausalkette in verschiedene Richtun-
gen verlaufen kann. Einerseits kann ein star-
keres Kreditwachstum zu mehr Liquiditit in
der Wirtschaft und damit zu einem stiarkeren
Wachstum der monetiren Aggregate fiihren.
Andererseits kann ein Anstieg der Geld-
bestinde der Nicht-MFls, etwa auf Grund ei-
nes stirkeren Einkommenswachstums, ein
kraftigeres Kreditwachstum auslésen. AuBer-
dem koénnen Komponenten der MFI-Bilanz
gleichzeitig von denselben wirtschaftlichen
Faktoren, beispielsweise Einkommenswachs-
tum oder Zinsanderungen, beeinflusst wer-
den. SchlieBlich bedeuten Verdnderungen der
Gegenposten von M3 nicht zwangslaufig
Veranderungen von M3 selbst. Sie konnen
auch Wechselbeziehungen zwischen den
Gegenposten, etwa zwischen der Kredit-
vergabe und den Nettoauslandsforderungen,
widerspiegeln, die zum Beispiel auf die
Finanzierung von Auslandsinvestitionen von
Nicht-MFls des Euro-Wihrungsgebiets zu-
riickzufiihren sind.

Die Kredite an den privaten Sektor (Buchkredi-
te und Wertpapierkredite, d. h. verbriefte
Forderungen der MFIs) sind quantitativ be-
trachtet der wichtigste Gegenposten von M3
und somit einer der potenziellen Schliissel-
faktoren fiir das Wachstum von M3. Die EZB
legt bei ihrer regelmiBigen monetédren Analy-
se den Schwerpunkt besonders auf die Ent-
wicklung der Buchkredite an den privaten
Sektor, die rund 90 % der Kredite an den
privaten Sektor ausmachen. Im Gegensatz zur
Entwicklung der Woertpapierkredite, die
oftmals einfach durch Transaktionen an den
Sekunddrmirkten bedingt sein kénnen, gibt
die Entwicklung der Buchkredite verldssliche-
ren Aufschluss tber die Verinderung der
Nettoverschuldung der Kreditnehmer.

Das Wachstum der Buchkredite verdient be-
sondere Beachtung, da es moglicherweise in
engem Zusammenhang mit den gesamt-
wirtschaftlichen Ausgaben steht. Aus einigen em-
pirischen Untersuchungen geht zudem hervor,
dass Buchkredite an den privaten Sektor in den
vergangenen zwei Jahrzehnten gute Vorlauf-
eigenschaften in Bezug auf die Verbraucherpreis-
inflation aufwiesen (siehe Kasten 2).

Fur eine fundierte Beurteilung der Bestim-
mungsgriinde des Wachstums der Buchkredite
bilden die Quartalsangaben zu den im Euroraum
gewihrten Buchkrediten, unterteilt nach Wirt-
schaftssektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, finanzielle Kapitalgesellschaften, priva-
te Haushalte oder offentliche Haushalte) und
Verwendungszweck (Buchkredite an private
Haushalte werden untergliedert in Konsumen-
tenkredite, Wohnungsbaukredite und sonstige
Kredite), eine besonders niitzliche Erginzung
zur regelmaBigen Analyse der Gegenposten.
So schlagen sich Konsumentenkredite mit gro-
Berer Wahrscheinlichkeit unmittelbar in den
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben nieder als
Buchkredite an finanzielle Kapitalgesellschaften,
die einer Vielzahl von Verwendungszwecken zu-
gefiihrt werden konnen. Ein starkes Wachstum
der Buchkredite an den privaten Sektor ist in
der Regel bei giinstigen Finanzierungs-
bedingungen und einer kriftigen Konjunktur zu
beobachten. Genauer gesagt steht die reale
Kreditnachfrage empirischen Untersuchungen
fiir das Eurogebiet zufolge in positivem Zusam-
menhang mit dem realen BIP und in negativem
Zusammenhang mit den kurzfristigen und
insbesondere den langfristigen Realzinsen, was
mit der eher langfristigen Filligkeitsstruktur von
Buchkrediten im Euro-Wihrungsraum iiberein-
stimmt.® Buchkredite kénnen bisweilen aber
auch durch andere Faktoren beeinflusst wer-
den, beispielsweise durch einen Gewinn-
riickgang, der die Unternehmen zwingt, einen
Ersatz fiir die Innenfinanzierung zu finden. Fer-
ner kénnen Angaben zu Fusionen und Uber-
nahmen sowie Informationen (ber Preise an
den Immobilienmirkten zu einem besseren
Verstindnis der Kreditentwicklung beitragen.

5  Siehe A. Calza, C. Gardner und J. Sousa, ,,Modelling the demand
for loans to the private sector in the euro area”, EZB-
Diskussionspapier Nr. 55, 2001.
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SchlieBlich kann auch die Zahlungsbilanzstatistik
manchmal nitzliche Informationen liefern, da
beispielsweise Kapitalabfliisse auf Grund von
Direktinvestitionen im Ausland die Nachfrage
nach Buchkrediten bei den nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften steigen lassen konnen, ohne
dass dies die inlindische Preisentwicklung be-
einflusst. Die Entwicklung der Buchkredite muss
also stets sorgfiltig analysiert werden.

Bei der Beurteilung der potenziellen Auswir-
kungen des Kreditwachstums auf die gesamt-
wirtschaftlichen Ausgaben und die Inflation
sind auch die zunehmenden Finanzierungs-
moglichkeiten auBerhalb des MFI-Sektors ein-
zubeziehen. Zwar sind MFIs die wichtigste
Finanzierungsquelle, aber die Begebung von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ist in den letzten Jahren
deutlich angestiegen.® Um sich ein vollstindi-
ges Bild von den potenziellen Auswirkungen
der Finanzierungs- und Investitionsaktivitaten
der Nicht-MFls im Eurogebiet machen zu
konnen, muss deshalb eine umfassendere
Perspektive gewihlt werden. Diese ergibt
sich aus der Analyse der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen, die die Analyse der
konsolidierten MFI-Bilanz erginzt (siehe den
Artikel ,Finanzierung und Geldvermogens-
bildung der nichtfinanziellen Sektoren im
Euro-Wihrungsgebiet®).

MFI-Kredite an offentliche Haushalte, auf die
zurzeit ein Anteil von gut 20 % an der gesam-
ten Kreditgewdhrung im Euroraum entfillt,
hangen mit dem Finanzierungsbedarf des of-
fentlichen Sektors zusammen. Bei der Inter-
pretation der MFI-Kredite an offentliche
Haushalte ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
die gesamte Staatsverschuldung zu einem er-
heblichen Teil aus Schuldverschreibungen be-
steht (derzeit etwa drei Viertel der gesamten
Staatsverschuldung im Euroraum). Deshalb
muss stets untersucht werden, ob Veriande-
rungen der MFI-Kredite an die o6ffentlichen
Haushalte tberwiegend auf entsprechende
Verinderungen der Staatsschuld zuriickzufih-
ren sind oder ob sie nur eine Verinderung
der Schuldnerstruktur der offentlichen Haus-
halte widerspiegeln.
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Die ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
umfassen im Wesentlichen die von MFIs ange-
botenen Anlageformen (Einlagen, Schuldver-
schreibungen), die weniger liquide sind und
daher nicht in M3 eingehen. lhre Entwicklung
hangt von der konjunkturellen Lage und den
Opportunititskosten ab und ist teilweise auch
auf Substitutionseffekte innerhalb der MFI-Bi-
lanz zuriickzufiihren. Diese Substitutionseffekte
missen stets sorgfiltig analysiert werden. So
konnen beispielsweise durch steigende Oppor-
tunititskosten bedingte Portfolioumschich-
tungen in Vermogenswerte, die nicht in M3 ein-
bezogen sind, eine Verianderung bei der Ent-
scheidung zwischen Konsum und Ersparnis mit
moglichen Folgen fiir die Preisentwicklung wi-
derspiegeln. Eine Verschiebung zwischen lan-
gerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und
M3 kann zum Beispiel auch durch Steuer-
anderungen oder Faktoren wie die Unsicher-
heit an den Rentenmirkten ausgelést werden
und wiirde dann nur eine Portfolioumschichtung
ohne dauerhafte Auswirkungen auf die gesamt-
wirtschaftlichen Ausgaben oder die Aussichten
fiir die Preisstabilitdt darstellen.

SchlieBlich spiegeln die Nettoforderungen des
MFI-Sektors gegeniiber Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wdhrungsgebiets (das heiBt Auslands-
forderungen abziiglich Auslandsverbindlich-
keiten) in erster Linie die Transaktionen von
Nicht-MFls des Euro-Wihrungsgebiets mit
Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets wider. Wihrend sich Transaktionen
zwischen MFIs und Ansissigen auBerhalb des
Wihrungsgebiets zumeist dhnlich auf Aus-
landsverbindlichkeiten und Auslandsforde-
rungen auswirken (mit Ausnahme von Trans-
aktionen in Staatspapieren oder Aktien von
Nicht-MFls) und somit die Nettoforderungen
gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets unverdndert lassen, schldgt
sich die Abwicklung von Leistungs- oder
Kapitalverkehrstransaktionen von Nicht-MFls
mit Ansissigen auBlerhalb des Eurogebiets in
der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors
nieder. So fiihren zum Beispiel Zahlungen fiir
Warenimporte oder den Erwerb auslindi-

6  Siehe den Artikel ,,Charakteristika der Unternehmens-
finanzierung im Euro-Wdahrungsgebiet” im Monatsbericht
Februar 2001.
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scher Wertpapiere entweder zu einem An-
stieg der Auslandsverbindlichkeiten oder zu
einem Riickgang der Auslandsforderungen
und somit zu einer Verringerung der Netto-
forderungen des MFI-Sektors gegeniiber An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets. Daher ist es sinnvoll, diesen Bilanz-
posten zusammen mit der Zahlungsbilanz des
Eurogebiets zu analysieren. Gegenwirtig ver-
mittelt die Zahlungsbilanzstatistik des Euro-
gebiets allerdings nur ein ungefihres Bild der
fir die Veranderungen der Nettoauslands-
forderungen verantwortlichen Faktoren, da
eine vollstandige sektorale Aufgliederung der
Zahlungsbilanztransaktionen bislang nicht ver-
fugbar ist.

Insgesamt ist eine griindliche Analyse der
Komponenten und Gegenposten von M3 ein
wichtiger Bestandteil einer genauen Beurtei-
lung der monetiren Entwicklung im Rahmen
der ersten Sdule der geldpolitischen Strategie
der EZB. Sie sollte sich zum einen — unter
Beriicksichtigung zusdtzlicher Informationen
zur wirtschaftlichen und institutionellen Ent-
wicklung — auf die konsolidierte MFI-Bilanz
stitzen (moglicherweise erweitert um die
Analyse vierteljahrlicher Finanzierungsrech-
nungen) und zum anderen auf &konome-
trischen Modellen basieren.

5 Kurzfristige Analyse der monetiren Entwicklung

Wegen ihrer mittelfristigen Orientierung ist die
Geldpolitik der EZB in erster Linie an mittelfris-
tigen Trends der monetidren Variablen interes-
siert. Zugleich ist aber jeden Monat bei der
monetdren Analyse zu priifen, ob die neuen
Geldmengendaten die bisherige Einschitzung be-
stitigen oder eine Korrektur erforderlich ma-
chen. Insbesondere miissen mogliche Hinweise
auf einen Wendepunkt in der monetdren Ent-
wicklung so friih wie moglich erkannt werden.
AuBerdem sollte die monatliche monetire Ent-
wicklung auch auf den Einfluss von Sonder-
faktoren und Messfehlern untersucht werden.
Diese Verzerrungen miissen bei der Beurtei-
lung der monetdren Entwicklung beriicksichtigt
werden. Auch aus diesem Grund ist es sinnvoll,
Instrumente fiir die kurzfristige Analyse der mo-
netiaren Entwicklung zu nutzen.

Die monatlichen Veranderungen der Jahres-
wachstumsraten der Geldmenge M3 und ihrer
Komponenten und Gegenposten geben einen
ersten Hinweis auf die kurzfristige Geld-
mengenentwicklung. Zur Beurteilung der
kurzfristigen Dynamik des Geldmengen-
wachstums liefern allerdings saisonbereinigte
Monatsdaten genauere Informationen, da sie
nicht von Basiseffekten beeinflusst werden.
AuBerdem ist die Beobachtung saison-
bereinigter monetirer Daten iber unter-
schiedliche Zeithorizonte (beispielsweise

saisonbereinigte und auf Jahresrate hochge-
rechnete Sechsmonatsveranderungen) bei der
Einschatzung der kiirzerfristigen monetiren
Dynamik und der Erkennung einer Veriande-
rung monetirer Trends hilfreich.

Neben der Beobachtung saisonbereinigter Da-
ten kann sich die kurzfristige Analyse auch auf
Zeitreihenmodelle (beispielsweise RegARIMA-
Modelle, sieche Kasten 4) stiitzen. Mit diesen
Modellen kénnen Kalendereffekte erkannt wer-
den, die zuweilen die Verianderung der jihrli-
chen Wachstumsraten beeinflussen. Uberdies
ist es mit Hilfe von Zeitreihenmodellen még-
lich, zwischen dem Trend einer monetiren Zeit-
reihe und voriibergehenden Verzerrungen zu
unterscheiden. Sie sind daher ein niitzliches zu-
satzliches Instrument, mit dem man Anzeichen
fiir eine etwaige Veranderung des Trends der
monetiaren Entwicklung friihzeitig erkennen
kann. Ferner kann die modellgestiitzte kurzfris-
tige Analyse anhand eines Vergleichs der durch
das Modell erklirbaren monetdren Dynamik mit
der tatsichlichen monetiren Entwicklung dazu
beitragen, Sonderfaktoren und Messfehler leich-
ter zu erkennen und zu quantifizieren. Dies ist
eine wichtige Voraussetzung, um zu einer fun-
dierten Einschitzung der monetdren Entwick-
lung zu gelangen und Fehlinterpretationen zu
vermeiden.
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I dentifikation und Quantifikation der Verzerrung von M3 zu Beginn der dritten
Stufeder WWU auf der Grundlage einesunivariaten linearen Zeitreihenmodells

Bei der kurzfristigen Analyse der monetéren Entwicklung konnen univariate lineare Modelle, wie etwa
saisonale RegARIMA-Modelle (Autoregressive Integrated Moving Average Models, die auch
Regressionsvariablen zulassen)*, fur verschiedene Zwecke eingesetzt werden. Besonders nitzlich sind diese
Modelle fur kurzfristige Prognosen und das Erkennen von Signalen, d. h. fir die Schdtzung und Analyse
kurzfristiger Trends. Ein interessanter Anwendungsbereich dieses Modellsist die Untersuchung der monetéren
Entwicklung beim Ubergang zur dritten Stufe der WWU. Im Januar 1999 nahm das Wachstum der Geldmenge
M3 gegeniber dem Vorjahr sehr stark zu, wobei sich dieser sprunghafte Anstieg in den Folgemonaten
anscheinend nur teilweise zurtickbil dete.

Schatzung der Verzerrung desM3-Niveaus ~ Wachstumsrate von M3

beim Ubergang zur dritten Stufeder WwU  (Veranderung gegen Vorjahr in 96)
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Unter derartigen Bedingungen stellt die Zeitreithenanalyse einen ersten Schritt auf dem Weg zur Ermittlung
etwaiger ,, besonderer Ereignisse” dar. Auf der Grundlage der Daten bis Dezember 1998 kann der Prognosefehler
flr den Folgemonat Januar 1999 fir die Geldmenge M3 im Eurogebiet berechnet werden. Formale Tests
anhand derartiger Modelle, die den Prognosewert innerhalb eines Konfidenzintervalls von 95 % und den
tatsachlich beobachteten Wert miteinander vergleichen, ergaben, dass der fir Januar 1999 registrierte Wert
nicht durch die zuvor festgestellten M3-Werte zu erkléren war. Folglich mussten die beobachteten Werte
weliter analysiert werden.

Fir die Zeit des Ubergangs zur dritten Stufe der WWU wurden mehrere Bestimmungsfaktoren als mogliche
Ursache fur den starken Anstieg des Wachstums von M3 gegentiber dem Vorjahr ermittelt. Zu diesen

1 Sehe hierzu auch die EZB-Ver6ffentlichung ,, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area“ vom
August 2000.
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Faktoren gehdrten insbesondere neue statistische Mel deverfahren, die Einfihrung der Verzinsung von Mindest-
reserven (die einen Mittel riickfluss ins Euro-Wahrungsgebiet zur Folge hatte), Neuerungen des Steuerrechtsin
einigen EWU-L &ndern sowie Unsicherheiten auf dem Finanzmarkt im Zusammenhang mit dem Ubergang zur
dritten Stufe der WWU. Aus all diesen Grunden vertrat der EZB-Rat Anfang 1999 die Auffassung, dass die
Zunahme des M 3-Wachstums im Januar 1999 hinsichtlich der Aufwaértsrisiken fur die Preisstabilitét keinen
Grund zur Besorgnis darstelle.

Mit dem Ziel, diese Einschétzung weiter zu untermauern, wurde ein RegARIMA-Modell fir M3 verwendet,
um so zu einer Schétzung von Art und Umfang der im Januar 1999 aufgetretenen Verzerrung zu gelangen. Ein
plausibel erscheinender Impuls zu Beginn der dritten Stufe der WWU, der mit Hilfe des Modells geschétzt
werden konnte, war ein exponentiell ausklingender ,Einmalschock“ bei einer gleichzeitig dauerhaften
Verénderung des Niveaus der Geldmenge M 3. Eine derartige Kombination erscheint einleuchtend, da einige
der genannten institutionellen Faktoren voriibergehender Natur waren (zum Beispiel die erhthte Unsicherheit),
wahrend andere zu einer dauerhaften Verénderung des Niveaus von M3 gefiihrt haben diirften (beispielsweise
die verénderten statistischen Meldeverfahren und Mindestreserveanforderungen). Das RegARIMA-Modell
zeigt, dass das Niveau der Geldmenge M3 im Januar 1999 um rund 1 % nach oben verzerrt war. Dieser Impuls
schwéchte sich jedoch in den Folgemonaten teilweise exponentiell ab und naherte sich einer dauerhaften
Verénderung des M 3-Niveaus von ungefahr 0,5 Prozentpunkten an.

Die oben stehenden Abbildungen veranschaulichen die Ergebnisse dieser Analyse. Die linke Abbildung zeigt
den geschétzten Verzerrungseffekt auf das Niveau der Geldmenge M3 beim Ubergang zur dritten Stufe der
WWU in Prozentpunkten (ein Einmalschock im Januar 1999, dessen Wirkung exponentiell nachlésst und in
einer dauerhaften Veranderung des M3-Niveaus miindet). Die rechte Abbildung stellt die Auswirkungen
dieser Verzerrung auf die Jahreswachstumsrate von M3 dar. Wie aus dieser Abbildung ersichtlich ist,
vermittelt die um den ,, Januar-1999-Effekt* bereinigte Zeitreihe ein wesentlich ausgeglicheneres und klareres
Bild der Entwicklung von M3im Zeitraum von 1999 bis zum ersten Quartal 2000, ohne jedoch das allgemeine
Bild des Wachstumsverlaufs zu veréndern. Zwar ist zu betonen, dass die geschétzte Zeitreihe in der rechten
Abbildung einer erheblichen Unsicherheit unterworfen ist und lediglich der Veranschaulichung dient, doch
kann sie als Rechtfertigung fr die Einschétzung der monetéren Entwicklung durch den EZB-Rat im Jahr 1999
herangezogen werden.

Allerdings ermoglichen es Zeitreihenmodelle
nicht, eine Abweichung des tatsachlichen Geld-
mengenwachstums von dem mit dem Modell
geschitzten Wachstum sofort auszumachen, un-
ter anderem deshalb, weil eine Veranderung
des monetdren Trends naturgemiaf3 iiber meh-
rere Monate abgesichert werden muss. Dariber
hinaus kénnen mit dem Modell allein Sonder-
faktoren oder Messfehler nicht erkannt wer-

6 Schlussbemerkungen

Die EZB hat der Geldmenge in ihrer geld-
politischen Strategie eine herausragende Rol-
le zugewiesen und dies durch die Bekanntga-
be eines quantitativen Referenzwerts fiir das
jahrliche Wachstum des weit gefassten Geld-

den. Deshalb kommt es stets auf eine genaue
institutionelle Kenntnis besonderer Ereignisse
an. Gleichwohl kann es gelegentlich selbst mit
institutionellem Wissen schwierig sein, die po-
tenziellen Auswirkungen monetirer Turbulen-
zen auf die Preisentwicklung friihzeitig einzu-
schitzen. Aus diesem Grund ist bei der Beurtei-
lung von Sonderfaktoren Vorsicht geboten.

mengenaggregats M3 auf mittlere Sicht unter-
strichen. Wie dieser Artikel zeigt, rechtferti-
gen die Ergebnisse zahlreicher empirischer
Untersuchungen diesen Ansatz — die Nach-
frage nach M3 im Euroraum ist stabil, und M3
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scheint gute Vorlaufeigenschaften fiir die mit-
telfristige Preisentwicklung zu besitzen.

Der Referenzwert fiir die Wachstumsrate von
M3 spielt zwar bei der Analyse im Rahmen der
ersten Sdule der geldpolitischen Strategie der
EZB eine herausragende Rolle, aber bei einer
umfassenden monetiren Analyse muss eine Viel-
zahl von Instrumenten genutzt werden, um die
Beurteilung der Abweichung des M3-Wachs-
tums vom Referenzwert zu vertiefen und zu
erganzen. In diesem Artikel wurden eine Reihe
von zur Verfiigung stehenden Instrumenten dar-
gestellt, auf die sich die Analyse der monetdren
Entwicklung stiitzen kann. Sie dienen im We-
sentlichen zweierlei Zielen: der Erklarung der
monetdren Entwicklung und der Einschitzung
ihrer Auswirkungen auf die Risiken fiir die Preis-
stabilitdt. Dabei muss die monetére Analyse so-
wohl auf der Verwendung &konometrischer
Modelle, als auch auf einer ausfiihrlichen Beur-
teilung auf der Grundlage der konsolidierten
MFI-Bilanz und schlieBlich auf institutionellem
Wissen beruhen.
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Die verschiedenen analytischen Ansitze sind
hilfreich, um sich ein Urteil Giber die Risiken
fiir die Preisstabilitit zu bilden, auf die die
Entwicklung von Geld und Kredit hindeutet.
Um zu einer robusten Beurteilung der Risi-
ken fiir die Preisstabilitit zu gelangen, miis-
sen die Ergebnisse der Analyse im Rahmen
der ersten Sdule zusitzlich anhand der Ein-
schitzung, die die wirtschaftlichen und finan-
ziellen Indikatoren im Rahmen der zweiten
Saule liefern, uberprift werden. Eine solide
Beurteilung erfordert die Beriicksichtigung al-
ler Informationen, die fiir eine auf die mittel-
fristige Gewihrleistung von Preisstabilitat aus-
gerichtete Geldpolitik von Bedeutung sein
kénnen. Seit Beginn der dritten Stufe der
WWU hat sich dieser Ansatz angesichts der
Unsicherheiten lber die Wirtschaftsstruktur
des Euroraums und die Verfiigbarkeit von Da-
ten als besonders geeignet fiir die stabilitats-
orientierte Geldpolitik der EZB erwiesen.
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Die neue Basler Eigenkapital-
vereinbarung aus Sicht der EZB

Die neue Eigenkapitalvereinbarung des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht stellt im Vergleich zur
derzeit giiltigen Eigenkapitalvereinbarung einen bedeutenden Fortschritt dar, da sie die Effektivitdt
der Eigenkapitalvorschriften und die Stabilitdt des Bankensystems erheblich verbessert. Die Effektivi-
tat wird vor allem dadurch erhéht, dass die neue Eigenkapitalvereinbarung umfassender und zukunfts-
orientierter ist. Die Stabilitdt wird besonders dadurch gestdrkt, dass es zu einer grofieren Entspre-
chung der Kapitalanforderungen mit den von individuellen Banken eingegangenen Risiken kommt.
Dariiber hinaus fordert die neue Eigenkapitalvereinbarung die Weiterentwicklung von bankeigenen
Risikomanagementsystemen, da interne Ratings zur Bestimmung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen verwendet werden kénnen (IRB-Ansatz).

Die Entwicklung eines deutlich risikoempfindlicheren rechtlichen Rahmens bringt neue Herausforde-
rungen fiir die Aufsichtsinstanzen, die fiir die Umsetzung dieses Rahmens verantwortlich sind, und fiir
die internationale Zusammenarbeit mit sich.

Die erste Herausforderung hdngt mit der gestiegenen Volatilitdit und Reagibilitdt der
Mindestkapitalanforderungen auf konjunkturelle Schwankungen im Rahmen des IRB-Ansatzes zu-
sammen. Folglich kénnten Banken zusdtzlich zu den Mindestkapitalanforderungen héhere
Eigenkapitalpuffer als bisher bendtigen, um Kapitalengpdsse bei konjunkturellen Abkiihlungen zu
vermeiden. Aufsichtsinstanzen konnten bei der Wahl des neuen aufsichtsrechtlichen Rahmens auch in
Erwdgung ziehen, die Banken darin zu bestdrken, interne Risikomessungen zu entwickeln, die ein
groBeres Gewicht auf die zeitliche Dimension von Risiken legen, und dabei ein genaues Augenmerk
auf die Angemessenheit der Eigenkapitalpuffer der Banken und sonstige ergdnzende aufsichtliche
MaBnahmen (insbesondere eine ,,dynamische Risikovorsorge®) richten. Im Allgemeinen wiirde die
Umsetzung eines risikosensitiven und hinreichend stabilen IRB-Ansatzes durch eine gro3e Anzahl von
Banken zur Stabilitdt des Finanzsystems beitragen.

Die zweite Herausforderung ergibt sich aus der Rolle, die die neue Eigenkapitalvereinbarung den
Aufsichtsinstanzen und Marktteilnehmern bei der Disziplinierung des Risikoverhaltens der Banken
zuweist. Das reibungslose Zusammenwirken der drei Sdulen der neuen Eigenkapitalvereinbarung
(Mindestkapitalanforderungen, aufsichtliches Uberpriifungsverfahren und Marktdisziplin) trdgt ent-
scheidend zur Forderung der Sicherheit und Stabilitdt von Kreditinstituten bei. Um die Effektivitdt der
neuen Instrumente und die erforderliche Wettbewerbsgleichheit im internationalen Bereich zu ge-
wadbhrleisten, ist eine angemessene Angleichung der aufsichtlichen Praktiken, die grenziiberschreitende
Harmonisierung von Rechnungslegungsgrundsdtzen und eine erweiterte Offenlegung seitens der
Banken vonnaten. Diese Entwicklungen diirften im Zusammenhang mit dem Binnenmarkt fiir Finanz-
dienstleistungen innerhalb der Europdischen Union besonders wichtig sein.

I Uberblick iiber die neue Eigenkapitalvereinbarung

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht vereinbarung vor, durch die ein Rahmen fiir
wurde 1974 ins Leben gerufen und setzt sich  die Messung des Kreditrisikos geschaffen und
aus Vertretern der Zentralbanken und ande-  Mindestkapitalanforderungen festlegt wurden.

rer Aufsichtsinstanzen der G10-Linder, Spa-
niens und Luxemburgs zusammen. Er erstellt
bankenaufsichtliche Standards und Grundsit-
ze und gibt Empfehlungen zu den besten Prak-
tiken im Bereich der Bankenaufsicht. Dadurch
unterstiitzt er die Konvergenz hin zu gemein-
samen Ansdtzen. Im Jahr 1988 legte der Bas-
ler Ausschuss die erste Basler Eigenkapital-
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Diese Vereinbarung wurde zu einem welt-
weit anerkannten Kapitalstandard. Sie legt
eine einheitliche Regelung (d. h. die erforder-
liche Mindesteigenkapitalquote) fest, nach der
8 % Eigenkapital und andere eigenkapital-
dhnliche Positionen im Verhiltnis zu den
risikogewichteten Aktiva (die durch Zuord-
nung von Aktiva zu bestimmten Risikogruppen
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ermittelt werden) gehalten werden missen.
Die Eigenkapitalvereinbarung von 1988 tragt
zur Harmonisierung der internationalen auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen bei und ver-
bessert die Soliditit des Bankensektors.

Allerdings geriet das 1988 eingefiihrte Regel-
werk auf Grund verschiedener Entwicklun-
gen, die die Wirksamkeit der einfachen, regel-
gebundenen Methodik der Vereinbarung aus-
hohlen, unter Druck. Erstens konnte die
Eigenkapitalvereinbarung von 1988 nicht ver-
hindern, dass Banken héhere Risiken eingin-
gen, um ihre Gewinnmargen zu vergréBern,
ohne jedoch gleichzeitig ihr Eigenkapital zu
erhohen. Diese Art von Arbitrage dirfte
besonders bei Unternehmenskrediten weit
verbreitet sein, da alle Kredite an Unterneh-
men des privaten Sektors unabhingig vom zu
Grunde liegenden Risiko unter eine einzige
Risikogruppe (namlich 100 %) fallen. Zweitens
haben Finanzinnovationen dazu gefiihrt, dass
es nicht mehr angemessen erscheint, sich wie
in der derzeit giiltigen Eigenkapitalverein-
barung auf die traditionellen bilanziellen
Kreditrisiken zu konzentrieren. Da Banken,
deren Kreditportfolios ein recht geringes Ri-
siko aufweisen, einer verhaltnismaBig groBe-
ren Belastung ausgesetzt sind, wurden die
Verbriefung von Kreditforderungen und sons-
tige Transaktionen offensichtlich auch des-
halb durchgefiihrt, um die aus den rechtlichen
Bestimmungen resultierende Eigenkapital-
belastung zu verringern. Dies diirfte wiede-
rum zu einer Qualititsminderung der Aktiva
bei den Banken gefiihrt haben.

Die neue Eigenmittelempfehlung des Basler
Ausschusses enthilt wichtige Neuerungen, um
diese Schwiachen zu beseitigen und damit die
Wirksamkeit der Finanzintermediation durch
eine bessere Beriicksichtigung der Risiken zu
erhéhen sowie die Stabilitit des Banken-
systems zu stirken. Der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht legte im Juni 1999 einen Ent-
wurf fir ein neues Regelwerk vor, das die
Eigenkapitalvereinbarung von 1988 ersetzen
soll. Nach einem intensiven Gedankenaus-
tausch mit Banken und Industrieverbianden
wurde im Januar 2001 ein zweites umfassen-
des Konsultationspapier herausgegeben, das

es dem Basler Ausschuss ermdglicht, zusitzli-
ches Feed-back zu diesem Entwurf bis zum
Mai 2001 zu erhalten. Es ist vorgesehen, die
neue Regelung bis zum Jahr 2004 umzuset-
zen. Die Europidische Kommission hat dariiber
hinaus ein Konsultationspapier zu den ent-
sprechenden Richtlinien der Europdischen
Union (EU) herausgegeben. Dieses Dokument
stitzt sich weitgehend auf die Basler Eigen-
mittelempfehlungen, konzentriert sich jedoch
auf einige Themen, die aus EU-Sicht von be-
sonderer Bedeutung sind. Das Konsultations-
papier der Kommission ist ein erster Schritt
zur Umsetzung der neuen Basler Eigenkapital-
vereinbarung in EU-Recht.

Die neue Eigenkapitalvereinbarung unter-
scheidet sich deutlich vom derzeit giiltigen
Regelwerk: Sie ist viel umfassender, risiko-
sensitiver und zukunftsgerichteter. Zwar han-
delt es sich dabei um deutliche Verbesserun-
gen, allerdings haben diese den unvermeid-
lichen Nachteil einer groBeren Komplexitit
zur Folge. Kasten | enthilt ein Glossar mit
den wichtigsten im neuen Regelwerk verwen-
deten Fachbegriffen.

Ein umfassender neuer Ansatz zur
Eigenkapitalregulierung

Die neue Eigenkapitalvereinbarung erweitert
den Rahmen der Eigenkapitalregulierung
enorm: Die Mindestkapitalanforderungen (Sdu-
le 1), die auf einer verbesserten Methodik be-
ruhen, werden durch das aufsichtliche Uber-
priifungsverfahren (Sdule 2) und die Markt-
disziplin (Sdule 3) erginzt. Die empfohlenen
Neuregelungen verbessern die Methodik zur
Risikobeurteilung, durch die der Nenner fiir
die erforderliche Eigenkapitalquote festgelegt
wird. Der Zihler, das heiBt die Eigenkapital-
komponenten, bleibt ebenso wie die
Mindesteigenkapitalquote von 8 % bis auf wei-
teres unverandert.

Bei der Messung von Kreditrisiken kdénnen
zwei Optionen verwendet werden: der
Standardansatz und der neue, auf bankinternen
Risikoeinstufungen (Ratings) basierende Ansatz
(IRB-Ansatz). Der Standardansatz ist von der
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Glossar zu den wichtigsten Begriffen in der neuen Eigenkapitalver einbarung

Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquote: Erforderliches Verhétnis der anerkannten Kapital positionen zu den
risikogewichteten Aktiva (8 %).

Ausfallwahrscheinlichkeit: Wahrscheinlichkeit, dass ein Kontrahent innerhalb eines bestimmten Zeitraums
ausfallt.

EAD (exposure at default): Erwartete Hohe von Forderungen an einen Kontrahenten bei einem Ausfall dieses
Kontrahenten zum Ausfallzeitpunkt. Diese Messgrof3e spiegelt die Sicherheit der Forderung wider (und kann
z. B. bei Kreditlinien unter 100 % liegen).

Externe Ratings: Beurteilung des Kreditrisikos durch private oder 6ffentliche Bonitétsbeurteilungsinstitute
(wie z. B. Ratingagenturen).

Fortgeschrittener IRB-Ansatz. Bei dieser Option im Rahmen des IRB-Ansatzes darf eine Bank mit einem
ausreichend entwickelten internen Risikomanagementsystem zusétzlich zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten
weitere intern geschétzte Risikofaktoren zur Berechnung der erforderlichen Kapitalunterlegung heranziehen
(z. B. die EAD oder den LGD).

Interne Ratings: Bankeigene Berechnungen des mit bestimmten Kreditnehmern verbundenen Kreditrisikos,
die in der Regel auf quantitativen Schétzungen der Ausfallwahrscheinlichkeit beruhen, bei denen aber auch
qualitative Beurteilungen eine Rolle spielen.

IRB-Ansatz (internal rating-based approach): Dieser auf internen Ratings beruhende Ansatz ist eine der
beiden Hauptoptionen, mit denen Banken die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderungen berechnen
konnen. Die Risikogewichte beruhen dabei auf bankeigenen Ratings und bestimmten anderen quantitativen
Elementen, die anhand der vom Basler Ausschuss furr Bankenaufsicht herausgegebenen allgemeinen Kriterien
durch die Bankenaufsicht validiert werden.

IRB-Basisansatz. Bel dieser Option im Rahmen des IRB-Ansatzes schétzen die Banken die mit jedem
Kreditnehmer verbundene Ausfallwahrscheinlichkeit in einem internen V erfahren, wahrend die Bankenaufsicht
die weiteren Risikofaktoren liefert.

Kreditrisiko: Verlustrisiko auf Grund des Ausfalls eines Kontrahenten (weil dieser seiner Verpflichtung zur
Bedienung der Schulden nicht nachkommen kann).

Marktrisiko (im Handelsbuch): Verlustrisiko, das sich bei einer ungiinstigen Entwicklung der Marktpreise
aus Handel spositionen ergibt.

Operationelles Risiko: Verlustrisiko, das sich in erster Linie aus unzureichenden internen Kontrollsystemen
oder aus auRergewohnlichen externen Ereignissen ergibt.

Risikogewichtete Aktiva: Anhand der Risikogewichte gewogene Summe der bilanziellen und aulRerbilanziellen
Geschéfte.

Risikogewichtung: Verfahren, bei dem jedem bilanziellen und auf3erbilanziellen Geschéft eine prozentuale
Gewichtung zugeordnet wird, die das geschétzte Kreditrisiko wiedergibt. Geschéfte mit einem bestimmten
Risikogewicht werden in Risikogruppen zusammengefasst.

Séule 1: Regeln zur Festlegung der Mindestkapitalanforderungen (der Eigenkapital quote).

SAule 2: Aufsichtliches Uberpriifungsverfahren, bei dem die Bankenaufsicht die K apitalall okationsmethoden
und die angemessene Eigenkapitalausstattung der Banken sowie die Einhaltung der mal3geblichen
Anforderungen bewerten muss.
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Séule 3: Stérkung der Marktdisziplin durch erweiterte Offenlegungspflichten.

Standardansatzz  Eine der beiden Hauptoptionen, mit denen Banken die aufsichtsrechtlichen
Mindestkapitalanforderungen berechnen koénnen. Mit diessm Ansatz wurden gegentber der alten
Eigenkapital vereinbarung neue Risikogewichtungskategorien eingefiihrt. Ferner beruhen die Risikogewichte
auf externen Ratings der Kontrahenten von Banken, die gemal? den Kriterien des Basler Ausschusses fir
Bankenaufsicht von den nationalen Aufsichtsinstanzen anerkannt wurden.

Verbriefung von Kreditforderungen: Bindelung von Kreditforderungen in Form von Wertpapieren zwecks
VerauRRerung an Dritte.

Verlust bel Ausfall (LGD, loss given default): Messgrofie fur den erwarteten durchschnittlichen Verlust einer
Bank je Forderung bei Ausfall eines bestimmten Kontrahenten.

Wirtschaftliches Kapitalziel: Eigenkapitalausstattung, die von den Banken zur Abdeckung kiinftiger Risiken
als angemessen betrachtet wird. Die erforderliche Hohe dieser Kapitalausstattung ergibt sich aus internen
quantitativen und qualitativen Risikoberechnungen.

Zinsanderungsrisiko (im Anlagebuch): Risiko eines Riickgangs der Erldse und eines Wertverlusts bei den

(Netto-) Forderungen beziiglich des klassi schen Bankgeschéfts infolge von Zinsénderungen.

Struktur her mit der zurzeit giiltigen
Eigenkapitalvereinbarung vergleichbar, er ver-
wendet jedoch — im Gegensatz zu den derzeit
benutzten einfachen Risikogruppen — Risiko-
gewichte, die auf externen Ratings der Kon-
trahenten der Banken beruhen. Nationale
Behorden autorisieren dazu externe Bonitits-
beurteilungsinstitute gemaB den weit gefass-
ten Kriterien, die vom Basler Ausschuss fest-
gelegt wurden. Beim IRB-Ansatz beruhen die
Risikogewichte auf bankinternen Ratings
der Kreditnehmer, die von der nationalen
Bankenaufsicht entsprechend den allgemeinen
vom Basler Ausschuss festgelegten Kriterien
validiert werden. Das Ratingverfahren der
meisten Banken basiert auf dem Ausfallrisiko
eines Kreditnehmers (Ausfallwahrscheinlich-
keit), allerdings kénnen auch qualitative Beur-
teilungen eine wichtige Rolle spielen. Andere
quantitative Elemente beeinflussen die Risiko-
gewichte ebenfalls; zu den wichtigsten zdhlen
der erwartete Verlust bei Ausfall (LGD), die
erwarteten ausstehenden Forderungen zum
Zeitpunkt des Ausfalls (EAD), die Laufzeit
und die Portfoliokonzentration.

Die neue Eigenkapitalvereinbarung unter-
scheidet beim IRB-Ansatz nochmals zwischen
dem IRB-Basisansatz und dem fortgeschrittenen
IRB-Ansatz; letzterer ist fir Banken mit ausge-

reiften internen Risikomanagementsystemen
gedacht. Bei beiden Alternativen miissen Ban-
ken iber ein System zur Berechnung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten verfiigen, das von
den Aufsichtsinstanzen validiert wird, wohin-
gegen interne Schitzungen zum erwarteten
Verlust bei Ausfall (LGD) und den erwarte-
ten ausstehenden Forderungen zum Zeitpunkt
des Ausfalls (EAD) nur beim fortgeschritte-
nen IRB-Ansatz verwendet werden kénnen.
Der IRB-Basisansatz kann die Anzahl der Ban-
ken, die in der Lage sind, interne Risiko-
berechnungen vorzunehmen, deutlich erho-
hen. Dies ist insbesondere aus Sicht der EU
begriiBenswert, da die geringe Anzahl an
externen Ratings die sich aus dem Standard-
ansatz ergebende Risikodifferenzierung be-
grenzen wiirde.

Die zweite Saule weist den Aufsichtsinstanzen
eine aktive Rolle bei der Einschidtzung zu,
inwieweit die Eigenkapitalposition einer Bank
ihrem Risikoprofil entspricht. Banken sind
dazu verpflichtet, ihre wirtschaftlichen (d. h.
risikobasierten) Kapitalziele zu beurteilen, und
Aufsichtsinstanzen sollten, sofern dies ange-
bracht erscheint, die Moglichkeit haben, eine
Eigenkapitalausstattung zu verlangen, die iiber
die Mindestkapitalanforderungen hinausgeht.
Das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren gibt
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den Aufsichtsinstanzen einen deutlich groBe-
ren Ermessenspielraum bei der Beurteilung
der Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung der Banken als dies bisher der Fall
war. Bei der dritten Sdule sollen striktere
Offenlegungspflichten dazu beitragen, dass
Gldubiger der Bank (etwa nachrangige Glau-
biger oder Anleger von Interbankeinlagen) die
Méoglichkeit haben, das Risikoprofil der Bank
und die Angemessenheit von deren Eigen-
kapitalausstattung zu {berwachen. Diese
beiden zusdtzlichen Siulen haben das Poten-
zial, die Wirksamkeit der Eigenkapitalregu-
lierung deutlich zu erhéhen.

Neben Kreditrisiken und Marktrisiken bei
Handelsgeschéften werden in der Eigenkapi-
talvereinbarung auch neue Risiken beriicksich-
tigt. Es wird eine Eigenkapitalunterlegung fiir
operationelle Risiken (Saule 1) und Zins-
anderungsrisiken im gesamten Anlagebuch
(Saule 2) verlangt. Ferner werden kredit-
risikomindernde Verfahren, das heiB3t die Ver-
wendung von Sicherheiten und Absicherungs-
instrumenten (Garantien und Kreditderiva-
ten) sowie die Verbriefung von Kreditfor-
derungen, beriicksichtigt.

Um den Ubergang vom zurzeit giiltigen zum
neuen aufsichtsrechtlichen Rahmen so rei-
bungslos wie moglich zu gestalten, will der
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht gewahr-
leisten, dass die aggregierten Kapitalan-
forderungen dem derzeitigen Stand in etwa
entsprechen. Es wiirde also keine zusitzliche
Belastung geschaffen werden, allerdings kann
sich die Verteilung der Kapitalanforderungen
zwischen den einzelnen Banken deutlich ver-
andern.

Ein reibungsloses Zusammenwirken zwischen
den drei Sdulen ist eine wesentliche Voraus-
setzung dafiir, dass das neue Regelwerk wirk-
sam zu einer Verbesserung des aufsichtlichen
Instrumentariums und der Marktdisziplin bei-
tragt und die Einflilhrung besserer Risiko-
managementverfahren durch die Banken un-
terstiitzt. Die neue Eigenkapitalvereinbarung
lasst auf nationaler Ebene einen groBeren
Spielraum fiir die Umsetzung der drei Saulen
und insbesondere dafiir, wie diese dann tat-
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sdchlich zusammenwirken. Fiir das kontinu-
ierlich verfolgte Ziel, auf internationaler
Ebene Wettbewerbsgleichheit zu schaffen, ist
somit eine groBere Anniherung der auf-
sichtlichen Praktiken vonnoten. Mit diesem
Problem befasst man sich bereits auf EU-Ebe-
ne, was die Notwendigkeit einer stdrkeren
Vereinheitlichung der Ansdtze auf integrier-
ten Finanzmirkten deutlich macht.

Deutliche Verschiebung in Richtung
groBerer Risikosensitivitdt

Das wichtigste Ziel der Uberarbeitung der
Mindestkapitalanforderungen und der Beriick-
sichtigung anderer Risiken und risikomindern-
der Techniken besteht darin, den derzeit be-
stehenden Abstand zwischen den aufsichts-
rechtlichen Eigenkapitalanforderungen und
dem risikobasierten wirtschaftlichen Eigenka-
pital, der zu unerwiinschten Verzerrungen ge-
fiihrt haben kann, zu verringern. Entsprechend
haben die Empfehlungen eine wesentlich ho-
here Risikosensitivitdt der Eigenkapitalanforde-
rungen zur Folge. Dies wiederum gewibhrleis-
tet, dass Banken, die ein groBeres Kredit-
risiko eingehen, auch zusdtzliches Eigenkapital
halten, um dieses Risiko abzudecken. Die
neue Eigenkapitalvereinbarung diirfte wohl
auch die Chancen erhéhen, dass Banken und
die Bankenaufsicht sich abzeichnende Proble-
me, die die angemessene Kapitalausstattung
betreffen, schnell 16sen konnen. Daher sind
die Auswirkungen dieser neuen Regelungen
fiir die Stabilitit des Bankensystems eindeutig
positiv zu beurteilen.

Sowohl der Standardansatz als auch der IRB-
Ansatz kénnen fiir alle grundlegenden Arten
von Forderungen an Unternehmen, Staaten
(Zentralstaaten und unter bestimmten Vo-
raussetzungen sonstige offentliche Stellen) und
Banken herangezogen werden. Die Risiko-
gewichte des IRB-Ansatzes sind differenzier-
ter und decken eine groBere Bandbreite ab,
allerdings gibt es auch beim Standardansatz
eine groBere Anzahl von Risikogewichten im
Vergleich zu den zurzeit giiltigen Regelungen.
So erhalten beispielsweise Unternehmen mit
hervorragenden Ratings ein Risikogewicht von
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Tabellel

Standardansatz und | RB-Ansatz fur Unternehmenskredite

Externes Rating Ausfallwahrscheinlichkeit Risikogewichtung

(in%)? Standardansatz | IRB-Ansatz ?
Untergrenze 0,03 20 14
AAA bisAA- 0,03 bis 0,05 20 14 bis19
A+ bisA- 0,06 bis0,11 50 21 bis31
BBB+ bisBB- 0,12 bis 1,33 100 33 bis 149
B+ bis CCC oder schlechter 1,34 bis 20,00 150 150 bis 625
Obergrenze 20,00 150 625
Nicht beurteilt 100

Quellen: KMV Corporation und Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht.

1) Nach Angaben der KMV Corporation.

2) Bei der Berechnung wurden eine Laufzeit von drei Jahren (gleiches Ergebnis nach dem Ausfallmodell und dem Markt-
preisbewertungsmodell), ein LGD von 50 % und eine EAD von 100 % (als Ausgangswerte) angenommen. Die fett gedruckten
Zahlen stammen vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht. Die restlichen Angaben wurden abgel eitet.

20 %, und es werden zusdtzliche Risiko-
gruppen von 50 % und 150 % geschaffen. Ta-
belle | zeigt reprasentative Werte fiir Risiko-
gewichte bei Unternehmen im Rahmen des
IRB-Ansatzes und vergleicht diese mit dem
Standardansatz.

Die Risikogewichte fiir Banken und Staaten
dhneln bei beiden Ansdtzen denen fiir Unter-
nehmenskredite, wobei es fiir Staaten auch
ein Risikogewicht von 0 % gibt, sofern der
entsprechende  Staat ein Rating von
mindestens AA- hat. Dies trifft derzeit auf
die OECD-Lander zu. Bei Forderungen an
Banken miissen sich nationale Aufsichts-
instanzen beim Standardansatz durchgingig
fiir eine von zwei Méglichkeiten entscheiden.
Bei der ersten Option koénnen die Risiko-
gewichte aus dem Rating des Landes, in dem
die Banken ihren Hauptsitz haben, abgeleitet
werden. Bei dieser Option wiirden Ratings
von mindestens AA- ein Risikogewicht von
20 % zur Folge haben; dieses Risikogewicht
wird zurzeit auf Banken in OECD-Lédndern
angewandt. Bei der zweiten Option wird das
Risikogewicht einer Bank von ihrem exter-
nen Rating bestimmt. Banken mit einem Ra-
ting von mindestens AA- erhalten dann ein
Risikogewicht von 20 %. Risikogewichte wer-
den im Falle von kurzfristigen Forderungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu drei
Monaten verringert.

Zukunftsgerichtete Empfehlungen, die
die Entwicklung des Risikomanagements
unterstiitzen

Eine grundlegende Neuerung ist, dass interne
Risikomessungen verwendet werden kénnen;
dadurch verringert sich die Wahrscheinlich-
keit, dass der aufsichtsrechtliche Rahmen auf
Grund von Entwicklungen bei Finanzinno-
vationen und Risikomanagementverfahren an
Aktualitit verliert. Dariiber hinaus kdnnen
die Informationsvorteile der Banken besser
genutzt werden, um eine genauere Entspre-
chung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals
und des wirtschaftlichen Kapitalziels zu errei-
chen. SchlieBlich erhoht die Tatsache, dass
die Verantwortung eindeutig bei der Ge-
schiftsleitung der Banken liegt, den Anreiz
der Banken zur Entwicklung interner Risiko-
managementsysteme.

Einer der wichtigsten Mangel der derzeit giil-
tigen Eigenkapitalvereinbarung besteht darin,
dass sie die Kreditportfolio-Diversifizierung
(d. h. die Zusammenhinge zwischen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Kreditnehmern)
nicht beriicksichtigt. Dies hat zur Folge, dass
die Eigenkapitalunterlegung auf Gesamtbank-
ebene vom tatsdchlichen Risiko abweicht, da
sie hauptsdchlich auf den individuellen Kredi-
ten basiert. Auch im neuen Regelwerk wird
die Portfolio-Diversifizierung noch nicht voll-
standig bericksichtigt. Der IRB-Ansatz wird
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jedoch als ,,Zwischenschritt zur aufsichts-
rechtlichen Billigung ausgereifter bankinterner
Kreditrisiko-Modelle angesehen, die diesen
Aspekt explizit einkalkulieren. Analoge inter-
ne Modelle sind bereits fiir die Bestimmung
der Eigenkapitalunterlegung beim Marktrisiko
im Handelsbuch erlaubt.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass
die oben dargestellten Merkmale dafiir spre-
chen, die grundlegenden Empfehlungen des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zu un-
terstiitzen. Gleichzeitig sind anhaltende An-
strengungen seitens der Bankenaufsicht er-

2 Mindestkapitalanforderungen

Die potenzielle Neigung des Bankensektors,
konjunkturelle Schwankungen zu verstirken
(,,Prozyklizitit des Finanzsektors®), ist im Hin-
blick auf die Stabilitit des Finanzsektors und
der Gesamtwirtschaft von groBer Bedeutung.
Prozyklizitat tritt dann auf, wenn das Eigen-
kapital oder die Riickstellungen, die wahrend
eines Konjunkturaufschwungs aufgebaut wur-
den, nicht ausreichen, um die in einer Phase
der konjunkturellen Abkihlung auftretenden
Risiken abzudecken, und Banken gezwungen
sind, Kredite zu kiindigen, um die
Eigenkapitalanforderungen zu erfiillen. Die
einbehaltenen Gewinne der Banken, die
zum Eigenkapital gerechnet werden, steigen
normalerweise bei einem Wirtschaftsauf-
schwung deutlich an, wohingegen sie wih-
rend einer Rezession weniger schnell steigen
(oder sogar fallen). Dasselbe Verlaufsmuster
gilt normalerweise auch fiir Kredite und an-
dere Aktiva. Dies zeigt, dass sich das Eigenka-
pital und die Aktiva der Banken sogar ohne
aufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen pro-
zyklisch verhalten diirften, wahrend die Ent-
wicklung der Eigenkapitalquote iiblicherweise
unklar ist.

Die Eigenkapitalvorschriften konnen sich auf
die Prozyklizitit des Finanzsektors auswir-
ken. Insbesondere die Mindestkapitalanfor-
derungen kénnen wihrend eines Konjunktur-
abschwungs verbindlich werden, wenn die
Eigenkapitalquoten der Banken sich der
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forderlich, um die Effektivitit des neuen
Regelwerks, die Foérderung ausgefeilterer
Risikomanagementverfahren und einen dau-
erhaften Beitrag zur Schaffung eines aufsichts-
rechtlichen Rahmens, der der Globalisierung
der Finanzintermediation Rechnung trigt, zu
gewibhrleisten. In den verbleibenden Abschnit-
ten dieses Artikels wird auf einige Themen
eingegangen, die Aufsichtsinstanzen bei der
Umsetzung des Regelwerks insbesondere im
Euro-Wihrungsgebiet und in der iibrigen EU,
wo Bankenmirkte immer stirker zusammen-
wachsen, beriicksichtigen sollten.

und Konjunkturzyklus

8 %-Marke ndhern. Die daraus resultierende
Kapitalverknappung kann Banken dazu veran-
lassen, ihre Kreditvergabe derart einzuschran-
ken, dass sie unter das Niveau fillt, das
normalerweise zur Deckung der geringeren
Kreditnachfrage wahrend einer konjunkturel-
len Abkiihlung benétigt werden wiirde. Nach
Uberpriifung dieses Problems im Rahmen der
bisherigen Eigenkapitalvereinbarung kommt
dieser Artikel zu dem Schluss, dass sich das
Risiko der Prozyklizitdt des Finanzsektors un-
ter der neuen Eigenkapitalvereinbarung erh6-
hen konnte.

Prozyklische Auswirkungen der derzeit
giiltigen Eigenkapitalvereinbarung wohl
begrenzt

Die wichtigsten weltweiten Auswirkungen der
derzeit giltigen Eigenkapitalvereinbarung
wurden in einem Arbeitspapier des Basler
Ausschusses untersucht (siehe ,,Capital
requirements and bank behaviour: the impact
of the Basel Accord”, 1999). Erstens haben
sich die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten
seit Ende der Achtzigerjahre deutlich erhéht,
was auf den Druck, der auf Banken mit gerin-
gem Eigenkapital ausgeiibt wurde, zuriick-
zufiihren ist. Diese Entwicklung hat auch
das Risiko der Prozyklizitit des Finanzsektors
verringert, da sich die iiber die Mindest-
eigenkapitalquote hinausgehenden Eigenkapi-
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talpuffer der Banken erhéht haben. Tatsédch-
lich verfiigen Banken hiufig tiber solche Puf-
fer, die zur Absicherung zukiinftiger Verluste
dienen, wodurch sich die Gefahr einer
Kapitalverknappung wihrend eines Konjunk-
turabschwungs reduziert. Auch in den Lan-
dern des Euro-Wihrungsgebiets liegt die
durchschnittliche Eigenkapitalquote der Ban-
ken heute im Allgemeinen hoher als Ende der
Achtzigerjahre. Die aggregierte (gewichtete
durchschnittliche) Eigenkapitalquote in den
Lindern des Euroraums stieg laut Angaben
der OECD und der BIZ von rund 9,0 % Ende
1989 auf 10,6 % Ende 1999. Die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote der hundert groBten
Banken des Eurogebiets belief sich Ende 1999
auf ungefiahr 10,9 % (nach Angaben der Da-
tenbank von FitchIBCA (BankScope)). Die
Qualitdt ihrer Eigenkapitalposition wird ge-
wohnlich durch den hohen Anteil an einge-
zahltem Kapital verbessert.

Zweitens erhdéhen Banken ihr Eigenkapital
Ublicherweise in Zeiten einer positiven
Wirtschaftslage, wohingegen die Verringerung
von Krediten und die Verlagerung auf Aktiva
mit geringerem Risiko in einer wirtschaft-
lichen Talsohle kostengiinstiger ist. Es gibt
Hinweise darauf, dass Banken mit einer ge-
ringen Eigenkapitalbasis ihre Kreditvergabe
in Phasen konjunktureller Abkiihlung manch-
mal verringert oder Forderungen mit hohem
Risikogewicht zuriickgefahren haben. Aller-
dings ist es schwierig zu beurteilen, ob dies
auf Grund der Eigenkapitalanforderungen
oder wegen der Bedenken beziiglich einer
schlechteren Kreditqualitit geschah. Die vor-
handenen Anhaltspunkte im internationalen
Bereich lassen darauf schlieBen, dass die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen anscheinend
nur in Zeiten einer tiefen Rezession bindend
wurden und die Kreditvergabe beeinflussten.
Betrachtet man die Entwicklung in den EWU-
Lindern seit 1989, so erhohte sich das
aggregierte Eigenkapital der Banken in Pha-
sen hoheren Wirtschaftswachstums meist er-
heblich, wodurch der gleichzeitig stattfinden-
de Anstieg der Aktiva mehr als ausgeglichen
wurde. Umgekehrt war das Eigenkapital-
wachstum bei einem Konjunkturabschwung
haufig starker ricklaufig als das der Aktiva.

Dieses Verlaufsmuster scheint darauf hin-
zudeuten, dass das Eigenkapital der Banken
als wirkungsvoller Puffer diente, um kon-
junkturelle Schwankungen abzufedern, ohne
dass offenbar die Kreditvergabe auf Grund
einer Kapitalverknappung verringert werden
musste.

Potenziell stirkere prozyklische
Auswirkungen der neuen
Eigenkapitalvereinbarung

Zusitzlich zu den Verinderungen bei Eigen-
kapital und Aktiva im Zeitverlauf konnen auch
die Risikogewichte im Rahmen der neuen
Eigenkapitalvereinbarung anfillig fiir konjunk-
turelle Schwankungen werden, sodass die
Kapitalanforderungen bei einem Wirtschafts-
abschwung hoher ausfallen. Die Risiko-
gewichte konnen besonders bei Verwendung
des IRB-Ansatzes volatil sein, da die Schat-
zungen der Banken zu den Ausfall-
wahrscheinlichkeiten, und damit ihre inter-
nen Ratings, im Zeitverlauf und je nach
Konjunkturzyklus schwanken diirften (siehe
Erlauterungen im Kasten 2). Bei der Umfra-
ge, die vom Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht zu den internen Ratingsystemen der
wichtigsten internationalen Banken durchge-
fihrt wurde (siehe ,Range of practice in
banks’ internal ratings systems®, 2000), kam
man zu dem Schluss, dass die Ratings von fast
allen Banken auf der aktuellen Situation der
Kreditnehmer beruhen. Sie gelten normaler-
weise nur fiir einen kurzen Zeithorizont von
einem Jahr (Risikomessungen fiir bestimmte
Zeitpunkte). Banken versuchen nur selten, das
Risiko Uber einen lingeren Zeitraum abzu-
schitzen oder die konjunkturelle Sensitivitit
des Ausfallrisikos zu beriicksichtigen. Zusatz-
liche Prozyklizitdit kann sich auch aus den
kreditrisikomindernden Verfahren ergeben,
z. B. als Ergebnis einer verbesserten Sicher-
heitenposition in Zeiten erhéhten Wirt-
schaftswachstums.

Die Merkmale bankinterner Ratings scheinen
in Kontrast zu den externen Ratings der wich-
tigsten Ratingagenturen zu stehen. Externe
Ratings sollen gewdhnlich fiir einen langeren

EZB * Monatsbericht « Mai 2001



Zeitraum gelten und unanfillig fiir die ,,ubli-
chen konjunkturellen Schwankungen
(konjunkturunabhdngige Ratings) sein. Tat-
sachlich kam eine Reihe jiingerer Studien zu
dem Schluss, dass Ratingagenturen ihre Ein-
stufungen nur langsam dndern und ihre Ra-
tings haufig unflexibel sind. Allerdings waren
bei externen Ratings wahrend Finanzkrisen
bedeutende Ausschlige zu verzeichnen, so
etwa bei den jiingsten Krisen in den Schwel-
lenldndern in den Jahren 1997 und 1998. Also
konnen die Risikogewichte, die auf externen
Ratings basieren, in solchen Situationen
ebenfalls eine erhohte Volatilitit aufweisen.

Die quantitativen Auswirkungen auf die
derzeit giiltigen aufsichtsrechtlichen Eigen-
kapitalanforderungen diirften von der Zusam-
mensetzung des Portfolios der einzelnen Ban-
ken abhingen. Die Erlauterungen in Kasten 2
legen allerdings nahe, dass die quantitative
Erhohung der Mindestkapitalanforderungen
gemdB dem IRB-Ansatz in einem sich ver-
schlechternden wirtschaftlichen Umfeld auf
Grund des neuen Elements der Volatilitdt der
Ausfallwahrscheinlichkeit betrachtlich wire.
So konnten Banken sich einem zunehmenden
Kapitalbedarf gerade dann gegeniibersehen,
wenn Kapital am teuersten ist, und sich
stattdessen dafiir entscheiden, die Aktiva zu-
riickzufiihren, was wiederum zu einer Ver-
schirfung des Konjunkturabschwungs beitra-
gen konnte. Anders gesagt konnten Banken
in Zeiten konjunktureller Abkiihlung anfilli-
ger fir steigende Risiken werden, wenn sie
wihrend des Konjunkturaufschwungs nicht
Eigenkapitalpuffer iiber die Mindestkapital-
anforderungen hinaus angelegt haben. Wie
bereits erwihnt, verfiigen Banken in der Re-
gel iber solche zusdtzlichen Puffer, um
Kapitalengpdsse zu vermeiden. Allerdings
konnten sie im Rahmen des IRB-Ansatzes be-
deutend hohere Puffer als zuvor bendtigen,
um zu vermeiden, dass die Mindesteigen-
kapitalquote bei einer schlechteren Wirt-
schaftslage bindend wird. Das Risiko von
nachteiligen gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen hinge davon ab, wie viele Banken tat-
sachlich den IRB-Ansatz verwenden.
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Der Basler Ausschuss ist sich des Problems
der potenziell stirkeren prozyklischen Aus-
wirkungen der neuen Eigenkapitalverein-
barung bewusst und hat es analysiert. Im
zweiten Konsultationspapier werden einige
Losungsvorschlige dargelegt. Verschiedene
Méoglichkeiten zur Behandlung dieses Pro-
blems werden im Anschluss etwas genauer
erldutert.

Moglichkeiten zur Verringerung des
Risikos der Prozyklizitit des
Finanzsektors

Einige Elemente konnten dazu beitragen, die
Prozyklizitit bei der Messung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten selbst zu verringern.
Eine theoretisch einfache, wenn auch ver-
gangenheitsorientierte Moglichkeit konnte
sein, sich auf die bisherige Erfahrung zu stiit-
zen und langerfristige durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu verwenden
(siehe das Beispiel in Kasten 2). Konservativ
geschitzte Ausfallwahrscheinlichkeiten in Zei-
ten eines Wirtschaftsaufschwungs im Hinblick
auf Kreditnehmer aus Branchen, die fiir kon-
junkturelle Schwankungen anfillig sind, oder
die Entwicklung von strikter zukunfts-
gerichteten Beurteilungen in Form einer Sze-
nario-Analyse oder von Stress-Tests kénnten
ebenfalls Losungen darstellen. Diese Optio-
nen wiirden nicht notwendigerweise die
Risikosensitivitit der Kapitalanforderungen
verringern, da die Unterschiede beim Kredit-
risiko einzelner Kreditnehmer weiterhin be-
riicksichtigt wiirden. In der Tat schliagt der
Basler Ausschuss vor, dass Banken ihre Schit-
zungen zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten an-
gemessen vorsichtig und zukunftsgerichtet
durchfiihren oder Stress-Tests verwenden,
um zu beurteilen, ob sie liber eine angemes-
sene Eigenkapitalausstattung verfiigen.

Eine Problematik bei der Durchfiihrbarkeit
dieser Moglichkeiten hangt mit der Zweckmd-
Bigkeit der Angaben zusammen. Umfrage-
ergebnissen zufolge fehlen Banken haufig his-
torische Daten; daher kénnten sie zumindest
in einer Anfangsphase nicht in der Lage sein,
stabile und konservative interne Ratings
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Beispiele zur Veranschaulichung der potenziellen prozyklischen Auswirkungen der
neuen Mindestkapitalanforderungen

Wie bereits im Hauptteil dieses Beitrags erlautert, liegt die wichtigste Ursache fir das potenziell stérkere
prozyklische Verhalten der in der neuen Vereinbarung dargel egten Eigenkapitalanforderungen in der Vol atilitéat
der von den Banken berechneten Ausfallwahrscheinlichkeit ihrer Kreditnehmer und damit auch der internen
Ratings. Angaben zu den bankeigenen Messgrofien sind nicht ohne weiteres verfuigbar, doch lasst sich die
Volatilitét von Berechnungen der Ausfallwahrscheinlichkeit fiir bestimmte Zeitpunkte an den tatsachlichen
Ausfallraten der weltweit von Standard & Poor’s (S&P) bewerteten Anleihe-Emittenten veranschaulichen
(siehe Abbildung A). Diese Ausfallraten konnen stellvertretend fir die von den Banken derzeit verwendeten
Messgrofien herangezogen werden, da sie ebenfalls die kurzfristige Bonitét der Kreditnehmer widerspiegeln.
Die Banken konnen ihre Berechnungen jedoch auch auf die von Ratingagenturen bekannt gegebenen
Ausfallwahrscheinlichkeiten stiitzen. Die Ausfallraten verlaufen weitgehend parallel zur Konjunktur-
entwicklung. So stiegen sie beispielsweise im Jahr 1991 an, als eine wirtschaftliche Abschwéchung in den
OECD-L é@ndern zu beobachten war.

Abbildung B vermittelt eine ungeféhre Vorstellung von den potenziellen Auswirkungen der Ausfallraten-
volatilitét auf ein Portfolio von Unternehmenskrediten im Rahmen des IRB-Ansatzes, indem zwel Beispiel-
Portfolios mit externem Kreditnehmer-Rating verglichen werden. Das erste Beispiel-Portfolio (S&P) beruht
auf der gegenwartigen Zusammensetzung der S& P-Datenbank fir externes Rating. Das zweite Portfolio
(US50) basiert auf den internen Ratings der 50 grofiten US-Banken, die in dasselbe externe Rating-Schema
umgewandelt wurden. Der Vorteil des letztgenannten Portfolios liegt darin, dass es auch Kredite chne

Abbildung A: Tatséchliche Ausfallraten der von S& P bewerteten Anleihe-Emittenten nach

Ratingklassen
(Ausfallraten in %)

— Investment Grade (linke Skala)

— Speculative Grade (rechte Skala)

2,00 - - 12,00
1,80 +

- 10,00
1,60 +
1,40 +

- 8,00
1,20 +
1,00 + - 6,00
0,80

- 4,00
0,60 -
0,40 -

- 2,00
0,20 -
0,00 /\l | / 1 | 1 L 1 ) 1 | | 0,00

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: , Ratings Performance in 2000“, Sandard & Poor’s. Die tatsachlichen Ausfallraten geben die eingetretenen Ausfélle
wieder und wurden anhand einer Datenbank errechnet, die fast 10 000 von S&P bewertete internationale Anleihe-Emittenten
enthalt.
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externes Rating umfasst. Leider scheinen derartige Informationen derzeit nicht fur EU-Banken verfiigbar zu
sein.

Abbildung B zeigt die Entwicklung der nach dem IRB-Ansatz erforderlichen Mindestkapital unterlegung fur
die beiden Portfolios unter der Annahme, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten mit den tatsachlichen
Ausfallraten aus der S& P-Datenbank vergleichbar sind. Diein den Berechnungen verwendeten Risikogewichte
stammen vom Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Tabelle 1, Ausgangswerte). Die Eigenkapital unterlegung
ist beim Standardansatz auf 8 Geldeinheiten festgesetzt und andert sich nicht, da die Rating-Zusammensetzung
des Portfolios im Zeitverlauf gleich bleibt. Bei der Berechnung wurden die zusétzlichen prozyklischen
Auswirkungen, die sich im Rahmen des IRB-Ansatzes auf Grund des neuen Elements der Volatilitét der
Ausfallraten und der damit einhergehenden Veranderungen der risikogewichteten Aktiva ergeben, isoliert.
Dies hat einen betréchtlichen Effekt: Die geringste Eigenkapitalanforderung fiir die Beispiel-Portfolios liegt
bei diesem auf historischen Zeitreihen beruhenden Experiment etwa 60 % unter der hochsten Quote. Dabel
erhdlt man relativ ahnliche Ergebnisse fir beide Beispiel-Portfolios, denn das US50-Portfolio enthdlt zwar
weniger hoch bewertete Kreditnehmer, konzentriert sich jedoch starker auf das mittlere Rating-Spektrum,
wahrend die Ratings beim S& P-Portfolio gleichmafiger verteilt sind.

Fur eine zusétzliche Volatilitat der Eigenkapitalanforderungen durfte auch eine sich im Zeitverlauf andernde
Portfoliozusammensetzung sorgen, dadie Volatilitét der Ausfallraten der schlechter bewerteten Unternehmen
wahrscheinlich hoher ist as die der Firmen mit den besten Ratings (siehe Abbildung A). Daher kénnten
Verlagerungen in den Portfolios der Banken hin zu schlechter bewerteten Kreditnehmern, z. B. nach einer
stérkeren Inanspruchnahme der Wertpapierfinanzierung durch Unternehmen mit besseren Ratings, die
prozyklische Entwicklung verstérken.

Abbildung B zeigt zudem die anhand eines (zurlickgerechneten) gleitenden Funfjahresdurchschnitts der
Ausfallraten errechneten Mindestkapitalanforderungen fur die Beispiel-Portfolios und veranschaulicht, dass
die vom Basler Ausschuss vorgeschlagene Bildung eines langfristigen Durchschnitts tatséchlich die
Schwankungen in der Eigenkapitalunterlegung ausgleichen und Bedenken hinsichtlich des prozyklischen
Verlaufs zerstreuen kdnnte.

Abbildung B: Eigenkapitalunterlegung fiir die Beispiel-Portfoliosim Zeitver lauf
(Kapitalunterlegung in Geldeinheiten)
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Anmerkung: GD = gleitender Durchschnitt.
Quellen: ,, Ratings Performance in 2000“, Sandard & Poor’s sowie Treacy, W. und M. Carey, , Credit Risk Rating Systems at
Large USBanks', in: Journal of Banking and Finance, 2000, Jg. 26.
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durchzufiihren. In dem Konsultationspapier
der EU wurde zum Beispiel vorgeschlagen,
eine gemeinsame Datenbank einzurichten, in
der die Angaben der Banken zu Ratings ge-
speichert werden (wihrend die Angaben zu
den Kreditnehmern weiterhin dem Bankge-
heimnis unterliegen). Dadurch soll gerade
kleineren Banken eine zuverlassige Umset-
zung des IRB-Ansatzes ermdéglicht werden.
Diese Initiative kénnte auch deshalb Unter-
stiitzung finden, weil sie Banken dabei helfen
koénnte, zuverldssigere und angemessen kon-
servative interne Ratings zu erstellen.

Anreize stellen einen weiteren wichtigen Punkt
dar. Fir Banken entstehen hohe Kosten,
wenn sie sich den Mindestkapitalanfor-
derungen ndhern oder sie unterschreiten.
Diese ergeben sich zum Beispiel daraus, dass
es zu moglicherweise héheren Finanzierungs-
und Kapitalbeschaffungskosten, moglichen ne-
gativen Kundenreaktionen oder Interventio-
nen durch die Bankenaufsicht kommt. Banken
konnten dann ihren Eigenkapitalpuffer frei-
willig erhéhen oder in weniger risikoreiche
Aktiva umschichten. Diese Entwicklung wiir-
de natirlich das Risiko einer Prozyklizitit des
Finanzsektors senken. In einem wettbewerbs-
intensiven Umfeld kénnten Banken allerdings
ihren Kapitalbedarf bei Hochkonjunktur un-
terbewerten, um die Kosten der Eigen-
kapitalunterlegung zu senken. Ebenso ist es
moglich, dass sie ihre internen Ratings nicht
sofort nach unten korrigieren, wenn sich die
wirtschaftliche Situation verschlechtert. Die-
se Bedenken kénnten sich noch vergroBern,
wenn die betreffende Bank sich in einer
schlechten finanziellen Lage befindet.

Es erscheint daher erforderlich, dass die Auf-
sichtsinstanzen bei der Umsetzung der neuen
Eigenkapitalvereinbarung gebiihrend beriick-
sichtigen, dass bankinterne Ratings angemes-
sen stabil und konservativ sein miissen. Die
derzeit verwendeten, auf Schiatzungen fiir be-
stimmte Zeitpunkte beruhenden internen
Risikokontrollsysteme der Banken und eine
fehlende Beriicksichtigung konjunktureller
Risiken zdhlen zu den wichtigsten Bedenken
beziiglich der Prozyklizitat. Es ist zwar nicht
auszuschlieBen, dass es automatisch zu Wei-

terentwicklungen bei den Banken kommen
kann; allerdings konnten Fortschritte eine Un-
terstiitzung durch die Bankenaufsicht in Be-
zug auf die Bewertung der Risikoentwicklung
im Zeitverlauf erforderlich machen.

Eine weitere vom Basler Ausschuss diskutier-
te Losung zur Verringerung des Risikos der
Prozyklizitit des Finanzsektors hiangt mit dem
aufsichtlichen Uberpriifungsverfahren zusam-
men. Beispielsweise kénnte von Banken, die
als besonders anfillig fiir konjunkturelle
Schwankungen angesehen werden, verlangt
werden, auch in Phasen hohen Wirtschafts-
wachstums Uber den Mindestkapitalanfor-
derungen liegende Eigenkapitalpuffer zu hal-
ten. Diese Losung wiirde der Bankenaufsicht
einen groBen Ermessensspielraum geben.

AuBerhalb des Rahmens der Eigenkapital-
vereinbarung konnten auch weitere auf-
sichtliche Méglichkeiten vor allem in Bezug
auf die Bankenpraxis bei der Risikovorsorge ins
Auge gefasst werden. Wiirden Banken bei
der Beurteilung der erwarteten Ausfille das
gesamte zukiinftige Risikoprofil eines Kredits
Uber die Konjunkturzyklen hinweg adiquat
beurteilen und Wertberichtigungen bilden,
um die erwarteten Verluste abzudecken, wiir-
den Puffer gegen konjunkturelle Schwankun-
gen und eine Verschlechterung der Eigen-
kapitalsituation geschaffen. Diese Art, Wert-
berichtigungen zu bilden, nennt man
auch ,,dynamische Risikovorsorge*. Diese Lo-
sung wire im Hinblick auf die Finanzmarkt-
stabilitit wiinschenswert, und eine weitere
Analyse dieser Moglichkeit sollte geférdert
werden. Sie steht im Gegensatz zu der zurzeit
vorherrschenden Praxis der ,statischen
Risikovorsorge®, also Wertberichtigungen,
die nur dann gebildet werden, wenn Forde-
rungen Not leidend werden. Bei der dynami-
schen Risikovorsorge mégen einige Hinder-
nisse in Bezug auf die Rechnungslegungs-
praktiken und die Besteuerung bestehen.
Allerdings diirften Rechnungslegungsvor-
schriften in den meisten Léindern des
Euroraums, wo Wertberichtigungen fir
Wertverluste im Aktivgeschift auch bei nicht
Not leidenden Forderungen maglich sind, kein
uniiberwindbares Hindernis darstellen.
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AbschlieBend kann festgehalten werden, dass es
ratsam ist, dass Aufsichtsinstanzen das Problem
der Prozyklizitdt bei der Umsetzung des neuen
Regelwerks im Auge behalten. Die Aufsichts-
instanzen der EU koénnten daran ein gemein-
sames Interesse haben, da die gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen vor allem in den Lén-
dern des Euro-Wihrungsgebiets immer stirker

miteinander verwoben sind. Die Méglichkeiten,
um das Risiko der Prozyklizitit des Finanz-
sektors durch konservativere und zukunfts-
gerichtetere interne Ratings sowie spezielle von
der Bankenaufsicht ergriffene GegenmaBnah-
men, insbesondere die dynamische Risikovor-
sorge, zu verringern, schlieBen sich nicht gegen-
seitig aus, sondern ergénzen sich.

3 Weitere Aspekte der Mindestkapitalanforderungen

3.1 Anreize fiir die Entwicklung
interner Risikomanagementsysteme

Eine der wichtigsten Neuerungen der neuen
Eigenkapitalvereinbarung besteht in der An-
erkennung interner Risikoberechnungen und
den damit verbundenen potenziellen Anrei-
zen fir die Entwicklung interner Risiko-
managementsysteme. Die moglichen Vorteile
hangen jedoch entscheidend von der Anzahl
der Banken ab, die den IRB-Ansatz tatsédch-
lich nutzen. Insbesondere mittelgroBe und
kleinere Banken verfiigen moglicherweise
noch nicht lber interne Ratingsysteme, oder
die Entwicklung der Systeme ist noch nicht
weit genug fortgeschritten, um den banken-
aufsichtlichen Vorgaben zu geniigen.

Mogliche Hindernisse bei der Entwicklung
des IRB-Ansatzes

Die erste Hiirde bei der Anwendung des IRB-
Ansatzes konnte in der Anreiz-Struktur des
neuen Regelwerks liegen. Die Bandbreite der
Risikogewichte ist beim IRB-Ansatz bedeu-
tend groBer als beim Standardansatz; somit
dirften Banken, deren Kreditportfolio sich
auf risikodrmere Kreditnehmer konzentriert,
die stirksten Anreize fiir die Anwendung des
IRB-Ansatzes haben, weil er eine geringere
Kapitalanforderung zur Folge hat (siehe Kas-
ten 3). Banken mit einem risikoreicheren
Portfolio diirften hingegen am Standardan-
satz festhalten. Eine zusitzliche Barriere fiir
die Anwendung des IRB-Ansatzes konnte auch
daraus entstehen, dass die Risikogewichte
proportional zur Restlaufzeit der Kredite
wachsen koénnen. Angesichts der Tatsache,
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dass es beim Standardansatz keine Laufzeit-
anpassung gibt, wire die Diskrepanz zwischen
den beiden Ansitzen daher hoher, je linger
die Restlaufzeit ist.

Damit dirften die Banken, die am meisten
von fortgeschritteneren internen Kredit-
risikomanagement-Systemen profitieren wiir-
den, die schwichsten Anreize haben, solche
Systeme zu entwickeln. Die Volatilitit der
Kapitalanforderungen kann bei der Berech-
nung auf der Grundlage des IRB-Ansatzes ein
zusitzliches Hindernis darstellen. Sollten sich
Banken, die sich auf niedrigere Risiken kon-
zentrieren, fiir den IRB-Ansatz entscheiden
und jene mit Schwerpunkt auf héheren Risi-
ken fiir den Standardansatz, so kénnten sich
auch die Mindestkapitalanforderungen fiir das
gesamte Bankensystem verringern.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ist
sich dieses Problems bewusst und schlagt ge-
wisse Kapitalerleichterungen fiir Banken vor,
die den IRB-Ansatz anwenden, sowie weitere
Anreize fiir einen Wechsel zum fortgeschrit-
tenen IRB-Ansatz. Fir Banken mit risiko-
reicheren Portfolios sind solche Anreize je-
doch moglicherweise nicht ausschlaggebend.

Die zweite Hiirde konnte mit den Kosten fir
die Entwicklung ausreichend solider interner
Ratingsysteme in Zusammenhang stehen. Da
die Fixkosten bei diesen Investitionen relativ
hoch sind, kénnen nur entsprechend groBe
Banken solche Investitionen titigen. Die Ein-
richtung hinreichend groBer Datenbanken zu
Kreditnehmern und Ausfillen zur zuverldssi-
gen Schidtzung von Ausfallwahrscheinlich-
keiten kann &duBerst kostspielig sein. Daher
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Vergleich des Standar dansatzes und des | RB-Ansatzes am Beispiel von
Unternehmenskrediten

Die Abbildung unten verdeutlicht die Anreize fir einen Wechsel der Banken vom Standardansatz zum IRB-
Ansatz, indem die jeweiligen Risikogewichte der beiden Ansétze fur die aus dem Unternehmenssektor
stammenden Kontrahenten der Banken miteinander verglichen werden. In der Abbildung werden die
Risikogewichte im Rahmen des IRB-Ansatzes in Prozent der Risikogewichtung des Standardansatzes
ausgedrickt. Der Vergleich beruht auf den Ausgangswerten des IRB-Ansatzes (siehe Tabelle 1) und wurde
fir durch externe Ratings unterschiedlich bewertete Bankaktiva durchgefiihrt. Die Risikogewichte werden aus
den verschiedenen externen Ratings abgeleitet, indem diese zunéachst in die entsprechenden Ausfall-
wahrscheinlichkeiten umgerechnet werden (siehe Tabelle 1). Anschlief3end werden den Ausfallraten anhand
der derzeit vom Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht vorgesehenen Kalibrierung Risikogewichte zugeordnet.

Bei dieser Berechnung werden viele Einzelheiten wie z. B. die Verminderung des Kreditrisikos durch die
Verwendung von Sicherheiten, Garantien oder Kreditderivaten vernachléssigt. Der Vergleich berticksichtigt
jedoch die Auswirkungen einer Laufzeitanpassung der Risikogewichte im Rahmen des IRB-Ansatzes, da
diese eine Hauptursache fur Abweichungen zwischen den beiden Ansétzen sein kdnnte. Beim Standardansatz
wird keine Laufzeitanpassung durchgefihrt, wéhrend dies im fortgeschrittenen IRB-Ansatz und eventuell
auch im IRB-Basisansatz moglich ist (der Basler Ausschuss zieht allerdings in Betracht, dass die Laufzeit
beim IRB-Basisansatz unberiicksichtigt bleiben kann). Derzeit hat der Ausschuss zwei Modelle zur Berechnung
der Laufzeitanpassung vorgeschlagen, und zwar das ,Ausfallmodell” (, Default Model*) und das ,, Markt-
preishewertungsmodel 1 (, Marked-to-Market Model“). Dieser Beitrag konzentriert sich auf das Ausfallmodell,
da das andere Modell im Grunde dhnliche Ergebnisse liefern wiirde, wobei sich die Laufzeit im Rahmen des
Marktpreisbewertungsmodells jedoch stérker auf die Risikogewichte auswirkt. Das Marktpreisbewer-

Risikogewichteim Rahmen des | RB-Ansatzes (L aufzeitanpassung nach Ausfallmodell)
in Prozent der Risikogewichtungim Rahmen des Standar dansatzes
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Quellen: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und KMV Corporation.
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tungsmodell fudt auf einer weit gefassten Definition des Kreditrisikos, die sich nicht nur (wie beim
Ausfallmodell) auf die eingetretenen Ausfélle beschréankt, sondern auch Faktoren wie Rating-Herabstufungen
oder gednderte Kreditspreads einbezieht.

Die Abbildung zeigt, dass die Banken sich bei qualitativ htherwertigen Krediten eher fir den risikosensitiveren
IRB-Ansatz (entweder in der fortgeschrittenen Form oder der Basisoption) entscheiden diirften, wahrend die
Entscheidung bei Krediten mit schlechteren Ratings eher umgekehrt ausféllt. Der Basler Ausschuss fur
Bankenaufsicht verlangt, dass die Banken durchgéngig entweder den Standardansatz oder den IRB-Ansatz auf
alle ihre bedeutenden Kreditportefeuilles anwenden. Bei einer Kreditlaufzeit von bis zu drei Jahren ist der
IRB-Ansatz fir Kreditnehmer bis zum Rating BBB-/BB+, das heif fiir ,, Investment-Grade' -K reditnehmer, in
der Regel giinstiger as der Standardansatz. Kreditnehmer mit der ,, Speculative-Grade" -Einstufung erhalten
ein Risikogewicht, dasim IRB-Ansatz bis zu viermal so hoch sein kann. Bei langeren Laufzeiten wie etwa bei
Funf- oder Zehnjahreskrediten liegt die Schwelle zwischen den beiden Ansétzen bel einem héheren Rating.

Wie stark der Anreiz zur Verwendung oder Ablehnung des IRB-Ansatzes ist, héngt von der tatsachlichen
Portfoliostruktur im Hinblick auf Kredithnehmer mit unterschiedlichen Bonitétseinstufungen ab. Bei den
beiden Beispiel-Portfolios in Kasten 2 scheint der IRB-Ansatz derzeit (basierend auf den Ausfallraten des
Jahres 2000) zu einer hoheren Eigenkapitalanforderung zu fihren. Dabei ist allerdings darauf hinzuweisen,
dass sich Anderungen der Ausfallraten im Zeitverlauf auf den Vergleich zwischen dem IRB-Ansatz und dem

Standardansatz auswirken.

koénnte die Verwendung von kommerziell be-
reitgestellten Daten und Methoden bei der
Entwicklung von IRB-Systemen eine Losung
fir viele Banken sein. Die bereits oben er-
wiahnte gemeinsame Datenbank kénnte sogar
dazu beitragen, dass kleine und mittelgroBe
Banken selbst interne Ratingsysteme entwi-
ckeln. Zudem wiirde ein Riickvergleich
(»Back-Testing”) der individuellen Systeme
ermoglicht und damit eine einheitliche offizi-
elle Anerkennung erleichtert. Natiirlich soll-
te im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen
den Banken weder die Zustindigkeit der
einzelnen Banken fiir das Risikomanagement
verlagert, noch der effektive Wettbewerb auf
den Kreditmarkten beeintrachtigt werden.

AbschlieBend lasst sich sagen, dass die hohe
Risikosensitivitit des IRB-Ansatzes ein Hin-
dernis fiir dessen weit verbreitete Anwen-
dung durch Banken mit risikoreicheren
Kreditportfolios darstellen kann und daher
zu einer unerwiinschten Aufspaltung in Ban-
ken, die den Standardansatz anwenden,
einerseits und solchen, die den IRB-Ansatz
anwenden, andererseits fiihren kénnte. Die-
ser Aspekt konnte bei der Kalibrierung des
IRB-Ansatzes beriicksichtigt werden. Die
Eigenkapitalvereinbarung sieht ebenfalls vor,
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dass Aufsichtsinstanzen eine groBe Rolle spie-
len kénnen, indem sie Druck auf die Banken
ausiiben, addquate Risikomanagementsysteme
zu entwickeln, zum IRB-Ansatz liberzugehen
und geeignete wirtschaftliche Kapitalziele fest-
zulegen.

3.2 Auswirkungen auf die
Interbankgeschifte

Es wird gelegentlich angefiihrt, dass die neue
Eigenkapitalvereinbarung die Struktur der
Interbankgeschifte insofern beeinflusst, als
sich die Kapitalanforderungen auf das Kredit-
vergabeverhalten der Banken auswirken diirf-
ten. Grundsitzlich hingen die Auswirkungen
auf die Struktur der Interbankgeschifte davon
ab, welche Option von den Aufsichtsinstanzen
oder Banken gewihlt wird, um die Kapitalan-
forderungen zu berechnen. Dieser Aspekt
wird im Folgenden aus der Perspektive des
Euro-Wihrungsgebiets betrachtet.

Bei der ersten Option im Rahmen des
Standardansatzes (die auf Linderratings ba-
siert) wiirde allen inldndischen Kontrahenten
dasselbe Risikogewicht zugeordnet; die Aus-
wirkungen auf die Geschifte am Interbanken-
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Tabelle 2

Banken im Euro-Wahrungsgebiet nach Ratingklassen (Stand: Dezember 2000)

Externes Risikoge- Risikogewich- EONIA-Banken ? Ubrige 300 grofte Insgesamt
Rating wichtung  tung, kurz- Banken (d. h. ohne

(%) ¥ fristig (%) ¥ 2 EONIA-Banken)

Anz.? AV (%)% Anz. AV (%) Anz. AV (%)

AAA hisAA- 20 20 18 51 16 11 34 38
A+ bis A- 50 20 17 38 45 15 62 30
BBB+ bisBBB- 50 20 1 5 1 6 1
BB+ bisB- 100 50 0 0 0
Unter B- 150 150 0 0 0 0 0 0
Nicht beurteilt 50 20 10 10 234 73 244 31
Insgesamt 46 100 300 100 346 100

Quelle: FitchIBCA BankScope.

1) Risikogewichtung gemaR Standardansatz, zweite (auf Bank-Ratings beruhende) Option.

2) KurZristige Forderungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu drei Monaten.

3) Die EONIA-Banken (EONIA = durchschnittlicher Euro-Tagesgeldsatz) sind die wichtigsten an den Interbankenmérkten im
Euroraum tétigen Banken. (Die Tabelle bezieht sich auf EONIA-Banken mit Ursprung im Euro-Wahrungsgebiet).

4) Anz. = Anzahl der Banken mit einem Rating gemaf? der Einstufung von Standard & Poor’sflir langfristige Verbindlichkeiten.

5) AV = Anteil der Verbindlichkeiten der Banken an den gesamten | nterbankver bindlichkeiten.

markt im Euro-Wahrungsgebiet wiren somit
relativ gering. Bei der zweiten Option des
Standardansatzes (die auf den externen Ra-
tings von Interbank-Kontrahenten basiert)
konnen die Kapitalanforderungen, die sich aus
den hoheren Risikogewichten fiir Banken mit
schlechteren Ratings ergeben (siehe Tabel-
le 2), grundsitzlich zu einer stirkeren Kon-
zentration der Interbankgeschifte auf groBe
Banken mit besseren Ratings fiihren. Dies
kénnte wiederum eine hohere Risiko-
konzentration zur Folge haben. Eine dhnliche
Auswirkung kénnte der IRB-Ansatz haben.

Das stirkere Zusammenwachsen des Inter-
bankenmarkts hat jedoch Bedenken im
Eurogebiet hinsichtlich einer zu starken Kon-
zentration zerstreut. Ferner betriagt der
Anteil der Transaktionen mit einer Laufzeit
von bis zu drei Monaten an den iiblichen
unbesicherten Interbank-Kreditgeschiften im
Euro-Wihrungsgebiet etwa 80 %. Diese For-
derungen wiirden von der giinstigen Behand-
lung bei der zweiten Option profitieren, da
das Risikogewicht fiir alle kurzfristigen For-
derungen, die entweder kein Rating oder ein
Rating iber BBB- haben, auf 20 % begrenzt
ist. Wie Tabelle 2 zu entnehmen ist, diirften
praktisch alle kurzfristigen Interbankkredite
der Banken im Euro-Wihrungsgebiet diese
Voraussetzung erfiillen, da die meisten Markt-

teilnehmer — abgesehen von den bedeuten-
den GroBbanken am Interbankenmarkt
(EONIA-Banken) mit guten Ratings — kein
Rating haben und daher ein Risikogewicht von
20 % erhalten wiirden. SchlieBlich kénnte die
relativ geringe Zahl der betroffenen langer-
fristigen Kredite durch kiirzerfristige Vertra-
ge ersetzt werden. Im Allgemeinen diirfte die
Kapitalerleichterung bei kurzfristigen Kredi-
ten die Auswirkungen auf die Struktur der
Interbankgeschifte erheblich abschwichen.

Somit diirfte sich die Wahl zwischen den er-
wiahnten Optionen im Euro-Wiahrungsgebiet
wohl nicht besonders stark auf die Geschifte
am Interbankenmarkt auswirken, und die
Gesamtwirkung der neuen Eigenkapital-
vereinbarung dirfte in dieser Hinsicht be-
grenzt bleiben. Die erste Option im Rahmen
des Standardansatzes kann jedoch in man-
chen Fillen dazu fiihren, dass die Kapitalan-
forderungen fiir die Kreditgewdhrung an
risikoreiche Banken gering sind. Dies kénnte
zur Folge haben, dass die kreditgebende Bank
das Adressenausfallrisiko zu gering einschatzt.
Die zweite Option konnte in dieser Hinsicht
vorteilhafter sein und auch der Annahme ent-
gegenwirken, dass Banken in Krisen unter-
stlitzt werden, da der Schwerpunkt hier eher
auf den Banken als auf dem Staat liegt.
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4 Beitrag des aufsichtlichen Uberpriifungsverfahrens und der
Marktdisziplin zur Soliditit des Bankwesens

4.1 Wirksame Umsetzung des auf-
sichtlichen Uberpriifungsverfahrens

Das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren (Siu-
le 2) beinhaltet die Beurteilung des angemes-
senen Niveaus der Kapitalausstattung der
Banken durch die Aufsichtsinstanzen. Diese
Beurteilung wird auf unterschiedlichen Fak-
toren beruhen, z. B. der Erfahrung und Qua-
lifikation der Geschiftsleitung der betreffen-
den Bank, ihrer Risikofreudigkeit sowie der
Angemessenheit ihrer Risikomanagement-
systeme und -kontrollen. Aufsichtsinstanzen
sollten dazu in der Lage sein, AbhilfemaB-
nahmen zu ergreifen, wenn dies fiir notig
befunden wird. Dadurch wird die Rolle der
Aufsichtsinstanzen deutlich gestarkt.

Das Konsultationspaket bietet jedoch keine
konkreten Orientierungshilfen zu den von den
Aufsichtsinstanzen zu ergreifenden MaBnahmen
an. Der betrachtliche Bedarf an Ressourcen
und die Komplexitit des aufsichtlichen Uber-
prifungsverfahrens konnten die Bedeutung
dieses Verfahrens einschrinken. Die wirk-
same Umsetzung der zweiten Saule diirfte
jedoch in jedem Fall eine Erweiterung der
Befugnisse der Aufsichtsinstanzen in einigen
Lindern oder die Beseitigung jeglicher recht-
licher Beschriankungen hinsichtlich des Er-
messensspielraums der Aufsichtsinstanzen er-
forderlich machen.

Ein weiteres Problem besteht darin, dass sub-
jektive Elemente innerhalb des IRB-Ansatzes
und des aufsichtlichen Uberpriifungsverfah-
rens die internationale Einheitlichkeit bei der
Anwendung der Eigenkapitalvorschriften be-
eintrachtigen konnten. Dies ist insbesondere
darauf zuriickzufiihren, dass die Methoden der
Aufsichtsinstanzen ohnehin bereits von Land
zu Land sehr unterschiedlich sind. Bevor nicht
konkretere Vorschriften und eine Koordina-
tion zwischen den Aufsichtsinstanzen verein-
bart werden, ist es schwierig, eine internatio-
nal einheitliche Anwendung der neuen
Eigenkapitalvereinbarung
Hierbei handelt es sich in gewisser Weise um

sicherzustellen.
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eine Entscheidung zwischen Regeln auf der
einen und Ermessensspielraum auf der ande-
ren Seite, weil zwischen der flexibleren Um-
setzung, die mit einem groBeren Ermessens-
spielraum einhergeht, und den aus nationalen
Auslegungen bei der Umsetzung der neuen
Vereinbarung entstehenden Nachteilen ab-
gewogen werden muss.

Die EU stellt auf Grund der harmonisierten
Rechtsvorschriften der Gemeinschaft zum
Bankwesen (sowie zum Wertpapiergeschift
und zu Versicherungen) und der seit der Ein-
fiilhrung der gemeinsamen Wihrung bereits
weit fortgeschrittenen Integration der Geld-
und Kapitalmarkte einen Sonderfall internati-
onaler Zusammenarbeit dar. In diesem star-
ker miteinander verflochtenen Umfeld wire
eine Konvergenz der aufsichtlichen Metho-
den besonders wichtig. Auch der Bericht des
Wirtschafts- und Finanzausschusses iiber die
Stabilitdt des Finanzsystems (April 2000) wies
besonders darauf hin, dass eine Konvergenz
der Bankenaufsicht wiinschenswert sei. Die-
ses Thema hat in den wichtigsten Aufsichts-
gremien der EU (Beratender Bankenaus-
schuss, Ausschuss fiir Bankenaufsicht des Eu-
ropiischen Systems der Zentralbanken und
Groupe de Contact) bereits starke Beach-
tung gefunden. Es gibt jedoch viele rechtliche
und praktische Probleme, die noch geldst
werden miissen. Die EU hat sich bisher vor
allem darauf konzentriert, Priorititen festzu-
legen und eine Einigung liber die wichtigsten
Grundsitze fiir eine einheitliche Methodik der
Risikoanalyse zu erzielen.

4.2 Erginzende Rolle der Marktdisziplin

Erstmals wurde der Marktdisziplin (Saule 3)
eine ausdriickliche Rolle innerhalb des auf-
sichtlichen Regelwerks zugesprochen. Da die
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen in
einer weniger transparenten Form und mit
mehr Ermessensspielraum erfolgen wird, kann
die Einbeziehung von Marktteilnehmern als
»auBenstehende Prifer“ der Risikomanage-
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ment- und Kapitalallokationssysteme der Ban-
ken eine disziplinierende Wirkung auf die
Banken haben und moglicherweise auch eine
Konvergenz der Ansitze der Aufsichts-
instanzen in Bezug auf einzelne Banken for-
dern. Da die neue Eigenkapitalvereinbarung
die Verbindung zwischen der gemeldeten auf-
sichtsrechtlichen Eigenkapitalquote und den
zu Grunde liegenden Risiken der Banken
starkt, wird die Eigenkapitalquote an Aus-
sagekraft gewinnen. Die Eigenkapitalquote
dirfte sich daher stirker auf die Finan-
zierungskosten der Banken auswirken und so-
mit Anreize fiir eine Verbesserung des Risiko-
managements und die Entwicklung angemes-
sener Kapitalpuffer schaffen.

Wie vom Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht dringend empfohlen, stellt die zeitnahe
und korrekte Offenlegung eine notwendige
Voraussetzung fiir die Marktdisziplin dar. Der
Basler Ausschuss strebt die Einfiihrung von
verbindlichen Offenlegungspflichten mit kla-
ren AbhilfemaBnahmen im Falle einer ver-
sdumten oder inkorrekten Offenlegung an.
Diese Pflichten wiirden drei wichtige Berei-
che abdecken, und zwar die Angemessenheit
der Eigenkapitalausstattung und die Zusam-
mensetzung des Kapitals, Risiken und Risiko-
managementverfahren sowie den Anwen-
dungsbereich der neuen Eigenkapitalverein-
barung in Bezug auf die verschiedenen
Einheiten von Finanzgruppen. Auf Grund der
mangelnden Transparenz der eigentlichen
Ratingverfahren der individuellen Banken soll-
te entsprechend Wert auf eine angemessene
Offenlegung der qualitativen Merkmale der
bankeigenen Systeme gelegt werden.

Die Vorschlage diirften im Allgemeinen ein
wichtiger Schritt zu einer wachsenden und
besseren Offenlegung sein. Der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht schldgt eine flexib-
le Ausgestaltung der Offenlegungspflichten
vor. Er empfiehlt, dass hoch entwickelte in-
ternationale Banken die volle Bandbreite von
»Kerninformationen* und ,ergdnzenden In-
formationen“ der Offentlichkeit zur Verfi-
gung stellen. Alle anderen Institutionen miiss-
ten lediglich Kerninformationen offen legen,
sofern diese als wesentlich betrachtet wer-

den. Fiir kleinere Banken sollte zur Vermei-
dung jeglicher unnétiger Belastungen auch der
Zweck und Bedarf der Offenlegung ermittelt
werden.

Fortschritte bei der Harmonisierung
der Rechnungslegung und der
,,Offenlegungskultur erforderlich

Ein gravierendes Hindernis fiir eine wirksame
Marktdisziplin kénnte die unzureichende in-
ternationale Harmonisierung der Rechnungs-
legungsgrundsdtze sein, die die Vergleichbar-
keit von Banken in Landern mit unterschied-
lichen Regelungen beeintrachtigen wiirde.
Selbst in einem recht homogenen Gebiet wie
der Europdischen Union kénnen sich die De-
finitionen der wichtigsten Kriterien zur Be-
wertung der Soliditdit von Banken, wie etwa
der Riickstellungen fiir Wertverluste im Ak-
tivgeschift und der Not leidenden Forderun-
gen, von Land zu Land erheblich unterschei-
den. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
beschiftigt sich gegenwirtig mit dieser Pro-
blematik.

Ein weiteres Hemmnis konnte die mangelnde
,,Offenlegungskultur sein. In der EU scheint
die Hdufigkeit der Offenlegung durch die Ban-
ken verglichen mit den Vereinigten Staaten
noch weniger befriedigend zu sein. Den An-
gaben aus kommerziellen Datenbanken zu-
folge, die moglicherweise keinen vollstiandi-
gen Eindruck von der Situation vermitteln,
scheint der Anteil der bdrsennotierten Ban-
ken, die halbjahrliche Abschliisse veroffentli-
chen, im Euro-Wihrungsgebiet und in der EU
beispielsweise nicht einmal halb so hoch wie
in den Vereinigten Staaten zu sein (siehe Ta-
belle 3). Wie der Basler Ausschuss zu Recht
hervorgehoben hat, ist eine jahrliche
Offenlegung in den meisten Fillen nicht aus-
reichend. Ferner scheint auch der Informa-
tionsgehalt der Offenlegung bei den US-Ban-
ken hoher zu sein. So ist zum Beispiel der
Anteil der bérsennotierten US-Banken, die
Angaben iiber ihre Problemkredite veroffent-
lichen, offenbar mehr als doppelt so hoch wie
im Euroraum oder in der EU. Des Weiteren
sind andere offentlich zugingliche Informati-
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onen zur Bewertung der Aktivaqualitit der
Banken in der EU noch recht spiarlich. Die
Verfiigbarkeit von Angaben nicht boérsen-
notierter Banken, die nicht den mit einem
Borsengang verbundenen Offenlegungsstan-
dards verpflichtet sind und die keine sonsti-
gen Wertpapiere begeben, diirfte noch deut-
lich geringer sein als bei den borsennotierten
Banken. Auch innerhalb der EU kénnen be-
deutende linderspezifische Unterschiede in
den Offenlegungspflichten bestehen.

Der Zugang zu offen gelegten Informationen
wird durch die Einrichtung und Nutzung von
Websites verbessert. Ende 2000 hatten sehr
viele EU-Banken bereits Internetseiten einge-
richtet (siehe Tabelle 3).

Die Umsetzung der neuen Eigenkapital-
vereinbarung bietet eine — fiir die EU beson-
ders wichtige — Chance zur Verbesserung der
Situation. Hier sind, wie vom Basler Aus-
schuss fir Bankenaufsicht angestrebt, inter-
nationale Anstrengungen zur stirkeren Har-
monisierung der Rechnungslegungsgrundsitze
und zur Verbesserung der Offenlegungspraxis
der Banken vonnéten. Als Problem bei der
effizienten und schnellen Einfiihrung der
Offenlegungspflichten koénnten sich die un-
terschiedlichen Befugnisse der Aufsichts-
instanzen zur Durchsetzung dieser Pflichten

erweisen. Daher ist der im Konsultations-
papier der EU enthaltene Vorschlag, mit
dem sichergestellt werden soll, dass die EU-
Bankenaufseher in der neuen Eigenkapital-
vereinbarung die notwendigen rechtlichen
Kompetenzen erhalten, sehr begriiBenswert.
Ferner geht es nicht nur darum, mehr Infor-
mationen zu veroffentlichen, sondern auch
darum, die landerspezifischen Unterschiede
zu reduzieren. Eine wirksame Marktdisziplin
in der EU koénnte beeintrichtigt werden,
wenn einige Aufsichtsinstanzen die neuen
Offenlegungspflichten weniger streng als an-
dere umsetzen.

SchlieBlich ist die Offenlegung keine hinrei-
chende Bedingung fiir die Marktdisziplin. Die
Gldubiger der Banken brauchen entsprechen-
de Anreize zur Beobachtung der Banken und
zur Disziplinierung der Manager. Eine ausrei-
chend groBe Anzahl von Gliubigern, die nicht
durch Einlagensicherungssysteme geschiitzt
sind, dirfte fir die Erreichung einer effizien-
ten Marktdisziplin ausschlaggebend sein. Die-
se Glaubiger (Inhaber von Anleihen und Inter-
bank-Kreditgeber) haben den groBten Anreiz
zur Uberwachung des Risikoprofils und der
angemessenen Eigenkapitalausstattung der
Banken und damit zur Reaktion in Form von
hoheren Risikopramien, wenn ihr Kreditrisiko
steigt. In der jiungsten Diskussion wird oft auf

Tabelle 3

Offenlegungen der notierten Banken in den EU-L &ndern und den Vereinigten

Staaten (Stand: Dezember 2000)

Anzahl der | Prozentualer Anteil der notierten Banken, die Anzahl der Nach-
notierten Folgendes verdffentlichen: notierten rangige
Banken Banken, die | Verbindlich-
nachrangige | keitenin %
Verbindlich- | der Aktiva
keiten insgesamt 2
Quartals- | Halb- Websites | Informa- | begeben
abschliisse | jahrliche tionen tiber | haben
Abschllisse Problem-
kredite 9
Euro-Wahrungsgebiet 230 43 339 74,8 41,7 147 15
EU 343 38 34,7 72,9 37,9 201 16
Vereinigte Staaten 235 87,2 88,5 91,5 91,9 217 16

Quelle: FitchIBCA BankScope.

1) Uberfallige, umgeschuldete und sonstige Not leidende Kredite.
2) Gesamte nachrangige Verbindlichkeiten geteilt durch die Summe der Aktiva aller notierten Banken.
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die positive Rolle der nachrangigen Verbind-
lichkeiten hingewiesen, da die Inhaber dieser
Verbindlichkeiten eine nachgeordnete Stel-
lung haben und ihr Verlustrisiko bei dieser
Anlage sehr viel groBer ist. Auch die Aktio-
nire selbst kénnten risikofreudiger werden,
da ihre Haftung beschriankt ist und durch Ein-
lagensicherungssysteme ungiinstige Anreize
gesetzt werden. Die Bedeutung dieses Effekts
kénnte jedoch bei Banken, die noch weit von
einer wirtschaftlichen Insolvenz entfernt sind,
iberzeichnet sein. Tabelle 3 zeigt, dass die
Anzahl der borsennotierten Banken, die

nachrangige Verbindlichkeiten begeben, und
der Anteil dieser Verbindlichkeiten an der
Summe der Aktiva in der EU und den Verei-
nigten Staaten weitgehend vergleichbar sind.
Ferner ist die Anzahl der bdrsennotierten
Banken in der Europdischen Union vergleichs-
weise hoch. Aus diesem Blickwinkel betrach-
tet (und bei Vernachlassigung der Struktur
der Wertpapierbestinde und anderer Ma-
nagement-Fragen) dirften die Ausgangs-
bedingungen fiir eine wirksame Marktdisziplin
daher in der EU ebenso gut wie in den USA
sein.
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Finanzierung und Geldvermogen(sbildung)
der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Wahrungsgebiet

Im vorliegenden Monatsbericht veréffentlicht die EZB erstmals Daten der vierteljdhrlichen
Finanzierungsrechnungen zu den nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum. Gegenwdrtig umfassen
diese Angaben den Zeitraum vom vierten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal 2000. Dieser
Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die methodischen Grundlagen der neuen Tabelle zu Finanzierung
und Geldvermaégen(sbildung) (TFG) und analysiert die Struktur sowie die Entwicklung der wichtigsten
Komponenten der Finanzierung und Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im
Eurogebiet.

Der Finanzbedarf der nichtfinanziellen Sektoren stieg im Berichtszeitraum konstant mit Jahresraten
von rund 6 %. Wdhrend bei den offentlichen Haushalten die Nachfrage nach Finanzmitteln relativ
geddmpft blieb, war im privaten Sektor, vor allem bei den privaten Haushalten, eine deutlichere
Steigerung des Finanzbedarfs zu verzeichnen. Zur Geldvermaégensbildung setzte der private Sektor in
erster Linie auf langfristige Vermdgenswerte, insbesondere Investmentzertifikate, bérsennotierte Ak-
tien und Versicherungsprodukte; darin spiegelt sich zum Teil die zunehmende Notwendigkeit einer
privaten Altersvorsorge wider. Der betrdchtliche Nettoerwerb von bérsennotierten Aktien und
Investmentzertifikaten ging mit steigenden Aktienkursen einher, was zu erheblichen Wertsteige-

rungen bei den Finanzaktiva fiihrte.

I  Einleitung

Im vorliegenden Monatsbericht veréffentlicht die
EZB erstmals Daten der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen. Diese Daten geben
einen Uberblick iiber die finanziellen Transakti-
onen und die Bestiande der nichtfinanziellen Sek-
toren im Euroraum. Die Grundlage hierfiir bil-
den die Banken- und Wertpapierstatistiken des
Euro-Wihrungsgebiets, die Statistiken der of-
fentlichen Finanzen, die vierteljahrlichen natio-
nalen Finanzierungsrechnungen sowie die inter-
nationalen Bankenstatistiken der BIZ. Zwar lie-
fern alle zwolf Teilnehmerlander ihren Beitrag
zur Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets, doch
haben Irland und Luxemburg bislang noch keine
Daten zu den vierteljahrlichen nationalen Finan-
zierungsrechnungen vorgelegt. Die derzeit ver-
fligbaren Angaben umfassen den Zeitraum vom
vierten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal
2000.

Die Grundlage fiir die in der TFG ausgewie-
senen Daten bildet ein statistischer Berichts-
rahmen, der auf dem ,,Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 95)* basiert.! Dieser Rahmen besteht
im Wesentlichen aus drei Elementen: |) der
Zusammenfassung der Wirtschaftsakteure zu
Wirtschaftssektoren, 2) der Auswahl der
Komponenten der Finanzierung und Geld-
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vermégensbildung bzw. des Geldvermogens,
und 3) dem Verhiltnis zwischen Bestinden
und Transaktionen.?

¢ In der TFG wird unterstellt, dass die Volks-
wirtschaft des Euroraums aus zwei Haupt-
gruppen von Sektoren besteht, namlich den
nichtfinanziellen Sektoren (6ffentliche Haus-
halte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und private Haushalte einschlieBlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck)
und den finanziellen Sektoren (Monetire
Finanzinstitute (MFls), sonstige Finanzinstitute
einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen).

¢ Die neuen Statistiken stellen auf die Finanzie-
rungs- und Vermogensbildungsaktivititen der
nichtfinanziellen Sektoren ab und umfassen
den GroBteil der im ESVG 95 festgelegten
Kategorien von Verbindlichkeiten und For-
derungen, namlich Bargeld und Einlagen, Kre-
dite, Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne

I Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996
iiber das Europdische System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen in der Gemeinschaft (ESVG 95).

2 Weitere Einzelheiten sind den entsprechenden methodischen
Erlduterungen auf der Website der EZB unter http://www.ecb.int
zu entnehmen.
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Finanzderivate), Anteilsrechte (ohne nicht-
borsennotierte Aktien) sowie bestimmte
Versicherungsprodukte (die im ESVG 95 als
,versicherungstechnische Riickstellungen®
bezeichnet werden, da es sich hierbei um die
Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen,
Versicherungsgesellschaften und nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften fiir Forderungen
von Versicherungsnehmern handelt). Im We-
sentlichen sind dies Instrumente, die entwe-

Die ausstehenden Verbindlichkeiten und
Forderungen bilden im Rahmen der
Finanzierungskonten die ,,Bestinde®. Die
»finanziellen Transaktionen* spiegeln die
Entscheidungen iber Finanzierung und
Geldvermégensbildung im Verlauf des
Quartals wider. Verinderungen der Be-
stande sind das Ergebnis solcher Transak-

Angaben zu sonstigen Finanzinstrumenten (Finanzderivate,

nichtbérsennotierte Aktien, sonstige Anteilsrechte und sonstige
Forderungen und Verbindlichkeiten) sind nicht verfiigbar. Gleiches
gilt fiir Kredite von offentlichen Haushalten (Staat) und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

der lber finanzielle Kapitalgesellschaften an
nichtfinanzielle Sektoren vermittelt oder an
Kapitalmirkten gehandelt werden.?

Tabelle |

Geldver mogen und Finanzier ung nichtfinanzieller Sektoren
im Euro-Wahrungsgebiet Mitte 2000 Y

(Bestande)
Wichtigste Forderungen | Mrd € | % | Wichtigste Verbindlichkeiten Mrd € %
I nsgesamt 14 535 100,0  Insgesamt 15526 100,0
Bargeld und Einlagen 4897 33,7 Kredite 6951 44,8
Bargeld 341 23 a) von
Einlagen bel 4556 31,3 MFIsim Euro-Wahrungsgebiet 6261 40,3
MFIsim Euro-Wéhrungsgebiet 4 405 30,3 Sonstigen finanziellen
Nicht-MFls 150 1,0 Kapitalgesellschaften 690 44
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 1592 11,0 b) an
Kurzfristig 161 11 Offentliche Haushalte (Staat) 885 57
Langfristig 1432 9,8 Kurzfristig 42 0,3
Anteilsrechte? 4908 338 Langfristig 844 54
Borsennotierte Aktien 2952 20,3 Nichtfinanzielle
Investmentzertifikate 1956 13,5 Kapitalgesellschaften 2994 19,3
darunter: Geldmarktfondsanteile 221 15 Kurzfristig 1088 7,0
Versicherungstechnische Langfristig 1905 12,3
Ruckstellungen 3138 21,6 Private Haushalte ¥ 3072 19,8
Anspriiche privater Haushalte aus Kurzfristig 274 18

Riuckstellungen bei Lebensversiche- Langfristig 2798 18,0
rungen und Pensionseinrichtungen 2 829 195 Wertpapiereohne Anteilsrechte 4003 25,8
Prémientbertrége und Offentliche Haushalte (Staat) 3600 232
Rickstellungen fur eingetretene Kurzfristig 425 2,7
Versicherungsfélle 309 2,1 Langfristig 3175 20,4
Nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften 403 2,6
Kurzfristig 91 0,6
Langfristig 312 2,0
Borsennotierte Aktien
von nichtfinanziellen
K apital geselIschaften 4157 26,8
Einlagen
Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten (Bund) 148 1,0
Pensionsruickstellungen
von nichtfinanziellen
K apital geselIschaften 267 17
Quelle: EZB.

1) Dienichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapital geselIschaften und private Haushalte
einschlielflich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.

2) Ohne nichtborsennotierte Aktien.

3) Einschliefflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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tionen, aber auch von Neubewertungen
und sonstigen Anderungen, zum Beispiel
Abschreibungen oder Wertberichtigungen
auf Kredite, sowie von Umgruppierungen
zwischen den Kategorien der Verbindlich-
keiten und Forderungen bzw. den einzel-
nen Sektoren.

Detaillierte Angaben hierzu sind der Tabelle
6.1 des Abschnitts ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets* zu entnehmen.* Tabelle |
gibt einen Uberblick iiber diese Daten und
weist die wichtigsten Positionen der Finan-
zierung und des Geldvermogens der nicht-
finanziellen Sektoren nach dem Stand von Mit-
te 2000 aus.

2 Die finanzielle Vermoégensbilanz der nichtfinanziellen Sektoren

im Euro-Waihrungsgebiet

Abbildung |

Geldver mogen und Finanzierung
nichtfinanzieller Sektoren im
Euro-Wahrungsgebiet Mitte 2000 V

(Bestande der wichtigsten Komponenten in % der Gesamtsumme)

Geldvermégen
Versicherungs-
technische
Ruckstellungen Bféri ?fld (E:-Jr?d
21,6% &g

33,7%

Geldmarkt-
fondsanteile
1,5%
Kurzfristige

Investment- Wertpapiere

zertifikate2 1,1%
11.9% Langfri sﬁ ge
Bdrsennotierte Weg%%‘/)o' ere
Aktien '
20,3%
Finanzierung
Langfristige
Wertpapiere Kurzfristige
22,5% Kredite
Kurzfristige 9,0%
Wertpapiere
3,3%
Sonstige?
2,7%
Borsennctierte Langfristige
Aktien Kredite
26,8% 35,7%
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen offentliche Haus-
halte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte einschlielllich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck.

2) Ohne Geldmarktfondsanteile.

3) Verbindlichkeiten von Zentralstaaten (Bund) aus Einlagen
sowie Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften.
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Die in Tabelle | ausgewiesenen wichtigsten
Forderungen beliefen sich Mitte 2000 auf
14 535 Mrd € (rund 230 % des jahrlichen BIP
im Eurogebiet). Davon entfielen knapp die
Halfte auf Wertpapiere (einschlieBlich borsen-
notierter Aktien) und ein Drittel auf Bargeld
und Einlagen. Versicherungstechnische Riick-
stellungen machten ein Fiinftel der in der Ta-
belle erfassten wichtigsten Finanzaktiva aus
(siehe Abbildung I).

Die in Tabelle | ausgewiesenen wichtigsten
Verbindlichkeiten beliefen sich Mitte 2000 auf
15526 Mrd € (250 % des BIP). Mehr als die
Halfte der Finanzierungsquellen der nicht-
finanziellen Sektoren bildeten Wertpapiere
(einschlieBlich bérsennotierter Aktien), und
auf Kredite entfielen rund 45 %. Der GroB-
teil der Finanzierung (fast 90 % der Verbind-
lichkeiten) erfolgte iiber Laufzeiten von mehr
als einem Jahr.

Mit Hilfe dieser Angaben kénnen zudem
Verschuldungsaggregate fiir alle nichtfinan-
ziellen Sektoren, namlich 6ffentliche Haushal-
te (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten und private Haushalte, berechnet wer-
den. Die Verschuldung umfasst die in Tabelle
| ausgewiesenen Verbindlichkeiten ohne die
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften be-
gebenen borsennotierten Aktien. Im Euro-

4  Tabelle 6.2 des Abschnitts ,,Statistik des Euro-Wdahrungsgebiets*
in diesem Monatsbericht liefert in einem ersten Schritt hin zu
umfassenderen Daten zu den sektoralen Konten auf der
Grundlage des ESVG 95 einige Jahresangaben zu Ersparnis,
Investitionen und Finanzierung im Euro-Wahrungsgebiet. Diese
Jahresergebnisse konnen jedoch noch nicht mit den Daten zu
den vierteljdhrlichen finanziellen Transaktionen aus Tabelle 6.1
abgestimmt werden.
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Abbildung 2

Ver schuldung nichtfinanzieller
Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet und

in den Verenigten Staaten ¥
(Bestande in % desjahrlichen BIP; Ende des Berichtszeitraums)

— Offentliche Haushalte (Staat) im Euro-Wahrungsgebiet

— — Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Wéhrungsgebi et

—— Private Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet 2)

— Offentliche Haushdlte (Staet) in den Vereinigten Staaten

= = Nichtfinanzielle Kapital gesell schaften in den
Vereinigten Staaten

= = Private Haushalte in den Vereinigten Staaten 2)
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75} \ {75
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65| 165
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Quellen: EZB und Federal Reserve Board.

1) Dienichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte
(Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte einschliefllich privater Organisationen ohne Er-
wer bszweck.

2) Einschlielflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

raum betrug die Verschuldung der nicht-
finanziellen Sektoren Mitte 2000 rund 180 %
des BIP. Dieses Verhiltnis entspricht in etwa
dem in den Vereinigten Staaten. Nach Sekto-
ren aufgegliedert zeigten sich bei den priva-
ten Sektoren im Eurogebiet geringere
Schuldenquoten als in den Vereinigten Staa-
ten (siehe Abbildung 2). Dagegen war die
Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte im
Eurogebiet hoher als in den Vereinigten Staa-
ten. Sie lag Mitte 2000 im Euroraum bei 75 %
und in den Vereinigten Staaten bei 48 %, nach-
dem dort die Verschuldung in den letzten
Jahren deutlich starker abgebaut werden
konnte als im Euro-Wihrungsgebiet. Bei
den Verbindlichkeitenkategorien war die
Schuldenstruktur der nichtfinanziellen Sekto-
ren mit einem Anteil der Kredite von rund
60 % und der Wertpapiere von 40 % im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten
weitgehend vergleichbar. Wihrend die Finan-
zierung der offentlichen Haushalte in den Ver-
einigten Staaten vorwiegend iiber langfristige
Wertpapiere erfolgte, bestanden die Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte in erster
Linie aus Bankkrediten.

3 Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

In Tabelle 2 wird die Entwicklung der Finan-
zierung im Euro-Wihrungsgebiet in den ein-
zelnen Sektoren — untergliedert nach
Verbindlichkeitenkategorien und Laufzeiten —
vom letzten Quartal 1998 bis zum zweiten
Quartal 2000 zusammengefasst und darge-
stellt, inwieweit die Finanzmittel von MFIs
oder von anderen Sektoren bereitgestellt
wurden. Die Tabelle liefert fiir samtliche Un-
tergliederungen Informationen zur Art der
Transaktion (insbesondere dem jeweiligen
Verhiltnis zum BIP) und zu den Jahres-
wachstumsraten.

Wie der Tabelle zu entnehmen ist, haben der
Finanzbedarf der einzelnen nichtfinanziellen
Sektoren und die damit verbundenen Mittel-
zuflisse stetig zugenommen, wenn auch mit
unterschiedlichen Raten. Die jahrliche Wachs-
tumsrate der wichtigsten Finanzierungs-

komponenten schwankte innerhalb einer sehr
engen Bandbreite von weniger als einem hal-
ben Prozentpunkt um die 6 %-Marke. Bei den
offentlichen Haushalten bewegten sich die
Woachstumsraten zwischen 2 % und 3 /2 %
und bei den privaten Haushalten und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften innerhalb ei-
ner Bandbreite von rund 9 % bis 10 Y2 % bzw.
62 % bis 7 V2 %.

Das relativ geringe und riicklaufige Tempo,
mit dem der Finanzbedarf der offentlichen
Haushalte gestiegen ist, spiegelt in erster Li-
nie die Verringerung der Haushaltsdefizite wi-
der. Bei der Kreditgewihrung an offentliche
Haushalte war sogar ein Riickgang zu ver-
zeichnen.

Die starke Nachfrage nach Finanzmitteln sei-
tens der privaten Haushalte und — in geringe-
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rem MaBe — der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften war im Allgemeinen Ausdruck der
konjunkturellen Erholung im Jahresverlauf
1999 und des groBen Vertrauens der Indus-
trie und der Verbraucher im Euro-Wihrungs-
gebiet. Uberdies war die Bruttoersparnis des
privaten Sektors in den letzten Jahren riick-
laufig, wiahrend die Bruttoanlageinvestitionen
weiter gestiegen sind, wodurch die Nachfra-
ge nach Finanzmitteln angekurbelt wurde.
Dariber hinaus diirfte der Finanzbedarf der
privaten Haushalte, deren Bruttokreditbedarf
wesentlich stiarker gestiegen ist als bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, auch
mit der kraftigen Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten und méglicherweise mit dem Er-
werb langfristiger Finanzaktiva in Zusammen-
hang stehen.

Die weiter gefassten Aggregate sind stabiler
als ihre Komponenten, da ein GroBteil der

Finanzsubstitution innerhalb dieser Aggrega-
te erfolgte. Dies zeigt sich besonders deut-
lich in Tabelle 2, wo die Finanzierungs-
aggregate der offentlichen Haushalte (Staat)
und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten mit den entsprechenden Aggregaten ver-
glichen werden, die sich ausschlieBlich auf die
Finanzierung iiber den MFI-Sektor beziehen.
Letztere weisen eindeutig einen volatileren
Verlauf auf.

Dariiber hinaus sind auch bei den einzelnen
Komponenten unterschiedliche Entwicklun-
gen festzustellen. Angesichts eines riicklaufi-
gen Finanzierungsbedarfs nehmen die Regie-
rungen immer weniger Kredite bei MFls auf
und finanzieren sich zunehmend iiber die
Emission von Wertpapieren, die iiberwiegend
auBerhalb des MFI-Sektors erworben wer-
den. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften steht dem kriftigen und stetigen

Tabelle 2

Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet ¥

Wichtigste Finanzierungskomponenten
Finanzierung offentlicher Haushalte (Staat) Finanzierung nichtfinanzieller Finanzierung pri-
Kapitalgesellschaften vater Haushalte?
Kredite Wert- Kredite Wert- Borsen- Kredite
Von papiere | Gehal- Von papiere |notierte von MFIs
MFIsim|ohne tenvon MFIsim [ohne Aktien im
Euro- |Anteils- | MFIsim| Euro-  |Anteils- Euro-
Wéh-  |[rechte |Euro- Wéh-  |rechte Wéh-
rungs- Wah- rungs- rungs-
gebiet rungs- gebiet gebiet
gebiet
Verhiltnis zum BIP ¥
1998 Q4 12,6 2,5 -0,1 0,0 2,5 0,7 6,2 3,8 33 0,5 1,7 3,8 3,6
1999 Q4 12,5 1,7 -0,2 0,0 1,8 1,4 6,6 43 3,5 0,8 1,3 42 3,9
2000 Q1 12,7 1,5 -0,2 0,0 1,7 0,3 6,9 4,7 3,6 0,5 1,5 43 4,1
Q2 13,3 1,7 -0,3 0,0 1,8 -0,3 7.4 4.8 3,5 0,7 1,6 42 4,0
Jahreswachstumsrate
1998 Q4 6,2 3.4 -0,5 0,0 4,5 33 7.4 9,3 9,1 8,7 5,1 9,0 9,3
1999 Q1 6,3 3,6 0,4 1,3 42 5,7 6,8 9,3 9,8 9,7 4,1 9,8 10,1
Q2 6,1 2,8 0,0 0,7 3,6 2,1 6,9 103 10,2 11,3 3,2 10,3 10,6
Q3 6,1 2,0 -1,9 -0,3 3,0 5,1 7,7 9,9 9,7 13,9 4,6 9,9 10,0
Q4 5,8 2,3 -1,3 0,3 3,1 7,0 7,0 10,1 9,3 14,1 3,1 9,4 9,7
2000 Q1 5,9 2,0 -1,5 0,0 2,9 1,8 73 11,2 9,9 9,3 34 9,7 10,0
Q2 6,1 23 -1,8 -0,3 3,2 -1,5 74 113 9.4 13,3 3,4 9,3 9,6
Quelle: EZB.

1) Dienichtfinanzellen Sektoren umfassen dffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapital geselIschaften und private Haushalte

einschliefdlich privater Organisationen ohne Erwer bszweck.

2) Einschliefilich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.

3) Summe der vierteljahrlichen Transaktionen (T) in % der Summe des vierteljahrlichen BIP; berechnet als 100 - (T+T +T +T )/

(BIP+BIP_+BIP_+BIP.).
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Wachstum der Kreditgewédhrung von MFls an
diesen Sektor (deren jahrliche Zuwachsrate
rund 10 % betrégt) und der starken Zunahme
der Emission von Schuldverschreibungen ein
relativ gedampfter Anstieg des Angebots an
borsennotierten Aktien gegeniiber. Diese Ent-
wicklung diirfte teilweise auf das niedrige
Zinsniveau zuriickzufiihren sein. Zudem diirf-
te der kriftige Zuwachs bei der Emission lang-
fristiger Wertpapiere seitens nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften durch die Einfiihrung des
Euro und die Schaffung eines wesentlich brei-
teren, tieferen und liquideren Wertpapier-
marktes angeregt worden sein. Gleichwohl
entfiel weiterhin nur ein relativ geringer Teil
der Gesamtfinanzierung dieses Sektors auf
die Begebung festverzinslicher Instrumente.
(Siehe auch den Aufsatz ,,Charakteristika der
Unternehmensfinanzierung im Euro-Wahrungs-
gebiet” im Monatsbericht vom Februar 2001.)

4 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren

In Tabelle 3 wird die Entwicklung der Geld-
vermoégensbildung der nichtfinanziellen Sek-
toren im Euroraum zusammenfassend dar-
gestellt. Diese Angaben sind gegenwirtig
weniger umfassend als die Angaben zur Finan-
zierung, da das Anlageverhalten der einzel-
nen Sektoren nicht vollstindig offen gelegt
werden kann. Mit Hilfe der verfligbaren In-
formationen lassen sich jedoch zumindest
einige grundlegende Trends in der Geld-

vermoégensbildung der nichtfinanziellen Sek-
toren wihrend des Berichtszeitraums aufzei-
gen.

Die jahrliche Woachstumsrate der Geld-
vermoégensbildung der nichtfinanziellen Sek-
toren bewegte sich im Berichtszeitraum zwi-
schen 6 % und 7 %. Dabei fiel jedoch das
Wachstum der Bestdnde an einzelnen Instru-
menten unterschiedlich aus.

Tabelle 3

Geldver mogensbildung nichtfinanzieller Sektoren im Eur o-Wahrungsgebiet »

Wichtigste Komponenten der Gel dvermdgensbildung Nachricht-
lich: M3
Bargeld | Kurzfristige|Langfristige Borsen- | Investmentzertifikate Versiche-
und Wertpar Wertpar notierte Geldmarkt- rungs-
Einlagen| piereohne| pierechne Aktien fonds- | technische
Antells- Antells- anteile Ruick-
rechte rechte stellungen
Verhéltniszum BIP 2
1998 Q4 12,1 3,6 -0,8 -1,1 15 50 -0,1 39 35
1999 Q4 13,6 3,6 -0,2 1,0 18 33 0,3 4,2 45
2000 Q1 124 33 0,0 0,9 1,0 2,7 0,2 45 4.8
Q2 12,2 31 0,2 1,3 1,0 2,1 0,1 45 4,0
Jahreswachstumsraten
1998 Q4 6,2 45 -23,3 -4,7 55 254 -2,1 9,6 4,8
1999 Q1 6,9 52 -24,4 -0,9 59 22,3 4,0 9,5 54
Q2 7,0 47 -19,4 32 6,2 18,4 6,0 9,4 55
Q3 72 50 -21,7 32 8,5 15,7 94 9,5 58
Q4 6,7 4.6 -9,6 45 56 13,2 9,3 9,9 6,0
2000 Q1 6,1 4.4 -0,3 4,0 29 10,3 7,0 10,3 6,0
Q2 59 42 8,7 6,2 2,7 7,6 1,8 10,2 6,3
Quelle: EZB.

1) Dienichtfinanziellen Sektoren umfassen &ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzelle Kapital geselIschaften und private Haushalte

einschlielflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Summeder vierteljahrlichen Transaktionen (T) in % der Summe des vierteljahrlichen BIP; berechnet als 100 - (T+T +T +T,)/

(BIP+BIP_+BIP,+BIP,).
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Ein Vergleich der Entwicklung der Geld-
vermogensbildung insgesamt mit der Entwick-
lung der Geldmenge M3 erscheint interes-
sant.”> Da die Geldmenge M3 nur rund einem
Drittel der Geldvermogensbildung insgesamt
entspricht, ist der potenzielle Substitutions-
spielraum zwischen den in M3 enthaltenen
Geldanlagen und den ibrigen Geldanlagen
grundsatzlich groB. Die jahrlichen Wachs-
tumsraten von M3 waren jedoch so stabil wie
die entsprechenden Raten der Geld-
vermogensbildung insgesamt; sie schwankten
vom vierten Quartal 1998 bis zum zweiten
Quartal 2000 zwischen 5 % und 6 2 %. An-
scheinend fand die Substitution im Bereich
der Geldvermogensbildung zum GroBteil tat-
siachlich zwischen boérsennotierten Aktien,
Investmentzertifikaten und Wertpapieren
(ohne Anteilsrechte) statt.

Die Tatsache, dass das M3-Wachstum bis
Ende 1999 geringer ausfiel als das Wachstum
der Geldvermogensbildung, lasst darauf
schlieBen, dass die nichtfinanziellen Sektoren
relativ stark in langfristige Finanzaktiva (unter
anderem langfristige Wertpapiere, boérsen-
notierte Aktien, Versicherungsprodukte und
nichtmonetire Investmentzertifikate) inves-
tierten. Insgesamt lag die Jahreswachs-
tumsrate der Investitionen in diese langfristi-
gen Finanzaktiva im Zeitraum von Ende 1998
bis zum dritten Quartal 1999 zwischen 9 %
und 10 % und ging anschlieBend bis zum zwei-
ten Quartal 2000 auf 7 % zurick. Dem-
gegeniiber entwickelte sich die Vermdgens-
bildung in Form von Bargeld und MFI-Einla-
gen, kurzfristigen Wertpapieren und Geld-
marktfondsanteilen bei einer Jahresrate von
3 % bis 5 % im selben Zeitraum relativ ver-
halten.

Die relative Attraktivitat langfristiger Finanz-
aktiva stand in Zusammenhang mit der héhe-
ren Bewertung an den Boérsen wiahrend des
Grofteils des Berichtszeitraums, wodurch die
Vermégensbildung in Form von borsen-
notierten Aktien und Investmentzertifikaten
angekurbelt wurde. Dagegen litten die Anla-
gen in Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) un-
ter dem Anstieg der langfristigen Zinssitze
(und dem damit verbundenen Riickgang der
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Abbildung 3

Kurswert von Anteilsrechten und Wert-
papieren im Bestand nichtfinanzieller
Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet Y

(Neubewertungen einschlieflich sonstiger Veranderungen;
kumuliert; Ende 1997=100)

—— Borsennotierte Aktien

- - - Investmentzertifikate

- - Wertpapiere ohne Anteilsrechte

—— Dow Jones EURO STOXX (Gesamtindex)
(zum Vergleich)
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Quelle: EZB.

1) Anteilsrechte ohne nichtbdrsennotierte Aktien. Die nicht-
finanziellen Sektoren umfassen o&ffentliche Haushalte
(Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte einschliefflich privater Organisationen ohne
Erwer bszweck.

Anleihekurse) bis Ende 1999. Zu Beginn des
Jahres 2000 kehrte sich die Situation an den
Finanzmarkten um, und es kam zu einer Sta-
bilisierung der Langfristzinsen sowie zu einer
héheren Volatilitit an den Aktienmirkten.
Diese Entwicklung ging einher mit einem
Riickgang der Vermogensbildung in Form von
boérsennotierten Aktien und langfristigen
Investmentzertifikaten sowie mit einer Erho-
lung der Nachfrage nach Wertpapieren (ohne
Anteilsrechte).

Im Berichtszeitraum war eine anhaltend leb-
hafte Nachfrage der privaten Haushalte nach
Anlagen in Versicherungsprodukte zu ver-
zeichnen. Dies ist zusammen mit der starken
Nachfrage nach Investmentzertifikaten teil-
weise auf die zunehmende Notwendigkeit ei-
ner zusitzlichen privaten Altersvorsorge in

5 Es st zurzeit nicht maglich, die Geldmenge M3 im Rahmen der
neuen Statistiken Uber die Geldvermaogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren prdzise zu bestimmen, da keine vollstdn-
digen Angaben zu den Bestdnden nach Sektoren und Laufzeiten
vorliegen.
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Anbetracht der Alterung der Bevélkerung in
Europa zurickzufiihren. Die Einfiihrung des
Euro, durch die die Stabilitit des gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds verstdarkt und die
Inflationserwartungen auf mittlere Sicht ein-
gedimmt werden, diirfte diese Form der
Geldvermogensbildung fordern.

Die Bilanzdaten der nichtfinanziellen Sekto-
ren weisen erhebliche Bewertungsanderungen
im Zusammenhang mit den steigenden Aktien-
kursen im Berichtszeitraum insgesamt auf. Die
neuen Daten ermoglichen eine Bewertung
dieses Effekts auf die Preise fiir Vermogens-
werte. Abbildung 3 zeigt die Bewertungs-
effekte bei den Bestinden an borsennotierten
Aktien, Investmentzertifikaten und sonstigen
Wertpapieren der nichtfinanziellen Sektoren.

5 Schlussfolgerungen

Im vorliegenden Aufsatz wurde ein kurzer
Uberblick iiber die TFG im Rahmen der vier-
teljahrlichen Finanzierungsrechnungen gege-
ben und eine Analyse der wichtigsten Merk-
male der Finanzierung und Geldvermo-
gensbildung der nichtfinanziellen Sektoren
zwischen Ende 1997 und Mitte 2000 vorge-
nommen. Die Entwicklung der Finanzierung
und Geldvermégensbildung der nichtfinan-
ziellen Sektoren kann nunmehr in die Analyse
der monetiren und finanziellen Entwicklun-
gen eingebunden werden. Die in diesem Arti-
kel aufgefiihrten Beispiele veranschaulichen,
wie zweckdienlich es ist, die Analyse von MFI-
Statistiken um Informationen zu erginzen, die
aus diesen Daten zu den Finanzierungs-
rechnungen gewonnen werden.

Mit Hilfe der Finanzierungskonten kann die
Beobachtung der Geldmenge M3 und ihrer
Komponenten um eine regelmiBige Analyse
des Anlageverhaltens der nichtfinanziellen
Sektoren erginzt werden. Geld ist in der Tat
die wichtigste Form der kurzfristigen Vermo-
gensbildung, und die Geldnachfrage spiegelt
in gewissem MaBe die Finanzarbitrage iber
das gesamte Spektrum der von den
Wirtschaftsakteuren gehaltenen Finanzaktiva
wider. Parallel dazu kann die Analyse der MFI-

Insgesamt erreichten die Umbewertungs-
gewinne bei borsennotierten Aktien im ers-
ten Quartal 2000 einen Hochststand (sie be-
trugen rund 85 % des urspriinglichen Aktien-
werts Ende 1997), wihrend der im zweiten
Quartal 2000 einsetzende Riickgang der
Aktienkurse gegen Ende des Berichts-
zeitraums zu einigen Umbewertungsverlusten
fiihrte. Bei den Investmentzertifikaten war der
Bewertungseffekt deutlich geringer (deren
Wert war im ersten Quartal 2000 um 22 %
hoher als Ende 1997), da diese Finanzmittel
nur zum Teil auf Aktienanlagen beruhen. Bei
den Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) fie-
len die Bewertungseffekte im selben Zeitraum
relativ moderat aus (nicht mehr als 5 % des
Ende 1997 verzeichneten Werts).

Kredite durch die Beobachtung des Gesamt-
kreditbedarfs und der Finanzierungsstruktur
der verschiedenen nichtfinanziellen Sektoren,
einschlieBlich der Art der Finanzierungs-
instrumente und der relativen Bedeutung der
Glaubigergruppen, sinnvoll erginzt werden.
Zudem kann dadurch den Trends bei der Ver-
schuldung der Nicht-MFI-Sektoren Rechnung
getragen werden.

Ein Problem bei der Verwendung dieser Da-
ten besteht darin, dass die Informationen erst
mit relativ groBer zeitlicher Verzégerung zur
Verfiigung stehen (zurzeit neun Monate). Die-
ser Zeitabstand sollte verkiirzt werden, da-
mit die Daten bei der Analyse der aktuellen
Geldmengenentwicklungen herangezogen
werden konnen. Verbesserungen hinsichtlich
der Aktualitit dieser Daten sind geplant.
Dariiber hinaus ist eine Erweiterung des
Datensatzes vorgesehen (darunter auch eine
Aufschliisselung der Gegenposten von M3
nach Sektoren), was den Anwendungsbereich
der Daten der vierteljahrlichen Finanzierungs-
rechnungen weiter vergréBern wird.

Diese Daten liefern zudem die Grundlage fiir
eine verbesserte Analyse der Verflechtung
zwischen finanziellen und nichtfinanziellen
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Entwicklungen. Fiir eine vollstindige Integra-
tion der realwirtschaftlichen und finanziellen
Variablen sind umfassendere Finanzierungs-
konten erforderlich, die die gesamte Palette
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von Sektoren abdecken und auch weiter ge-
fasste, nach Sektoren untergliederte nicht-
finanzielle Konten mit einschlieBen. Weitere
Arbeiten in diesem Bereich sind geplant.
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