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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 23. Mai und 7. Juni
2001 beschloss der EZB-Rat, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschif-
te des Eurosystems bei 4,50 % zu belassen.
Die Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit blieben
ebenfalls unverindert, und zwar bei 5,50 %
bzw. 3,50 %.

Diese Beschliisse spiegeln die Einschiatzung
des EZB-Rats wider, dass das aktuelle Zinsni-
veau weiterhin geeignet ist, die Preisstabilitat
im Eurogebiet auf mittlere Sicht zu gewihr-
leisten. Diese Einschitzung beruht auf der
Analyse von Informationen, die sich aus den
beiden Saulen der geldpolitischen Strategie
der EZB ergeben.

Was die erste Siule betrifft, so hat sich im
Anschluss an den nach dem Friihjahr 2000
verzeichneten allmihlich sinkenden Trend das
Wachstum von M3 in den vergangenen Mo-
naten stabilisiert. Der Dreimonatsdurch-
schnitt der jahrlichen Wachstumsrate von M3,
bereinigt um den von Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Be-
stand an Geldmarktfondsanteilen, belief sich
im Zeitraum von Februar bis April 2001 auf
4,6 %. Wie im Monatsbericht vom Mai 2001
erldutert, gibt es auch vorlidufige Angaben
dariber, dass der von Ansidssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestand
an sonstigen in M3 enthaltenen marktfiahigen
Finanzinstrumenten in den letzten Monaten
ungefihr einen halben Prozentpunkt zum jahr-
lichen Wachstum von M3 beigetragen haben
konnte. Dariiber hinaus hat sich der Riick-
gang der Jahreswachstumsrate der Kredite an
den privaten Sektor in den vergangenen Mo-
naten fortgesetzt, insbesondere infolge einer
deutlichen Verlangsamung der Kreditvergabe
an private Haushalte. Insgesamt gesehen stim-
men, vor dem Hintergrund des Referenzwer-
tes fiir das jahrliche M3-Wachstum von
4 2 %, die von der ersten Sdule ausgehenden
Signale mit der Preisstabilitit auf mittlere
Sicht iiberein.

Was die zweite Siule betrifft, so diirfte der
Preisauftrieb zwar nachlassen, aber dies wird
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in den nidchsten Monaten voraussichtlich von
hoheren Daten zur Preissteigerungsrate liber-
schattet werden, die hauptsiachlich auf die
Entwicklungen bei den Energie- und Nah-
rungsmittelpreisen zuriickzufiihren sind.

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet diirfte im Jahr 2001 von dem im
Jahr 2000 erzielten hohen Niveau auf eine
eher dem trendmiaBigen Potenzialwachstum
entsprechende Rate zuriickgehen, was in ers-
ter Linie durch ein weniger giinstiges auBen-
wirtschaftliches Umfeld bedingt ist. Diese Er-
wartung wurde bekriftigt durch die Ergebnis-
se fir die Zuversicht der Industrie und der
Verbraucher im Euroraum im Mai 2001 und
fiir das reale BIP-Wachstum im ersten Quar-
tal 2001. Externe Prognosen gehen im Durch-
schnitt von einem Riickgang des realen BIP-
Wachstums im Eurogebiet von 3,4 % im Jahr
2000 auf rund 2,5 % im Jahr 2001 aus, und
den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen zufolge liegt das reale BIP-
Woachstum im Jahr 2001 in einer Bandbreite
von 2,2 % bis 2,8 %. Fir das Jahr 2002 wird
im Allgemeinen von einem etwas hoheren
Wachstum ausgegangen, und die Experten-
Projektionen ergeben eine Bandbreite von
2,1 % bis 3,1 % (sieche den Abschnitt , Wirt-
schaftliche Entwicklungen im Euro-Wdhrungs-
gebiet” in dieser Ausgabe des Monatsbe-
richts). Die Aussichten fiir das Wachstum des
realen BIP im Euroraum sind von signifikan-
ten Unsicherheitsmargen umgeben. In diesem
Zusammenhang ist nicht auszuschlieBen, dass
sich das internationale Umfeld weniger giins-
tig entwickeln konnte als in den derzeit vor-
liegenden Prognosen und Projektionen ange-
nommen. Diese Moglichkeit kommt in den
wiederholt nach unten gerichteten Revisio-
nen des projizierten weltweiten Wachstums
zum Ausdruck. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt
wird jedoch erwartet, dass der Beitrag der
inlandischen Nachfrage zum realen BIP-
Wachstum kriftig bleibt. Dies stimmt mit den
giinstigen wirtschaftlichen Fundamentaldaten
des Eurogebiets, den Auswirkungen der der-
zeitigen und geplanten Steuerreformen und
den giinstigen Finanzierungsbedingungen
iberein.



Was die Preisentwicklung betrifft, so ist
davon auszugehen, dass die Inflationsraten
zwar im Zeitverlauf zuriickgehen, die Ver-
braucherpreise im Euroraum in den kommen-
den Monaten aber auf Grund einer Reihe von
voriibergehenden Faktoren weiterhin nach
oben beeinflusst werden. Im April 2001 belief
sich die Teuerungsrate des HVPI insgesamt
auf rund 3 % und spiegelte vor allem den
Aufwirtsdruck in den volatileren Komponen-
ten — Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmit-
tel und Energie — wider sowie die allmdhliche
Weitergabe der Auswirkungen der vorange-
gangenen Olpreiserhohungen und der Ab-
schwichung des Euro im vergangenen Jahr.
Diese Faktoren werden weiterhin eine Rolle
spielen, aber von begrenzter Wirkung und
voriibergehend bleiben. Sofern keine weite-
ren nachteiligen Preisschocks auftreten, diirf-
te die HVPI-Inflationsrate im Laufe dieses Jah-
res und im Jahr 2002 sinken, da die voriiber-
gehenden allmihlich  wegfallen
werden und die erwartete Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums zu einer Dampfung des
Preisdrucks beitragen sollte.

Faktoren

Sowohl die von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen als auch die von in-
ternationalen Institutionen vorliegenden Pro-
gnosen deuten darauf hin, dass sich der An-
stieg der Verbraucherpreise im Durchschnitt
des Jahres 2001 weiterhin auf iiber 2 % be-
laufen wird. Im Jahr 2002 diirfte die Inflation
auf unter 2 % zuriickgehen, wobei die Exper-
ten-Projektionen eine Bandbreite von 1,2 %
bis 2,4 % anzeigen, was die mit den Projekti-
onen verbundenen Unsicherheiten verdeut-
licht. Dariiber hinaus sind die Experten-
Projektionen auf einer Reihe von wichtigen
konditionierenden technischen Annahmen er-
stellt, und die diesen Annahmen zu Grunde
liegenden Informationen haben sich in der
Zwischenzeit in einigen Fillen leicht gedn-
dert. Beispielweise sind der effektive Wech-
selkurs des Euro derzeit schwicher und die
Olpreise etwas hoher als zu dem Zeitpunkt,
als die technischen Annahmen in den Exper-
ten-Projektionen getroffen wurden.

Der Lohnzuriickhaltung kommt bei der Ein-
dimmung des Inflationsdrucks in den kom-

menden Jahren eine wichtige Rolle zu. Bislang
ist die Lohnentwicklung zufrieden stellend
verlaufen, insofern als dass sie die Gewihr-
leistung der Preisstabilitat nicht gefihrdet und
das Beschiftigungswachstum unterstiitzt hat.
Mit Blick auf die Zukunft sollten mégliche
Zweitrundeneffekte aus voriibergehenden
Preissteigerungen vermieden werden; daher
muss die Lohnentwicklung sehr genau beob-
achtet werden. Besonders wichtig erscheint
in diesem Zusammenhang, dass die Tarifpart-
ner umfassend beriicksichtigen, dass die ge-
genwirtige Preisentwicklung unter dem er-
heblichen Aufwirtsdruck von Faktoren steht,
die sich nur voriibergehend auf die Teue-
rungsraten auswirken diirften.

Entwicklungen, die sich auf das Gleichgewicht
der Risiken fiir die Preisstabilitit auswirken,
missen weiterhin wachsam verfolgt werden.
Ein niedrigeres
derzeit erwartet konnte den Inflationsdruck
verringern, wahrend gleichzeitig ein beson-
deres Augenmerk auf die Faktoren zu richten
ist, die ein Wiederauftauchen von Aufwirts-
risiken fir die Preisstabilitit nach sich ziehen
gehoren
insbesondere die Entwicklung der Léhne und
der Energiepreise.

Wirtschaftswachstum als

kénnten. Zu diesen Faktoren

Die 6ffentlichen Haushaltssalden im Jahr 2001
diirften im Durchschnitt hinter den in den
aktualisierten nationalen Stabilitatsprogram-
men festgelegten Zielen zuriickbleiben und
sich zum ersten Mal seit 1993 verschlech-
tern. Der Finanzpolitik kommt die Aufgabe
zu, den Konsolidierungsprozess wieder auf-
zunehmen, und die Regierungen sollten die
im Stabilitats- und Wachstumspakt und in den
nationalen Stabilititsprogrammen eingegange-
nen Verpflichtungen einhalten. Fortschritte
auf dem Weg zum mittelfristigen Ziel eines
nahezu ausgeglichenen Haushalts oder eines
Haushaltsiiberschusses diirfen nicht aufge-
schoben werden, da in einer Reihe von Lin-
dern des Eurogebiets weiterhin erhebliche
Haushaltsungleichgewichte bestehen. Die Re-
gierungen sollten dies bei der Umsetzung der
Haushaltplane fiir dieses Jahr und bei der Auf-
stellung ihrer Haushaltsplane fiir das Jahr 2002
beriicksichtigen.
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Die Steigerung des Wirtschaftswachstumspo-
tenzials des Euroraums ist mit groBter Ent-
schlossenheit zu verfolgen. Eine Beseitigung
der strukturellen Verkrustungen auf den Gii-
ter- und Arbeitsmarkten, eine Verringerung
der von Steuer-, Sozialleistungs- und Renten-
systemen ausgehenden negativen Anreize fir
wirtschaftliche Aktivititen, die zu einem An-
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stieg von Wachstum und Beschiftigung fiih-
ren wiirden, sowie eine Verstiarkung der In-
vestitionsanreize durch Deregulierung und
Privatisierung wiirden in diese Richtung wir-
ken. Der beste Beitrag, den die Geldpolitik
zur Erreichung dieses Ziel leisten kann, ist
die Gewihrleistung der Preisstabilitat.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 23. Mai und 7. Juni
2001 beschloss der EZB-Rat, den Mindest-
bietungssatz fir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte (die als Zinstender durchgefiihrt
werden) bei 4,50 % zu belassen. Die Zinssit-
ze fiur die Einlagefazilitit und die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit blieben ebenfalls un-
verandert, und zwar bei 3,50 % bzw. 5,50 %
(siehe Abbildung 1).

Monetire Entwicklung

Beginnend mit der vorliegenden Ausgabe des
Monatsberichts wird die EZB vierteljdhrlich
eine erweiterte monetire Analyse veroffent-
lichen; die nichste Analyse dieser Art wird
also im September 2001 erscheinen. Im Ein-
klang mit der mittelfristigen Orientierung der
Geldpolitik der EZB wird sich die Analyse auf
die mittelfristige monetire Entwicklung kon-
zentrieren und sich dabei in erster Linie auf
Quartalszahlen stutzen.

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1)
Tagesgeldsatz (EONIA)

«eeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0
55
5,0
45
4,0
35
30
2511 25
2,0 2,0
15

Q2 Q3 Q4 Q1 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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Wie bereits in frilheren Ausgaben des EZB-
Monatsberichts dargelegt, gibt es Anzeichen
dafiir, dass die Angaben zum M3-Wachstum
in den vergangenen Monaten deutlich nach
oben verzerrt waren, was auf den von Ansis-
sigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
gehaltenen Bestand an in der Geldmenge M3
enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumenten
(Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere
und  Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren) zu-
rickzufihren ist. Dies hiangt damit zusam-
men, dass in der Geldmenge M3 zwar aus
konzeptioneller Sicht ausschlieBlich die Geld-
haltung von Ansdssigen im Euro-Wihrungs-
gebiet enthalten sein sollte, es in der Praxis
jedoch schwierig ist, die Gebietsansissigkeit
von kurzfristiger marktfihiger
Finanzinstrumente zu ermitteln. Zur Verof-
fentlichung geeignete Angaben zum AusmaB
dieser Verzerrungen liegen derzeit lediglich
fir den von Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltenen Bestand an
Geldmarktfondsanteilen vor, wihrend fiir die
von Gebietsfremden gehaltenen sonstigen
marktfahigen Finanzinstrumente nur vorlaufi-
ge Angaben zur Verfiigung stehen.'

Inhabern

Anfang 2001 stabileres M3-Wachstum

Die um von Ansissigen auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltene Geldmarktfonds-
anteile bereinigte Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 verringerte sich im ersten
Quartal 2001
4,5 %, verglichen mit 4,8 % im vierten Quar-
tal 2000. Was die jiingsten monetdren Ent-
wicklungen betrifft, so belief sich das um von
Gebietsfremden gehaltene Geldmarktfonds-
anteile bereinigte jahrliche M3-Wachstum im
April 2001 auf 4,7 % (siehe Abbildung 2).2
Unter Beriicksichtigung der vorlaufigen An-

durchschnittlich weiter auf

| Weitere Einzelheiten sind Kasten | des Abschnitts ,,Monetdre
und finanzielle Entwicklung im Monatsbericht vom Mai 2001
zu entnehmen.

2 Die nicht um die von Gebietsfremden gehaltenen in M3 enthal-
tenen marktfdhigen Finanzinstrumente bereinigte Jahres-
wachstumsrate von M3 belduft sich fiir das erste Quartal 2001
auf 4,9 % und fiir April dieses Jahres auf 5,2 %.



Abbildung 2

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

— — M3 (bereinigt) Y
— M3 (bereinigt; zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt) 1)

---- M3 (nicht bereinigt)

— Referenzwert (4Y42%)
7,0 7,0
6,0 6,0
50 150
4,0 4,0

PP N R TP N R B B R |

30 1999 2000 2001 30
Quelle: EZB.

1) Bereinigt um die von Ansassigen auferhalb des Euro-
Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile.

gaben zu von Gebietsfremden gehaltenen Be-
standen an Geldmarktpapieren und Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren hitte die jahrliche
Wachstumsrate eines vollstindig korrigierten
Geldmengenaggregats M3 im ersten Quartal
und im April 2001 einen halben Prozentpunkt
niedriger ausfallen konnen. Dies bedeutet,
dass die vollstindig bereinigte Geldmenge M3
in den vergangenen Monaten geringfligig un-
terhalb des Referenzwerts von 4 /2 % gele-
gen haben dirfte. Die EZB beabsichtigt, ge-
gen Ende dieses Jahres eine vollstindig revi-
dierte Zeitreihe von M3 zu veroffentlichen,
die der Gesamtauswirkung der von Ansassi-
gen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ge-
haltenen Bestinde an marktfahigen Finanz-
instrumenten Rechnung trigt.

Die im gesamten Jahresverlauf 2000 und im
ersten Quartal 2001 verzeichnete Verlangsa-
mung des M3-Wachstums ist hauptsachlich
auf zwei Faktoren zuriickzufiihren. Zum
einen hatten die seit dem zweiten Halb-
jahr 2000 zu beobachtende Abkiihlung der
Konjunktur und die daraus resultierende An-
naherung an das trendmiBige Wachstum des

Produktionspotenzials eine dimpfende Wir-
kung auf das M3-Wachstum. Zum anderen
spiegelte der Riickgang des M3-Wachstums
seit dem zweiten Quartal 2000 zum Teil ei-
nen Anstieg der Kurzfristzinsen (und somit
der Opportunititskosten der Haltung be-
stimmter Komponenten von M3) wider.
Gleichzeitig wurde in den vergangenen Mo-
naten ein Teil der dimpfenden Wirkung auf
die Nachfrage nach dem weit gefassten Geld-
mengenaggregat M3 durch den Riickgang der
Langfristzinsen und die Unsicherheit an den

Reale Geldmenge M 3, reales BIP und
Opportunitatskosten

(gleitender  Vier-Quartalsdurchschnitt  der  Verénderung
gegeniiber dem Vorjahr in Prozentpunkten bzw. in %)

6,0 6,0

Reales M3-Wachstum,
bereinigt um Geldmarktfondsanteile
(M3, bereinigt mit dem BIP-Deflator)

4,0 4,0
20 2,0
0,0 0,0
50 50

3,0 Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fir 3,0
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von M3

1'0\ \\/_\/\1’0
/
—7< = =
, ~_ .- -

-1,0

-1,0

e

-3,0 Real es bereinigtes M3-Wachstum abziiglich 3,0

des realen BIP-Wachstums 1)

- e b b b b by by
" 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 50
Quelle: EZB.

1) Berechnet als Differenz zwischen demmit dem BIP-Deflator
bereinigten M3-Wachstum (um die von Anséssigen auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt-
fondsanteile bereinigt) und demrealen BIP-Wachstum. Die-
se Differenz kann als Naherungswert fir den Teil der M3-
Nachfrage herangezogen werden, der sich durch die
Opportunitatskostenvariablen erklaren lasst.
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Schéatzung der nominalen und realen Geldliickeim Euro-Wahrungsgebiet

Die MessgroRen der Uberschussliquiditét (bzw. des Liquiditétsdefizits) beziehen sich auf die positive (bzw.
negative) Abweichung des Niveaus der tatséchlichen Geldmenge M3 von einer geschétzten gleichgewichtigen
Geldmenge M3. Diese MessgrofRRen sind bel einer mittelfristig ausgerichteten monetéren Analyse hilfreich.
Sie gewahrleisten, dass ein vorausgegangenes zu starkes oder schwaches monetéres Wachstum, das an der
jahrlichen Wachstumsrate von M3 zwar nicht mehr erkennbar ist, das aber noch Informationen Uber Risiken
fiir die Preisstabilitét enthalten kann, Beriicksichtigung findet. Ein einfaches Mal’ der Uberschussliquiditét ist
die Schétzung der nominalen oder realen Geldliicke. Diese Geldliicke errechnet sich, ausgehend von einer
beliebig gewahlten Basisperiode, as die nominale bzw. reale Abweichung der tatséchlichen Geldmenge M3
von dem M3-Niveau, das dem Referenzwert fir das M 3-Wachstum entspricht.*

Die Abbildung zeigt die Abweichung der tatsachlichen nominalen Geldmenge M3 von einem dem Referenzwert
fur M3 (4 2 %) entsprechenden M 3-Niveau ab Dezember 1998. Diese Messgrofie wird als nominale Geldliicke
bezeichnet. Bereinigt um die von Ansassigen auflRerhalb des Euroraums gehaltenen Geldmarktfondsanteile
blieb die nominale Geldl licke zwischen dem zweiten Quartal 2000 und dem ersten Quartal 2001 relativ stabil
und vergrofRerte sich im April dieses Jahres geringfiigig. Bei der Interpretation der nominaen Geldliicke ist
jedoch zu berticksichtigen, dass ein Teil des erhthten M3-Bestands zur Finanzierung des Preisniveauanstiegs
verwendet wurde, der vor allem mit der Olpreissteigerung und der Anfang 1999 einsetzenden Euro-Schwiche
zusammenhing.

Schéatzung der nominalen und realen Geldlticke
(in % des M3-Niveaus)

—— Nominal (auf der Basis von M3 bereinigt um die von Anséssigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen) 1)

— - Real (auf der Basis von M3 bereinigt um die von Ansassigen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen) 2

3 3
2 2
1 1
0 0
., 7=
-1 _ 7 1
-
/ _\ /s S=
/ -
> 7
/
o b e e b e b 1 I 1 p
1997 1998 1999 2000

1) Die nominale Geldliicke wird konstruiert als Abweichung der um die von Ansassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Geldmarktfondsanteile bereinigten, tatséchlichen Geldmenge M3 von einem Geldbestand, der sich aus einem dem
Referenzwert von 4 %2 % entsprechenden monetéren Wachstum ergibt. Als Basisperiode wurde Dezember 1998 gewahlt.

2) Diereale Geldliicke entspricht der nominalen Geldlticke abztiglich der Abweichung der Verbraucherpreise von der Definition
von Preisstabilitat. Als Basisperiode wurde ebenfalls Dezember 1998 gewahlt.

Sofern sich die Zweitrundeneffekte in Grenzen halten, diirfte der vorausgegangene, durch die Olpreis- und
Wechsel kursentwicklung bedingte Preisschock keinen langerfristigen Preisauftrieb nach sich ziehen. In einer

1 Seheden Beitrag, Gestaltungsrahmen und Instrumentarium der monetéren Analyse” im Monatsbericht vom Mai 2001.
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derartigen Situation erscheint es sinnvoller, eine MessgrofRe der realen Geldllicke heranzuziehen, die definiert
ist als die nominale Geldlticke abztiglich der Abweichung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
von der Preisstabilitétsdefinition der EZB, auf der die Ableitung des Referenzwerts beruht (siehe Abbildung).
Da der HVPI das in dieser Preisstabilitétsdefinition zu Grunde gelegte Niveau Uberschritt, schrumpfte die
reale, um die Besténde an Gel dmarktfondsanteilen bereinigte Geldliicke im letzten Jahr und in den ersten vier
Monaten des laufenden Jahres erheblich. Im April 2001 war die um die von Gebietsfremden gehaltenen
Geldmarktfondsanteile bereinigte reale Geldllicke leicht positiv. Die Basisperiode dabei ist Dezember 1998.
Bei Beriicksichtigung der vorlaufigen Angaben zu den sonstigen in M3 enthaltenen marktfahigen
Finanzinstrumenten, die sich im Bestand von Anséssigen aufferhalb des Euro-Wahrungsgebiets befinden,
wére die reale Geldliicke wahrscheinlich etwas kleiner. Bei der Verwendung dieser Messgrofie ist jedoch
unter anderem auf Grund der relativ beliebigen Wahl der Basisperiode Vorsicht geboten. Daher sollte sich die
Interpretation der realen Geldlicke eher auf die Veranderungen als auf die Grof3e der Geldl licke konzentrieren.

weltweiten Aktienmirkten ausgeglichen, die
zu einer hoheren Attraktivitit kurzfristiger
sicherer Anlageformen, die in M3 enthalten
sind, fiihrten.

Abbildung 3 zeigt die Nachfrage nach dem
realen Geldmengenaggregat M3. Sie spiegelt
den positiv trendartigen Zusammenhang zwi-
schen der realen Geldmenge M3 und dem
realen BIP wider. Zudem veranschaulicht sie
den inversen Zusammenhang zwischen der
Nachfrage nach der Geldmenge M3 und einer
MessgroBe ihrer Opportunititskosten, die
anhand der Differenz zwischen den Kurzfrist-
zinsen und der Eigenverzinsung von M3 (die
ein gewichteter Durchschnitt der Renditen
der M3-Komponenten ist) dargestellt wer-
den.

Es ist von Zeit zu Zeit sinnvoll, neben den
Jahreswachstumsraten von M3 auch den M3-
Bestand zu betrachten. Dies kann am ein-
fachsten mit Hilfe von MessgroBen der Uber-
schussliquiditat (bzw. des Liquiditdtsdefizits)
vollzogen werden, die sich auf positive (bzw.
negative) Abweichungen des tatsdchlichen
M3-Bestands von einem M3-Bestand bezie-
hen, der mit einem dem Referenzwert ent-
sprechenden M3-Wachstum im Einklang stiin-
de (siehe Kasten ).

Schwaches Wachstum der liquiden
Komponenten bei erh6htem Bedarf an
Termineinlagen

Bei den jahrlichen Wachstumsraten des eng
gefassten Geldmengenaggregats M1, in dem
der Bargeldumlauf und taglich fillige Einlagen
enthalten sind, war im Jahr 2000 und im ers-
ten Quartal 2001 ein klarer Abwirtstrend zu
verzeichnen. Im April 2001 nahm die Jahres-
wachstumsrate von M| weiter auf 1,8 % ab
(siehe Tabelle I).

Die jahrliche Veranderungsrate des Bargeld-
umlaufs war im ersten Quartal dieses Jahres
negativ und verringerte sich im April weiter
auf -2,9 %. Dieser Trend hangt moglicher-
weise zu einem gewissen Teil mit den Aus-
wirkungen der Vorbereitungen auf die Euro-
Bargeldumstellung Anfang 2002 zusammen.
Die Vorbereitung der Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet auf die Bargeldumstellung
und der Banknotenriickfluss aus Landern
auBerhalb des Euroraums koénnten die Ent-
wicklung des Bargeldumlaufs gedampft haben.
Was den Banknotenriickfluss betrifft, so deu-
ten die vorliegenden Angaben bislang jedoch
nicht auf einen signifikanten Bargeldriickfluss
aus nicht zum Eurogebiet gehorigen Landern
hin.

Der ausgeprdgte Riickgang der Jahres-
wachstumsrate der téglich filligen Einlagen
von mehr als 10 % im ersten Halbjahr 2000
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Abbildung 4

M 1-Wachstum und Differ enz zwischen
dem Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld

und der Eigenverzinsungvon M1?
(Veranderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten bzw. in %)

m— Jahreswachstumsrate von M1 (linke Skala)

= = Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fur
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von

M1 (rechte Skala)
140 ¢ 140
12,0 + 4 35
1 3,0
10,0 +
1 25
8,0
4 20
6,0
1 15
40 |
4 10
20 1 105
1 1 1 l 1 1 1 l
0"% @ s v ot @ 3 o4 a1 20
1999 2000 2001
Quelle: EZB.

1) DieEigenverzinsung von M1 errechnet sich als gewichteter
Durchschnitt der Verzinsung der M1-Komponenten.

auf 3,2 % im ersten Quartal 2001 und 2,7 %
im April dieses Jahres ldsst sich insbesondere
mit dem durch die Differenz zwischen dem
Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld und der

Eigenverzinsung von M1 (die ein gewichteter
Durchschnitt der Renditen der MI-Kompo-
nenten ist) dargestellten Anstieg der
Opportunititskosten der Haltung von M1 er-
kldaren (siehe Abbildung 4).

Im Gegensatz zur Entwicklung von Ml er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Einlagen (ohne taglich fillige Einla-
gen) (M2 — MI) im Verlauf des letzten Jahres
sowie im ersten Quartal 2001 (siehe Tabel-
le 1). Bei der Entwicklung der beiden Kom-
ponenten dieser Einlagen, also Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, wa-
ren jedoch deutliche Unterschiede zu ver-
zeichnen. Dies dirfte wiederum mit der je-
weiligen Verzinsung dieser Einlagen zusam-
menhangen (siehe Abbildung 5 und Kasten 4).
Der Zinsabstand im Kundengeschift der Ban-
ken zwischen den Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und
den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten erhohte
sich im Jahr 2000 betrachtlich. Dies hatte zur
Folge, dass sich die erstgenannte Art von
Einlagen im vergangenen Jahr und im ersten
Quartal 2001 deutlich ausweitete, wohinge-
gen die jahrliche Verdnderungsrate der letz-
teren ab dem zweiten Quartal 2000 negativ

Tabelle |

Komponenten der GeldmengeM 3

(Veranderung gegen Vorjahr in %,; nicht saisonbereinigt; Quartal sdurchschnitt, soweit nicht anders angegeben)

2000 2000 2000 2000 2001 2001
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 April
M1 10,0 9,5 6,9 5,6 24 18
Bargeldumlauf 6,2 53 37 18 -1,3 -2,9
Téglichfallige Einlagen 10,8 10,5 7,6 6,4 32 2,7
Sonstige kurzfristige Einlagen (M2 - M 1) 0,6 10 15 2,1 33 4,6
Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren -1,8 33 8,7 12,4 15,1 15,2
Einlagen mit vereinbarter
Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,3 -0,6 -3,3 -4,8 -4,7 -30
Marktfahige Finanzinstrumente (M3 - M2) Y 12,8 14,0 12,9 11,3 14,4 13,4
Repogeschéfte -10,5 31 41 10,3 20,6 111
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere? 20,5 15,7 16,7 9,6 91 8,8
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu zwel Jahren 40,7 354 11,6 22,4 28,2 37,8
M3 (bereinigt) 59 6,2 52 48 45 47
Quelle: EZB.

1) Bereinigt umdie von Ansdssigen aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile.
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Abbildung 5

Kurzfristige Einlagen (ohnetéglich
fallige Einlagen) und Abstand der
jeweiligen Zinsen im Kundengeschaft

der Banken
(Veranderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten bzw. in %)

mmm Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu 2 Jahren (linke Skala)

=== Einlagen mit einer vereinbarten K iindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten (linke Skala)

= Zinsabstand (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

wurde. Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren profitierten daher
von Verlagerungen innerhalb des weit gefass-
ten Geldmengenaggregats M3. Zudem konn-
ten die hohen Jahreswachstumsraten dieser
Einlagen den Bedarf an sicheren kurzfristigen
Anlageformen angesichts einer im Euro-
Wihrungsgebiet vergleichsweise flachen Zins-
strukturkurve und der Anfang dieses Jahres
bestehenden Unsicherheit an den weltweiten
Aktienmirkten widerspiegeln.

Ebenso wie die Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren profitier-
ten die in M3 enthaltenen marktfihigen
Finanzinstrumente von der im vergangenen
Jahr zu beobachtenden Abflachung der Zins-
strukturkurve und von der Anfang 2001 herr-
schenden Unsicherheit an den weltweiten
Aktienmarkten. Wie bereits erwihnt, spie-
geln die in den vergangenen Quartalen hohen
Jahreswachstumsraten der in M3 enthaltenen
marktfahigen Finanzinstrumente teilweise
eine Zunahme der von Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen markt-
fahigen Finanzinstrumente, die in M3 enthal-

ten sind, wider. Bereinigt um den Einfluss der
von Gebietsfremden gehaltenen Geldmarkt-
fondsanteile belief sich der Zuwachs der
marktfihigen Finanzinstrumente gegeniber
dem Vorjahr im ersten Quartal 2001 auf
14,4 %, verglichen mit 11,3 % im letzten
Quartal 2000. Im April 2001 lag diese berei-
nigte Jahreswachstumsrate der marktfahigen
Finanzinstrumente bei 13,4 %. Beriicksichtigt
man die vorliaufigen Angaben fiir den Teil-
bestand an sonstigen in M3 enthaltenen
marktfahigen Finanzinstrumenten, die sich im
Besitz von Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets befinden, so diirfte die voll-
standig korrigierte Jahreswachstumsrate der
in M3 enthaltenen marktfahigen Finanz-
instrumente unterhalb der genannten Anga-
ben liegen.

Kreditvergabe riicklaufig

Seit dem ersten Halbjahr 2000 ist die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe
an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet um
mehr als 2 Prozentpunkte auf 6,0 % im ers-
ten Quartal 2001 gesunken. Im April dieses
Jahres betrug das jahrliche Wachstum der
gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet 5,8 %. Bei der Entwick-
lung der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor und den offentlichen Sektor waren
jedoch deutliche Unterschiede zu verzeich-
nen (siehe Tabelle 2). Wéhrend die jahrliche
Wachstumsrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor im historischen Vergleich
tberdurchschnittlich hoch war (9,8 % im ers-
ten Quartal 2001 und 9,0 % im April 2001),
war die Kreditvergabe an die o6ffentlichen
Haushalte im Vergleich zum Vorjahr negativ
(-5,8 % im ersten Quartal 2001 und -4,7 % im
April 2001) (siehe Abbildung 6).

Aus Abbildung 7 geht hervor, dass die in den
vergangenen Jahren groBe Nachfrage des pri-
vaten Sektors im Euroraum nach realen Kre-
diten auf ein vergleichsweise hohes reales
BIP-Wachstum und giinstige Finanzierungs-
bedingungen zuriickzufiihren ist. Ferner er-
hohten, wie in Kasten 2 genauer dargelegt,
auch eine Reihe von Sonderfaktoren — die
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Abbildung 6 Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen,

Entwicklung der GeldmengeM3und die Finanzierung der UMTS-Lizenzen sowie in
ihrer Gegenposten einigen Landern des Euroraums voriiberge-
(Veranderung gegen Vorjahr; Mrd €) hend ausgepriagte Zuwachsraten von Immo-
bilien- und Grundstiickspreisen — den Kre-

| Q32000 ditbedarf des privaten Sektors im Euro-

® Q42000 Wihrungsgebiet. In jlingerer Zeit fiihrte der

0O Q12001 von Mitte 1999 bis Herbst 2000 verzeichne-
700 - ,700 te Anstieg der Kreditzinsen der Banken zu

einer etwas verhalteneren jahrlichen Zunah-
me der Kredite an den privaten Sektor im
1500  Verlauf des vergangenen Jahres und Anfang
2001. Dariiber hinaus diirften die Verlang-
samung des Wachstums des realen BIP und
1300 das seit Mitte letzten Jahres schlechtere
logo  Geschiftsklima im Euroraum zu diesem Riick-
gang beigetragen haben.
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o Die Entwicklung der Kreditgewdhrung an

0
den privaten Sektor ldsst sich anhand der
-1001} 1100 . .
sektoralen Entwicklung der Kreditvergabe

-200t 1200  genauer analysieren, insbesondere im Hinblick
M3D Langer- Kreditean Kreditean  Netto- Sonstige . . . . . .
frisige  den privaten dffentliche forderungen Gegenposten auf die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
finanzielle Sektor Haushalte gegeniber (einschliel?- . .
Verbind- Ansissigen lich Kapita sellschaften und an private Haushalte (siehe
lichkeiten aulerhalb und )
(ohne Kapita desEuro-  Ricklagen) Tabelle 2). Die Jahreswachstumsrate der
und Riicklagen) Wahrungs— . . . . .
gebiets Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
Quelle: EZB. , o ten im Euroraum lag im vergangenen Jahr
1) Bereinigt um die von Ansassigen aulRerhalb des Euro- . . o .
Wihrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile. bei mindestens 10 %. Ein starkes reales

Determinanten der Kreditvergabe an den privaten Sektor

Seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ist die Kreditgewghrung an den
privaten Sektor im Euroraum relativ rasch gestiegen. Auch bei Betrachtung in realen Grofen haben die
Kredite erheblich zugenommen. VVon Januar 1999 bis April 2001 bewegten sich die Jahreswachstumsraten der
realen Kreditvergabe an den privaten Sektor (bereinigt mit dem BIP-Deflator) zwischen 7,4 % und 8,5 % und
lagen damit merklich tber ihrem Durchschnitt der |etzten 20 Jahre (von rund 4 %).

Die kréftige Ausweitung der Kreditgewahrung an den privaten Sektor in den Jahren 1999 und 2000 wurde in
unterschiedlichem Maf3e durch das dynamische (nominale und reale) Wirtschaftswachstum und die im
historischen Vergleich niedrigen Realzinsen gefordert. Der obere Teil der Abbildung 7 im Haupttext dieses
Monatsberichts zeigt, dass die Zunahme der realen Kreditvergabe seit Beginn der dritten Stufe der WWU mit
einem starken Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts einherging. Der untere Teil veranschaulicht, dass
die giinstigen Finanzierungsbedingungen im Euro-Wahrungsgebiet die reale Kreditnachfrage seitens des
privaten Sektors im Vorfeld der dritten Stufe der WWU und im Jahr 1999 begiinstigt haben. 1999 sank der
zusammengesetzte Realzinssatz fir die Kreditvergabe (errechnet al's gewichteter Durchschnitt der Zinsen auf
Kredite mit verschiedenen Laufzeiten an die unterschiedlichen Sektoren) auf rund 4 %.

Die anschlieende Stabilisierung und der geringfiigige Riickgang der Wachstumsraten der Kreditgewahrung
konnten ebenfalls mit diesen Faktoren in Zusammenhang stehen. Das reale BIP-Wachstum schwéchte sich in
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der zweiten Jahreshélfte 2000 etwas ab, wahrend der zusammengesetzte Realzinssatz ab Herbst 1999 stieg
und im ersten Quartal des laufenden Jahres 5,4 % erreichte.

Die historische Entwicklung der realen Kreditvergabe an den privaten Sektor im Euroraum |&sst sich recht gut
durch die Entwicklung der Konjunktur und der realen Kreditkosten erkldren. Okonometrische Ergebnisse
einer aktuellen EZB-Studie belegen, dass sich die Entwicklung der realen Kreditgewahrung an den privaten
Sektor im Euroraum zwischen 1980 und 1999 anhand eines M odel|s abbilden |8sst, das dasreale BIP und reale
Zinsen als wichtigste erklérende Variablen enthélt.* Gleichwohl gibt es Hinweise darauf, dass diese zentralen
Determinanten die Entwicklung der realen Kreditgewahrung an den privaten Sektor seit Beginn der dritten
Stufe der WWU nur teilweise erklaren konnen. So zeigt die nachfolgende Abbildung, dass die anhand des
Modells fir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum ersten Quartal dieses Jahres berechneten
Jahreswachstumsraten der realen Kreditgewahrung an den privaten Sektor systematisch unter den tatséchlichen
Raten lagen. Dies scheint darauf hinzuweisen, dass die Zunahme der Kredite seit Beginn der dritten Stufe der
WWU von Faktoren beeinflusst wird, die das Modell nicht beinhaltet.

Die Kreditnachfrage im Euroraum, insbesondere seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, wurde in
den |etzten beiden Jahren durch verschiedene Sonderfaktoren gesteigert. Zu den im gesamten Berichtszeitraum
wirksamen Einfliissen gehorten — in unterschiedlichem Malke — umfangreiche Fusions- und Ubernahme-
aktivitdten einschliefllich betrachtlicher Direktinvestitionen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets sowie die
hohen Steigerungsraten bei den Grundstiicks- und Immobilienpreisen in einigen schnell wachsenden
Volkswirtschaften des Euroraums. Hinzu kommen weitere Faktoren, die die Kreditnachfrage voriibergehend
beglinstigt haben konnten, wie etwa der vor allem im dritten Quartal 2000 erhdhte Finanzierungsbedarf der
Telekommunikationsunternehmen im Zusammenhang mit der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

Entwicklung der realen Kreditver gabe an den privaten Sektor v
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal swerte)

—— RealesWachstum - - - - Simuliertes Wachstum2 — - - Durchschnittliches Wachstum im Berichtszeitraum 3)
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1) Wachstumsraten der nominalen Kreditvergabe an den privaten Sektor bereinigt mit dem BIP-Deflator.
2) Prognose aufferhalb des Beobachtungszeitraums ab Q1 1999 anhand des Modellsin Calza et al. (2001).
3) Durchschnittliche Wachstumsrate fiir den Zeitraum zwischen Q1 1980 und Q1 2001.

Zwar ist eine hinreichend verl&ssliche Quantifizierung der Auswirkungen all dieser Faktoren kaum moglich,
doch deuten die nachfolgenden Abbildungen darauf hin, dass die Fusions- und Ubernahmesaktivitéten
(einschlieRlich der Ubernahmen auRerhalb des Euroraums) und die UM TS-Versteigerungen einen erheblichen

1 Sehe A Calza, C. Gartner 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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Einfluss auf die Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor und dabei speziell an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften hatten. So zeigt insbesondere die Abbildung unten links, dass die Direktinvestitionen
aulBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eine wichtige Rolle beim Wachstum der Kreditvergabe seit Beginn der
dritten Stufe der WWU gespielt haben konnten. Ferner veranschaulicht die Abbildung unten rechts, dass sich
in den letzten Jahren die Entwicklung der Kreditnachfrage zwecks Finanzierung der auch mit Barzahlungen
verbundenen Fusionen und Ubernahmen sowie zur Finanzierung der UMTS-Lizenzen offenbar deutlich in
einer Zunahme der Kredite an den privaten Sektor niedergeschlagen hat. Esist zwar nicht moglich, genau zu
ermitteln, welche dieser Transaktionen durch Kredite und welche durch andere Finanzierungsquellen (wie
z. B. Anleihe-Emissionen, zusétzliches Eigenkapital oder interne Finanzierungsmittel) abgedeckt wurden,
doch ist die Korrelation zwischen der Entwicklung des durch Fusionen und Ubernahmen sowie die UMTS-
V ersteigerungen bedingten gesamten Finanzierungsbedarfs und der Ausweitung der Kreditvergabe augenfallig.

Die Finanzierung der genannten Sonderfaktoren dirfte sich kaum auf das gesamte Ausgabenverhalten und die
kinftige Preisentwicklung im Euroraum auswirken. Im Fall der Direktinvestitionen auf3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets ist dies unmittelbar ersichtlich. Ferner gibt es keine Hinweise auf Risiken fir die
Preisstabilitdt, soweit die UMTS-Erlose zur allmahlichen Rickfiihrung der Staatsverschuldung verwendet
werden. Des Weiteren ist davon auszugehen, dass ein Grof3teil der Barzahlungen, die an die Inhaber von
Aktien der bei einer Fusion tbernommenen Unternehmen gezahlt wurden, erneut in (nichtmonetére)
Finanzaktiva angelegt werden und daher nicht unmittelbar die inlandischen Ausgaben erhdhen. AufRerdem
durfte — obwohl Wohnungsbaukredite die Gesamtnachfrage im Bereich des Wohnungsbaus finanzierten — die
Ausweitung dieser Kredite im Berichtszeitraum grof3tenteils mit Transaktionen am sekundéren Wohnungsmarkt
und mit dem Anstieg der Immobilienpreise in diesem Zeitraum zusammenhéngen. Zwar mussen auch die
zweiten Hypotheken zur Finanzierung von Konsumausgaben beriicksichtigt werden, doch ist wohl davon
auszugehen, dass ein Tell der Kredite sich nicht auf die gesamten Ausgaben auswirken wird. Beriicksichtigt
man ale Sonderfaktoren, so durfte das hohe Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor keine
Risiken mehr fir die Preisstabilitét signalisieren.

Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kreditvergabe an nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften und K apitalgesellschaften und gesamter
Direktinvestitionen auf3erhalb des Finanzierungsbedarf auf Grund von
Euro-Wahrungsgebiets Fusionen und Uber nahmen (Bar zahlungen)
(Mrd €, Veranderung gegen Vorjahr) sowie UM TS-Lizenzen
(Mrd €, Veranderung gegen Vorjahr)
—— Kreditvergabe an nichtfinanzielle —— Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften K apital gesell schaften
— — Direktinvestitionen auBerhalb des — — Gesamter Finanzierungsbedarf fiir
Euro-Wahrungsgebiets Fusionen und Ubernahmen und UMTS 1)
450 450 450 450
400 . 400 400 400
/
350 /s {380 350 350
300 300 300 300
250 250 250 250
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100 100 100t _ _7 100
50 50 50 50
0 1999 2000 0 0— 1999 ' 2000 — 0
Quelle: EZB. Quellen: EZB, Thomson Securities.

1) Dieser Bedarf wurde teilweise nicht durch Kredite, sondern
durch andere Finanzierungsquellen gedeckt.
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Reale Kreditvergabe an den privaten
Sektor, realesBIP und Kreditzinsen im

Kundengeschéft der Banken

(gleitender Vier-Quartalsdurchschnitt der Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozentpunkten bzw. in %)
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1) Der zusammengesetzte Realzinssatz fur die Kreditvergabe
wird als gewichteter Durchschnitt der Zinsen fur Kredite

mit verschiedenen Laufzeiten an private Haushalte und Un-
ternehmen berechnet und mit dem BIP-Deflator bereinigt.

Wirtschaftswachstum und giinstige Ertrags-
aussichten sowie die bereits erwihnte Finan-
zierung der UMTS-Lizenzen erhohten im
vergangenen Jahr den Kreditbedarf der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften. Im ersten
Quartal 2001 fiel die Jahreswachstumsrate
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften auf 10,3 %, verglichen mit 11,2 % im
letzten Quartal 2000. Diese Entwicklung diirf-
te mit dem langsameren Wachstum des rea-
len BIP und einer Verschlechterung des
Geschiftsklimas in Zusammenhang stehen.

Bei der Kreditvergabe an die privaten Haus-
halte dimpfte der vom letzten Quartal 1999
bis zum ersten Quartal 2001 beobachtete An-
stieg der Zinssitze fiir Konsumentenkredite
den Bedarf an diesen Krediten. In den ersten
drei Monaten dieses Jahres ging die Jahres-
wachstumsrate der Konsumentenkredite be-
trachtlich zuriick, und zwar von 8,2 % im Vor-
quartal auf 5,4 %.

Das jahrliche Wachstum der Vergabe von
Wohnungsbaukrediten an private Haushalte
war im vergangenen Jahr und im ersten Quar-
tal 2001 ebenfalls leicht riicklaufig (8,1% im
ersten Quartal 2001, nach 8,8 % im vierten
Quartal 2000). Der Bedarf an Wohnungsbau-
krediten diirfte auf Grund des Anstiegs der
jeweiligen Kreditzinsen bis Ende letzten Jah-
res und des Riickgangs der Wachstumsrate
der Immobilienpreise im Euro-Wihrungs-
gebiet gesunken sein.

Im Gegensatz zu der insgesamt dynamischen
Entwicklung der Kredite an den privaten Sek-
tor ist die jahrliche Verianderungsrate der
Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte
seit dem dritten Quartal 2000 negativ (siehe
Tabelle 2), was auf gilinstige Haushalts-
bedingungen und einmalige Sondereinnahmen,
insbesondere aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen, zurickzufiihren ist. Im ers-
ten Vierteljahr 2001 lag sie bei -5,8 % und im
April 2001 bei -4,7 %. Der ausgepragte Riick-
gang der Jahreswachstumsrate der von den
offentlichen Haushalten begebenen und vom
MFI-Sektor gehaltenen Schuldverschreibun-
gen deutet darauf hin, dass diese Schuldver-
schreibungen zunehmend von Nicht-MFls und
Ansidssigen auBerhalb des Euroraums gehal-
ten werden. Dariiber hinaus war auch der
Nettoabsatz von auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen, die von den offentlichen
Haushalten begeben wurden, im zweiten
Halbjahr 2000 riicklaufig (siehe Kasten 3).

Die Jahreswachstumsrate der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
im Euro-Wihrungsgebiet ist seit Mitte 2000
ricklaufig. Im April 2001 belief sie sich auf
3,6 % (siehe Tabelle 2). Die relativ geringe
Nachfrage der Nicht-MFls nach langerfristi-
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Tabelle 2

Wichtige Gegenposten zu M3

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

2000 2000 2000 2000 2001 2001
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 April
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten 6,9 6,7 7,1 6,1 4,5 3,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren 5,0 42 2,8 1,0 -0,2 -0,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten -8,2 -2,7 5,6 11,4 13,2 10,6
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 6,8 6,4 6,8 53 6,1 5,1
Kapital und Riicklagen 12,6 12,2 14,2 14,4 7,0 5,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 8,3 8,2 7,1 6,4 6,0 58
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,9 0,0 -2,2 -6,0 -5,8 -4,7
Wertpapiere ohne Aktien 52 -0,4 -3,6 -8,8 -9,8 -6,9
Buchkredite -0,4 0,5 -0,1 -1,9 -0,1 -1,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 10,2 11,1 10,2 10,5 9,8 9,0
Wertpapiere ohne Aktien 15,8 14,5 13,9 19,2 20,6 25,4
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 19,1 20,6 17,5 17,8 13,3 9,2
Buchkredite 9,3 10,1 9,5 9,6 9,1 8,3

Nachrichtlich: Aufgliederung der Buchkredite nach Sektoren (Quartalsendstiinde) "

An nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 10,3 10,0 12,5 11,2 10,3 -

An private Haushalte 9.6 8,7 8,0 7.4 6,5 -

Konsumentenkredite? 8,0 7,2 8,0 82 5.4 -

Wohnungsbaukredite? 11,3 10,3 9,2 8,8 81 -

Sonstige Kredite 6,0 5.4 4,6 2,6 2,6 -
Quelle: EZB.

1) DieWachstumsraten werden, soweit verfligbar, anhand von Stromgr3en berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen
nach dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten siehe Ful3note 1) der Tabelle 2.5 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets*
und ,, Technischer Hinweis" . Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch Runden der Zahlen.

2) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite i st im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

gen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors diirf-
te mit der Abflachung der Zinsstrukturkurve
im Verlauf des letzten Jahres zusammenhin-
gen, wodurch diese Instrumente fiir Anleger
weniger interessant geworden sind. Diese
Einschdtzung wird bestitigt, wenn Kapital und
Riicklagen, deren Ausweitung kaum mit der
Entwicklung der Zinsstrukturkurve zusam-
menhingt, aus den lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten herausgerechnet werden
(siehe Abbildung 6).

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euroraum an Gebietsfremde waren in den
vergangenen Quartalen weiter riicklaufig.
Dies entspricht den Angaben der Zahlungsbi-
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lanz, aus denen insgesamt Netto-Kapitalab-
flisse bei den Direktinvestitionen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets und den Wert-
papieranlagen vom zweiten Quartal 2000 bis
zum ersten Quartal 2001 hervorgehen. Im
Zwolfmonatszeitraum bis April 2001 gingen
die Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Gebietsfremde um 72 Mrd € zuriick, vergli-
chen mit einem Riickgang um insgesamt
51 Mrd € im Zwélfmonatszeitraum bis Marz
2001. Wiirde der Erwerb von Geldmarkt-
fondsanteilen durch Ansassige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets beriicksichtigt, so
wire der Riickgang der Nettoforderungen
des MFI-Sektors im Euroraum an Gebiets-
fremde noch stirker ausgefallen.
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Kasten3
Vierteljahrliche Tabelle zu Finanzierung und Geldver mogensbildung (TFG) der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Die vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen zu den nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum liegen bis zum
dritten Quartal 2000? vor. Diese Angaben lassen eine weitergehende Analyse der Entwicklung der wichtigsten
Komponenten der Finanzierung und der Gel dvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Eurogebiet
Zu.

Auf der Finanzierungsseite belief sich die Jahreswachstumsrate der Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen
Sektoren im dritten Quartal 2000 auf 7 %' . Wéhrend sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor nach wie
vor stark ausweitete, blieb der Finanzierungsbedarf des Staates geméfigt. In diesem Zusammenhang ist
interessanterweise festzustellen, dass die Kreditvergabe der monetéren Finanzinstitute (MFIs) an die
offentlichen Haushalte wesentlich drastischer zuriickging as die Gesamtfinanzierung dieses Sektors (siehe
Abbildung). Bis zu einem gewissen Grad |&sst sich dies durch einen geringeren Anteil von Buchkrediten an
der Gesamtfinanzierung der offentlichen Haushalte erkléren. Der entscheidende Faktor war jedoch der
bemerkenswerte Ruckgang von Staatsanleihen im Bestand der MFIs. Im Jahr 2000 betrug die jahrliche
Zunahme des Umlaufs an von der &ffentlichen Hand begebenen Wertpapieren etwa 2 %, wahrend die
jahrliche Veranderungsrate der MFI-Bestande an diesen Wertpapieren negativ war (-5%2%), was bedeutet,
dass die MFls grofRe Mengen staatlicher Wertpapiere an andere Sektoren verduRRert haben. Dies konnte in
einem Umfeld weltweit volatilerer Aktienmérkte und relativer Knappheit von Staatsanleihen insbesondere
den stérkeren Erwerb von staatlichen Schul dverschreibungen durch Ansassige auRerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets widerspiegeln (auf den auch die Zahlungshilanzdaten hindeuten).

Gesamtver schuldung des Staatesund Auf der Investitionsseite ist die seit der zweiten
MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte Jahreshdlfte 1999 zu beobachtende Verlangsamung
(Veranderung gegen Vorjahr in %) des Wachstums des Gesamtgeldvermogens der
= MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte nichtfinanziellen Sektoren im dritten Quartal 2000
= =  Gesamtverschuldung des Stastes D zum Stillstand gekommen. Die Jahreswachstumsrate
6,0 16,0 stieg von 5,8 % im zweiten Quartal 2000 auf 6,8 %
im dritten Quartal (siehe nachstehende Tabelle).

401 14,0

20l 120 Dieser Anstieg war in erster Linie durch eine

deutliche Zunahme der Investitionen der
0,0 nichtfinanziellen Sektoren in borsennotierte Aktien
(das Wachstum stieg im Jahresvergleich von 6,6 %

0,0

=) 120 im zweiten Quartal 2000 auf 11,6 % im dritten
40l 140 Quartal) und — in geringerem Umfang — in
Schuldverschreibungen begriindet. In einer Zeit

-6,0f 1-6,0 fallender Aktienkurseist dieses verstérkte Wachstum
von Investitionen in borsennotierte Aktien zum Tell

80 Q4 |Q1 'Qz 'Q3 'Q4 |Q1 'Qz 'Q3 'Q4 IQl 80 durch umfangreiche Ubernahmen von auferhalb des
1998 1999 2000 2001 Eurogebiets ansassigen Unternehmen  durch
Quelle: EZB. gebietsansdssige Unternehmen zu erkléren. Dies
1) Abdemvierten Quartal 2000, teilweise geschétzt. wird durch Angaben aus einer privaten Datenbank

(Thomson Securities) untermauert, die belegen, dass
die vierteljahrlichen Verénderungen der Ubernahme ausléndischer Unternehmen im dritten Quartal 2000
einen Hochststand erreichten.? Die konstant sinkende Wachstumsrate der nichtmonetéren Investmentzertifikate

1 WetereEinzelheitensind Tabelle6.1imAbschnitt , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* desvorliegenden Monatsherichts zu entnehmen.

2 Dariiber hinausist festzustellen, dass der Erwerb von borsennotierten Aktien stark von einer einmaligen Umwandlung von nicht
borsennotierten in borsennotierte Aktien (ohne zusétzliche Geldvermdgensbildung) im Rahmen einer Privatisierung beeinflusst
wurde.
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Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet 9

Geldvermdgen Nach-
richtlich:
Bargeld, Lang- M3
Einlagen fristige
und kurz- markt
fristige Bargeld Kurz- Geld- fahige] Lang-|  Borsen-Invest- Versiche-
markt- und fristige| markt-|  Einanzin- fristige|  notierte| ment- rungstech-
fahige Einlagen?|  Schuld- fonds-| grumente| Schuld- Aktien| zertifikate nische
Finanzin- verschrei- anteile und| Vverschrei- (ohne Rick-
strumente bungen versiche-|  bungen Geld- stellungen
rungstech- markt-
nische fonds-
Rick- anteile)
stellungen
Jahres-
wachstumsr ate
1998 Q4 6,4 S 48 =235 4.1 8,8 By 6,8 30,8 89 4,8
1999 Q1 7,0 815, 52 -24,7 -7,2 9,4 -0,9 75 27,3 8,6 515,
Q2 74 41 51 -20,3 1,2 9,7 13 8,7 23,0 8,6 bib
Q3 7,6 43 515, -21,0 -18 9,9 13 113 19,9 8,7 59
Q4 7,0 4,0 4.6 -54 1’5 9,1 41 85 14,6 oS 6,0
2000 Q1 58 4,5 4,6 34 24 6,6 -0,1 5i5) 9,0 !5, 59
Q2 58 3,6 38 14,1 =90 72 4.8 6,6 6,3 9,3 6,3
Q3 6,8 4,1 815, 40,6 -4,8 8,5 72 11,6 44 91 54
Verhéltnis
zur Geldver-
mogensbildung
insgesamt
per Q3/2000
(Bestande) 100 % 35% 33% 1% 1% 65 % 10 % 20 % 12% 2% 34 %
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapital gesellschaften und private Haus-
halte einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck. Die Wachstumsraten basieren auf den Transaktionen und sind
daher um Bewertungseffekte und Umgruppierungen bereinigt.

2) Ohne Einlagen von Zentralstaaten bei MFIs.

dagegen (die Uberwiegend auf Aktienanlagen beruhen) weist auf eine gewisse Zurtickhaltung bel den privaten
Anlegern hin, ihren Besitz an borsennotierten Aktien zu vergrofiern. Aus diesem Grund und im Hinblick auf
die Stabilisierung der langfristigen Zinssdtze erhéhten die Anleger ihren Bestand an langfristigen
Schuldverschreibungen weiter. Die Investitionstétigkeit der nichtfinanziellen Sektoren in Versicherungs-
produkte schliefflich blieb auch im dritten Quartal 2000 rege.

Was Anlagen in kurzfristigen VVermogenswerten anbelangt, so féllt besonders der sprunghafte (wenn auch von
einem sehr niedrigen Niveau ausgehende) Anstieg der Jahreswachstumsrate des Bestands an kurzfristigen
Wertpapieren seit Anfang des Jahres 2000 ins Auge, dem ein leichter Riickgang der Jahreswachstumsrate von
Bargeld und Einlagen gegenubersteht. EZB-Schétzungen zufolge ist dieser Anstieg insbesondere auf eine
starke Zunahme des Bestands an von inléndischen Nichtbanken begebenen Wertpapieren (z. B. unverzinsliche
Schatzanweisungen, Commercial Paper usw.) bei den Nicht-MFIs zurtickzufiihren. Die grofRere Attraktivitét
kurzfristiger Wertpapiereist durch die seit Herbst 1999 gestiegenen kurzfristigen Zinssétze zu erkléren.
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Zusammenhang zwischen den Zinsen im Kundengeschéaft der Banken und den
Marktzinsen

Dieser Kasten analysiert den Zusammenhang zwischen den Zinsen im Kundengeschéft der Banken und den
Marktzinsen im Euro-Wahrungsgebiet, der zu den wichtigen Ubertragungskanalen geldpolitischer Impulse
zéhlt. Die Anpassung der Zinsen im Kundengeschéft der Banken wird letztlich von einer Vielzahl von

Abbildung A1: Differenz zwischen Geldmar ktsatz und ver gleichbarem Einlagesatz der Banken
(in Prozentpunkten; Monatswerte)

= = Einmonats-Geldmarktsatz abziiglich des Zinssatzes fur Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten

- - - Sechsmonats-Geldmarktsatz abzuglich des Zinssatzes fur Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist von mehr als drei Monaten

—— Dreimonats-Geldmarktsatz abziiglich des Zinssatzes fur Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu zwei Jahren

— Rendite fur zweijahrige Staatsanleihen abzuiglich des Zinssatzes fiir Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als zwei Jahren

— Tagesgeldsatz am Geldmarkt abziiglich des Einlagesatzes fur taglich féllige Einlagen
50 1 50

4,0
3,0

2,0

10 SesTtrwmnTss Smmmna s Neman ’
:

~

00 [ 4 00
_1’0 1 1 1 1 1 _1’0
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Quellen: EZB-Aggregation nationaler Angaben und Reuters.
Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu Griechenland enthalten

Abbildung A2: Differenz zwischen dem Kreditzinssatz der Banken und dem vergleichbaren

Geldmarktsatz
(in Prozentpunkten; Monatswerte)

= = Zinssatz fur Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr a's einem Jahr abzuglich
des Zwolfmonats-Gel dmarktsatzes
— Zinssatz fur Konsumentenkredite an private Haushalte abziiglich des Zwolfmonats-Geldmarktsatzes
- - - Zinssatz fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte abziiglich der Rendite fir finfjahrige Staatsanleihen
—  Zinssatz fur Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr abziglich
des Sechsmonats-Geldmarktsatzes

80 r 1 80
70 f 4170
60 | 160
50 | 4150
4,0 4,0
3,0 30
2,0 20
10 1,0
0,0 : : : : : 0,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: EZB-Aggregation nationaler Angaben und Reuters.
Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu Griechenland enthalten
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Faktoren beeinflusst: Wettbewerb in den verschiedenen Segmenten des Aktiv- und Passivgeschéfts im
Finanzdienstlei stungssektor, Kundenbeziehungen der Banken, (erwartetes) Ausmal3, in dem die Bank
Zinsrisiken ausgesetzt ist, Kreditrisikoprémien sowie sonstige Risikoprdmien, Verwaltungskosten der
Umsetzung einer Anderung der Bankzinsen, Passivitétsgrad der Einleger und Kreditnehmer, usw.

Die nachfolgenden Abbildungen zeigen die Differenzen zwischen den Zinsen im Kundengeschéft der Banken
und den Marktzinsen mit vergleichbarer Laufzeit fir den Zeitraum von Januar 1996 bis April 2001. Sie
verdeutlichen, dass sich die Zinsabsténde bei den Zinsen im Kundengeschéft der Banken je nach Instrument
unterscheiden und dass die Verénderungen dieser Zinsen von denen der Marktzinsen abweichen. Letzteres
|&sst darauf schlief3en, dass die Zinsen im Kundengeschéft der Banken nicht sofort in einem 1:1-Verhd tnis auf
die Marktzinsen reagieren. Die Abbildungen weiter unten veranschaulichen dies, indem sie die Zinsen im
Kundengeschéft der Banken fur ausgewahlte Instrumente mit den entsprechenden Marktzinsen vergleichen.

Bei den Einlagenzinsen der Banken reagieren die einzelnen Einlagenprodukte auf3erst unterschiedlich auf die
Marktzinsen. Zwischen den Renditen zweijahriger Staatsanleihen und den Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren bestand zwischen Januar 1996 und April 2001 fast kein Zinsabstand (siehe
Abbildung A1). Dies deutet darauf hin, dass es in diesem Segment des Einlagengeschéfts aul3erst starke
Wettbewerbskréfte gibt, die die Banken zur marktnahen Gestaltung dieser Zinsen veranlassen. Eine éhnliche
Schlussfolgerung lasst sich bei den Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren ziehen.
Wie aus Abbildung B1 ersichtlich, weist die Zinsentwicklung bei diesen Einlagen einen ghnlichen Verlauf auf
wie der Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld, was auf ein recht rasches Durchschlagen der Geldmarktsétze auf
diesen Einlagensatz der Banken hindeutet. Eine 8hnlich schnelle Anpassung an die Marktzinsen ist auch bei
den Einlagen mit einer vereinbarten K tindigungsfrist von mehr als drei Monaten zu beobachten.

Dagegen wiesen die téglich félligen Einlagen und die Einlagen mit einer vereinbarten Kundigungsfrist von bis
zu drei Monaten im Berichtszeitraum eine erheblich ausgeprégtere Zinsspanne auf a's die anderen Einlagensétze
der Banken. Zudem haben sich diese Zinsabsténde seit Herbst 1999 deutlich vergroRert, was darauf schliefen
l&sst, dass sich diese beiden Einlagensdtze nur zogernd an die zwischen dem Schlussquartal 1999 und
Ende 2000 gestiegenen Geldmarktsdtze angepasst haben. Dies durfte teilweise darauf zurtickzufiihren sein,
dass diese Einlagensétze in einigen Landern des Euroraums noch geregelt oder administriert werden. Ferner
werden diese Einlagenprodukte oft vom allgemeinen Bankpublikum aus Griinden der Bequemlichkeit
verwendet. Das unflexible Verhalten der Bankzinsen fiir Einlagen mit einer vereinbarten K tindigungsfrist von
bis zu drei Monaten wird auch in Abbildung B2 veranschaulicht.

Abbildung B1: Zinssatz fur Einlagen mit Abbildung B2: Zinssatz fiir Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von biszu zwei Jahren vereinbarter Kiindigungsfrist von biszu drei
und Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld Monaten und Geldmarktsatz flir Einmonatsgeld
—— Zinssatz fir Einlagen mit vereinbarter Laufzeit — Zinssatz fur Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren (linke Skala) von bis zu 3 Monaten (linke Skala)
—— Geldmarktsatz fur Dreimonatsgeld (rechte Skala) ---- Geldmarktsatz fur Einmonatsgeld (rechte Skala)
6,0 165
55 f 16,0 45 55
50t 155 40 f- 150
45 150 35 45
o 5w
3:0 | | 3:5 25 35

25¢ 130 20 30

; 25 15 =
1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999

Quellen: EZB-Aggregation nationaler Angaben und Reuters.
Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu Griechenland enthalten

2000 2001

Bel den Kreditzinsen der Banken spielt auch das Kreditrisiko eine Rolle. So unterliegen beispielsweise
Wohnungsbaukredite auf Grund ihrer Besicherung nur einem relativ geringen Kreditrisiko und weisen daher
die geringste Zinsspanne unter den Ausleihesétzen der Banken auf (siehe Abbildung A2). Bei den
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Unternehmenskrediten und vor allem auch bei den Konsumentenkrediten spielt das Kreditrisiko jedoch eine
groRere Rolle. Nachdem sich die Differenz der Kreditzinsen der Banken insbesondere bei den
Unternehmenskrediten tendenziell verringert hatte, haben sich die Zinsabstande seit Mitte 2000 wieder
vergrofert. Ausschlaggebend fir diese allgemein gestiegene Differenz der Ausleihesétze der Banken kdnnte
das hohere Kreditrisiko sein. Darauf deutet die Entwicklung der Renditeabstdnde bei den
Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungsgebiet seit den Sommermonaten des letzten Jahres hin, die sich vor
allem fir Unternehmen mit schlechter Bonitétseinstufung etwas vergroRRerten.

Die Anpassung der Kreditzinsen der Banken an die geénderten Marktzinsen ist ebenfalls je nach Instrument
unterschiedlich (siehe Abbildungen B3 und B4 zu den Krediten an private Haushalte). Die Zinsen fir
Konsumentenkredite an private Haushalte passen sich nur schleppend den geénderten Marktzinsen an. Dies
steht im Gegensatz zu den Zinsen fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte, was dem harten Wettbewerb
zuzuschreiben sein dirfte, dem sich die Banken auch seitens der Nichtbanken im Hypothekengeschéft
gegeniibersehen. Ahnlich schnell reagieren die Zinsen fir Unternehmenskredite auf Anderungen der
Marktzinsen, was darauf hindeutet, dass die Banken hier der erheblichen Konkurrenz durch andere
AuRenfinanzierungsmdglichkeiten der Unternehmen ausgesetzt sind. So dirfte — neben anderen Faktoren —
insbesondere die zunehmende Bedeutung des Markts fur Unternehmensanleihen im Euroraum die
Wettbewerbskréfte auf dem Kreditmarkt fir Unternehmen gestérkt haben.

Abbildung B3: Zinssatz fiir Konsumentenkredite
an private Haushalte und Geldmarktsatz

fur Zwoélfmonatsgeld

(in % p.a; Monatsdurchschnitte)

Abbildung B4: Zinssatz fir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte (linke Skala)
Renditefur Staatsanleihen

(in % p.a; Monatsdurchschnitte)

— Zinssatz fur Wohnungsbaukredite an private
Haushalte (linke Skala)
---- Rendite funfjahriger Staatsanleihen (rechte Skala)

— Zinssatz fur Konsumentenkredite an private
Haushalte (linke Skala)
- Geldmarktsatz fur Zwoélfmonatsgeld
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Monetire Entwicklung deutet auf
giinstige Aussichten fiir mittelfristige
Preisstabilitit hin

Insgesamt gesehen deutet die Analyse der
Geldmenge M3 und ihrer Komponenten und
Gegenposten im Rahmen der ersten Siule
der geldpolitischen Strategie der EZB auf
glinstige Aussichten fir die mittelfristige
Preisstabilitdt hin. Beriicksichtigt man die von
Gebietsfremden gehaltenen Geldmarktfonds-
anteile, so lag die Jahreswachstumsrate von
M3 in den ersten vier Monaten dieses Jahres
nahe am Referenzwert. Dariiber hinaus wiir-
de die Jahreswachstumsrate von M3 unter
Einbeziehung der vorliaufigen Angaben zum
Einfluss der von Gebietsfremden gehaltenen
sonstigen marktfahigen Finanzinstrumente, die

in M3 enthalten sind, fir das erste Quartal
und April 2001 wahrscheinlich etwa einen hal-
ben Prozentpunkt niedriger ausfallen. Folg-
lich lage das M3-Wachstum bei Beriicksichti-
gung beider Bereinigungsarten etwas unter-
halb des Referenzwertes von 42 %. Ferner
entsprechen die jlingsten Angaben zu den
Gegenposten von M3 auch den giinstigen Aus-
sichten fir die Preisstabilitit. Insbesondere
die im Verlauf der vergangenen Monate
verhaltenere Zunahme der Kredite an den
privaten Sektor im Euro-Waihrungsgebiet und
die Hinweise darauf, dass die Zunahme der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten zum Teil nicht unmittelbar mit den Ge-
samtausgaben in Zusammenhang steht, besta-
tigen diese Einschidtzung der Risiken fiir die
Preisstabilitit.
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Im ersten Quartal 2001 weiterhin hohe
Emission von Schuldverschreibungen
durch den privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen ist mit 7,5 % im
ersten Quartal 2001 nach 7,6 % im letzten
Quartal 2000 leicht zuriickgegangen. Im ers-
ten Quartal erholte sich die jahrliche Wachs-
tumsrate des Umlaufs an kurzfristigen Schuld-
verschreibungen merklich, nachdem sie ge-
gen Ende des letzten Jahres stark gefallen
war, wahrend das jihrliche Wachstum des
Umlaufs an langfristigen Schuldverschreibun-
gen im gleichen Zeitraum praktisch unveran-
dert blieb (siehe Abbildung 8).

Die Aufgliederung der Angaben nach Wih-
rungen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansissigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen im ersten Quartal 2001 leicht
auf 6,3 % angestiegen ist, nachdem sie konti-
nuierlich von 7,5 % im zweiten Quartal 2000

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
- — Langfristige Schuldverschreibungen

20 20
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14 14
12 12
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Quelle: EZB.

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 einschliefflich Griechenlands.
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auf 5,9 % im vierten Quartal gefallen war.
Ahnlich wie am Ende des letzten Jahres laute-
ten am Ende des ersten Quartals dieses Jah-
res 91,3 % des Umlaufs an von Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen auf Euro. Betrachtet man die
Emission von Euro-Schuldverschreibungen
durch Ansdssige auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets, so belief sich der Anteil
dieser Schuldverschreibungen am Gesamtum-
lauf der Euro-Schuldverschreibungen am Ende
des ersten Quartals 2001 auf Il,l %, vergli-
chen mit 10,9 % am Ende des letzten Quar-
tals 2000 und 7,3 % am Ende des Jahres 1998.

Eine Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt eine hohe Emission von Schuldverschrei-
bungen durch den privaten Sektor im ersten
Quartal 2001 (siehe Abbildung 9). Die durch-
schnittliche Jahresrate des Umlaufs an von
MFIs begebenen Schuldverschreibungen er-
hohte sich von 7,5 % im letzten Quartal des
Vorjahrs auf 8,7 % im ersten Quartal 2001.
Zur hohen Emission von Schuldverschreibun-
gen durch den privaten Sektor trugen auch
die Nicht-MFls des privaten Sektors bei. Die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an Euro-Schuldverschreibungen, die
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begeben wurden, stieg von 18,9 %
im letzten Quartal 2000 auf 23,9 % im ersten
Quartal 2001. Ausschlaggebend fiir die Emis-
sion von Schuldverschreibungen durch Kapi-
talgesellschaften waren abnehmende Rendite-
abstinde zwischen erstklassigen Unter-
nehmensanleihen und Staatsanleihen seit
Beginn dieses Jahres und eine vor allem im
Marz relativ hohe Volatilitit der Aktienmarkte
(siehe Abbildung 20), die sich negativ auf die
Emissionstdtigkeit an den Aktienmarkten aus-
wirkte.

Bei den von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen
war im ersten Quartal 2001 eine hohe Emis-
sion von Schuldverschreibungen mit kiirze-
ren Laufzeiten zu verzeichnen. Die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
kurzfristigen Schuldverschreibungen belief
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Abbildung 9

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
ver schreibungen von Anséssigen im

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
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Quelle: EZB.

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.

sich im ersten Quartal 2001 auf 40,0 %, ver-
glichen mit 29,7 % im Vorquartal. Ein Grund
fir die Zunahme der Schuldverschreibungen
in diesem Bereich kénnte das Wachstum der
Geldmarktfonds im Euro-Waihrungsgebiet
sein. Geldmarktfonds investieren meist einen
Teil ihrer Mittel in Commercial Paper.

Der Absatz von Schuldverschreibungen durch
den offentlichen Sektor, der sich in der
Gesamttendenz seit April 2000 verlangsamte,
war im ersten Quartal 2001 noch verhalte-
ner als zuvor. Die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an Schuldver-
schreibungen der o&ffentlichen Haushalte sank
von 2,9 % im letzten Quartal 2000 auf 2,1 %
im ersten Quartal dieses Jahres. Diese Ent-
wicklung kénnte jedoch unterbrochen wer-
den, da sich die Lage der offentlichen Haus-
halte im Euro-Wihrungsgebiet im laufenden
Jahr leicht verschlechtern diirfte.

Zinssitze im Kundengeschift der Banken
Anfang 2001 allgemein gesunken

Die meisten kurzfristigen Zinssatze im Kunden-
geschift der Banken waren Anfang dieses Jahres
riicklaufig (siehe Abbildung 10). Bis zum April
2001 waren der durchschnittliche Zinssatz fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu einem Jahr und der Satz fiir Unternehmens-
kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr um rund 25 Basispunkte gegeniiber ihrem
Stand von November 2000 gesunken, als die
Geldmarktsitze ihren Hochststand erreicht hat-
ten. Im selben Zeitraum sank der durchschnitt-
liche Dreimonatsgeldsatz um 40 Basispunkte,
was darauf hindeutet, dass sich ein Grofteil
dieses Rickgangs schnell auf diese beiden Ein-
lagezinsen durchgeschlagen hatte. Dagegen blie-
ben die Zinsen fiir taglich fillige Einlagen und
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten zwischen Novem-
ber 2000 und April 2001 weitgehend unveran-
dert, was mit der typischen Verzdgerung der
Reaktion dieser Zinsen auf Entwicklungen am
Markt im Einklang steht (siehe Kasten 4).

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
biszu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

---- Téglichfélige Einlagen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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Kastens |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Mai 2001
abgelaufenen Mindestr eser ve-Erfillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. April bis zum 23. Mai 2001 wickelte das Eurosystem funf
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft und eine zusétzliche, auf eine
Woche befristete Feinsteuerungsoperation ab.

Alle funf Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz durchgefiihrt;
bei den ersten drei Geschéften betrug der Mindestbietungssatz 4,75 %, bei dem vierten und flnften 4,50 %.
Beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft wurden nur 5 Mrd € zugeteilt — das niedrigste VVolumen aller
bisherigen Offenmarktgeschéfte des Eurosystems Uberhaupt. Die Notwendigkeit eines derart niedrigen
Zuteilungsvolumens war durch das Ergebnis des vorhergehenden Hauptrefinanzierungsgeschéfts entstanden,
bei dem ein Rekordvolumen zugeteilt worden war, um das Liquiditétsdefizit, das durch Unterbietungen bei
dem Hauptrefinanzierungsgeschaft am 10. April aufgelaufen war, weitgehend auszugleichen. Der marginale
Zuteilungssatz bei diesem Geschéft betrug 4,78 %.

Dasam 27. April zugeteilte, zweite Hauptrefinanzierungsgeschéft der Mindestreserve-Erfillungsperiode wurde
parallel zu der zusétzlichen, auf eine Woche befristeten Feinsteuerungsoperation durchgefuhrt. Das zusétzliche
Geschéft war ebenfalls ein Standardtender, allerdings mit einer Laufzeit von nur einer Woche. Es wurde als
Zinstender mit einem Mindestbietungssatz von 4,75 % durchgefuhrt. Die EZB teilte 80 Mrd € bei dem
Hauptrefinanzierungsgeschéft und 73 Mrd € bei der einwdchigen Feinsteuerungsoperation zu, jeweils zu
einem marginalen Zuteilungssatz von 4,77 %. Durch die Liquiditétszuteilung zwischen den beiden Geschéften
wurde die Differenz zwischen den Zuteilungsvolumen der beiden laufenden Hauptrefinanzierungsgeschéfte
ausgeglichen.

Bei den Ubrigen drei Hauptrefinanzierungsgeschéften lag das Zuteilungsvolumen zwischen 72 Mrd € und
90 Mrd €. Der marginale Zuteilungssatz bei diesen Geschéften betrug 4,78 % bzw. 4,54 % und 4,53 %, wobei

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die vom 24. April bis23. Mai 2001 dauerte

Liquiditatszuf ihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 220,5 0,6 +219,9
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 144,0 - +144,0
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 59,1 - +59,1
Sténdige Fazilitéten 0,4 0,6 -0,2
Sonstige Geschéfte 17,0 0,0 +17,0
(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 384,4 479,5 -951
Banknotenuml auf - 352,7 -352,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 394 -394
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieflich Gold) 384,4 - +384,4
Sonstige Faktoren (netto) - 87,4 -874
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 124,8
(d) Mindestr eserve-Sall 124,2
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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die gewichteten Durchschnittssétze um 1 oder 2 Basispunkte hoher lagen. Die Anzahl der an diesen Tendern
teilnehmenden Bieter variierte zwischen 329 und 520. Das Verhdltnis des Bietungsaufkommens zum
Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,4 bei der zusétzlichen Feinsteuerungsoperation und 16,7 beim
ersten Geschéft; die durchschnittliche Zuteilungsquote betrug 4,3.

Am 25. April fuhrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders mit
einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An diesem Geschéft nahmen insgesamt
228 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 43,4 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz belief sich
bel diesem Geschéft auf 4,67 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag bei 4,70 %.

Vom Beginn der Mindestreserve-Erfillungsperiode bis zum 9. Mai bewegte sich der EONIA zwischen
4,79 % und 4,83 %; am 30. April stieg er jedoch ausnahmsweise auf Grund der Ublichen Ka endereffekte am
Monatsende zeitweilig um 12 Basispunkte auf 4,93 %. Der Beschluss vom 10. Mai, die EZB-L eitzinssédtze zu
senken, lie den EONIA am selben Tag um 5 Basispunkte auf 4,75 % und am folgenden Tag um weitere
17 Basispunkte auf 4,58 % fallen. In der Folge sank er allmahlich weiter bis auf 4,49 % am 22. Mai 2001. Auf
Grund der relativ gespannten Liquiditétslage am letzten Tag der Mindestreserve-Erfillungsperiode stieg der
EONIA am 23. Mai 2001 von 4,49 % auf 4,86 % an.

Inanspruchnahmeder sténdigen Fazilitaten

Im Vergleich mit der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode verringerte sich die
tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét von 2,2 Mrd € auf 0,4 Mrd €.
Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét stieg von 0,5Mrd € auf 0,6 Mrd€ an. Am
letzten Tag der Mindestreserve-Erflllungsperiode war eine rege Inanspruchnahme der beiden standigen

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

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

— Durch geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét

- - Mindestreserve-Soll (linke Skala)

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

— Sonstige die Liquiditat des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitét

beeinflussende Faktoren (rechte Skala) | Einlagefarilitat
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Fazilitdten zu beobachten: 7,8 Mrd € wurden Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitét aufgenommen, und
5,1 Mrd € wurden Uber die Einlagefazilitét platziert.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquidité in Hoéhe von
durchschnittlich 95,1 Mrd € und damit 15,3 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Mindestreserve-
Erflllungsperiode. Dieser Ruckgang spiegelte in erster Linie geringere Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
wider. Die tégliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 83,9 Mrd € und 108,7 Mrd €.

Die verdffentlichten Schdtzungen des durchschnittlichen, durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditatsbedarfs bewegten sich zwischen 89,4 Mrd € und 109,3 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-
Zahlen betrug zwischen -4,2 Mrd € und +0,8 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor sauf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 124,8 Mrd €, und das Mindestreserve-Sol|
betrug 124,2 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten und dem
Mindestreserve-Soll, die die Uberschussreserven des Finanzsektors darstellt, betrug 0,6 Mrd € und war damit
so hoch wie in der vorangegangenen Mindestreserve-Erfullungsperiode.

Bei den langfristigen Zinsen im Kunden-  Abbildung I1). Im Zeitraum zwischen Novem-
geschift der Banken war Anfang 2001 ber 2000 und April 2001 gingen die durch-
ebenfalls ein Riickgang zu verzeichnen (siehe schnittlichen Zinsen fiir Unternehmenskredite

mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr,

. fir Wohnungsbaukredite an private Haushal-
abpilanngail te und fiir Einlagen mit einer Laufzeit von

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdur chschnitte)

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

von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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mehr als zwei Jahren innerhalb einer Band-
breite von rund 30 bis 50 Basispunkten zu-
rick. Im selben Zeitraum sank auch die durch-
schnittliche Rendite fiinfjahriger Staatsanlei-
hen um etwa 50 Basispunkte, was darauf
schlieBen ldsst, dass sich die Kapitalmarkt-
satze relativ schnell auf diese Zinssitze im
Kundengeschift der Banken durchschlagen.

Geldmarktzinsen im Friithjahr 2001
weiter gefallen

Der Riickgang der Geldmarktzinsen, der im
Herbst 2000 eingesetzt hatte, setzte sich im
Frihjahr 2001 weitgehend fort. Die Entwick-
lung der Zinssédtze war im Frihjahr gewissen
Schwankungen unterworfen und spiegelte die
veranderten  Erwartungen der Markt-
teilnehmer im Hinblick auf die zukiinftige Ent-
wicklung der Kurzfristzinsen wider. Dies
wiederum konnte auf unterschiedliche Ein-
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schitzungen der die mittelfristigen Inflations-
aussichten fiir das Euro-Waihrungsgebiet be-
einflussenden Faktoren zuriickzufiihren sein.
Die Zinsstrukturkurve, gemessen als Diffe-
renz zwischen dem Einmonats- und dem
Zwoélfmonats-EURIBOR, nahm zum Jahresen-
de 2000 einen negativen Verlauf an und blieb
auch im Friihjahr dieses Jahres negativ.

Die Zinssiatze bei den kiirzesten Laufzeiten
lagen in den letzten Monaten meist nahe an
dem fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte
der EZB geltenden Mindestbietungssatz. Im
Mai fiihrte die am 10. des Monats verkiindete
Senkung der EZB-Leitzinsen um 25 Basis-
punkte zu einem ahnlich starken Riickgang
der Geldmarktsitze bei den kiirzesten Lauf-
zeiten. Im Anschluss daran blieben sie relativ
stabil und bewegten sich auf einem Niveau,
das leicht (ber dem neuen Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte von 4,50 % lag. Der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften spiegelten
diese Entwicklungen wider. Bei dem am 7. Mai
abgewickelten Geschift blieben die Zu-
teilungssatze nah an dem zu diesem Zeitpunkt
geltenden Mindestbietungssatz von 4,75 %.
Bei den folgenden Geschiften, die am 15., 23.
und 30. Mai sowie am 6. Juni abgewickelt wur-
den, bei denen der neue Mindestbietungssatz
von 4,50 % galt, blieben der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz innerhalb
einer Bandbreite von 4,53 % bis 4,56 % (sie-
he Kasten 5).

Beim Einmonats- als auch beim Dreimonats-
EURIBOR setzte sich der Riickgang, der
bereits Ende letzten Jahres eingesetzt hatte,
im Verlauf des Frihjahrs 2001 fort (siehe Ab-
bildung 12). Zwischen Ende April und dem
6. Juni fielen der Einmonats- und der Drei-
monats-EURIBOR um 3| bzw. 35 Basis-
punkte, d. h. um etwas mehr als die am
10. Mai verkiindete Senkung der Leitzinsen
der EZB um 25 Basispunkte. Am 6. Juni lagen
die Sitze bei 4,51 % bzw. 4,45 %, woran ab-
zulesen war, dass sich das kurze Ende der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt weitgehend
abgeflacht hatte.

Die Entwicklung der Zuteilungssitze fir die
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte des
Eurosystems hat in den letzten Monaten weit-
gehend die Entwicklung des Dreimonats-
EURIBOR widergespiegelt. Bei dem am
31. Mai abgewickelten Geschift beliefen sich
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz auf 4,49 % bzw. 4,51 %. Damit
lagen sie um 19 bzw. 23 Basispunkte unter
den entsprechenden Zinssitzen des am 25.
April abgewickelten lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifts.

Die Zinssdatze am lingeren Ende der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt folgten in die-
sem Frihjahr weitgehend der Entwicklung der
Zinssitze des EURIBOR mit kirzeren Lauf-
zeiten. Zwischen Ende April und dem 6. Juni
fielen der Sechsmonats- und der Zwolf-
monats-EURIBOR um 40 bzw. 39 Basispunkte
auf 4,34 % bzw. 4,30 % am 6. Juni. Die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve des EURIBOR,
die anhand der Differenz zwischen dem
Zwoélfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR
ermittelt wird, erhohte sich in diesem Zeit-
raum leicht und stand am 6. Juni bei -2 1 Basis-
punkten.

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR
— — Dreimonats-EURIBOR
- - - - Sechsmonats-EURIBOR
—-— ZwolfmonatsEURIBOR
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Der Informationsgehalt der wichtigsten Geldmarktinstrumenteim Euro-
Wahrungsgebiet

Die Zinsentwicklungen am Geldmarkt liefern unter anderem Informationen Uber die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Zinssétze. Im Geldmarkt des Euroraums gibt es zwei wichtige
Referenzsdtze fur den unbesicherten Markt, den EONIA (Euro Overnight Index Average) und den EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate), die zusammen Preisreferenzwerte fir Laufzeiten von einem Tag bis zu einem
Jahr zur Verfiigung stellen. In diesem Kasten werden diese Instrumente sowie deren Derivate und ihr
Informationsgehalt beschrieben.

Der EONIA wird berechnet als gewogener Durchschnitt aller von einer Gruppe von Banken gemeldeten
unbesicherten Ubernachtausleihungen im Interbankenmarkt des Euroraums. Die Gruppe besteht aus Banken
mit erstklassigem Standing, die sich aktiv am Euro-Geldmarkt engagieren. Der Tagesgel dmarkt furr unbesicherte
Kredite ist sehr liquide und weist ein grofRes VVolumen und enge Gel d/Brief-Spannen auf. Normalerweise liegt
der EONIA nahe beim Mindestbietungssatz fir das Hauptrefinanzierungsgeschéft, wie aus Abbildung 1 des
Haupttextes ersichtlich ist. Gelegentlich kann der EONIA von Zinserwartungen beeinflusst werden. Wenn die
Marktteilnehmer es fur sehr wahrscheinlich halten, dass es vor dem Ende der laufenden Mindestreserve-
Erfiillungsperiode zu einer Anderung der EZB-Leitzinsen kommen wird, kann sich der EONIA in die
Richtung der erwarteten Anderung bewegen. Diesist auf die Durchschnittserfilllung im Mindestreservesystem
zuriickzuftihren, die den Kreditinstituten eine gewisse Flexibilitdt innerhalb der Mindestreserve-
Erfullungsperiode einrdumt, in der sie ihrer Mindestreservepflicht nachkommen miissen. Zum Beispiel kann
die Erwartung niedrigerer Zinsen in einem spéteren Stadium der Erflllungsperiode zu einer geringeren
unmittelbaren Liquiditatsnachfrage fiihren und den EONIA nach unten treiben. Die Hohe des EONIA kann
auch von den Liquiditétsbedingungen am Ende der Erflllungsperiode sowie von bestimmten Sonderfaktoren
im Laufe der Periode beeinflusst werden, wiez. B. einer von bilanztechnischen Erwagungen der Finanzinstitute
verursachten ungewdhnlich hohen Liquiditétsnachfrage am letzten Geschéftstag eines Kalendermonats,
Quartals oder Jahres. Wegen dieser Faktoren ist der Informationsgehalt des EONIA hinsichtlich zukunftiger
Zinsentwicklungen begrenzt.

Weitergehende Informationen Uber die Markterwartungen hinsichtlich der Zinsentwicklung kénnen aus
EONIA-Swaps gewonnen werden. Ein EONIA-Swap ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien, eine
Reihe variabler taglicher Zahlungen zum EONIA-Satz gegen eine Reihe von Zahlungen zu einem festen Satz
flr einen vereinbarten Zeitraum auszutauschen. Der Zinssatz fir das feste Teilgeschéft dieses Swaps wird als
EONIA-Swapsatz bezeichnet und gibt den erwarteten Durchschnittssatz des EONIA fur die Laufzeit des
Swaps wieder. Das Kreditrisiko bei EONIA-Swaps ist begrenzt, da bei den Swaps kein Austausch der
Kapitalbetrage stattfindet. EONIA-Swaps werden mit Laufzeiten von einer, zwei und drei Wochen und von

einem bis zu zwdlf Monaten angeboten, und sie

Einwéchige bis einmonatige
EONIA-Swapsatze und implizite

Terminzinssatze zum 31. Mai 2001
(in % p.a.; Durchschnittssétze)

Mindesbietungssatz 4,50

EONIA-Swapsitze EONIA- Implizite ein-

Kassa- wochige Termin-
Swapsitze zinssdtze
einwochig 4,53 4,55
zweiwochig 4,54 4,53
dreiwdchig 4,54 4,53
einmonatig 4,54 -

Quelle: Reuters und EZB-Berechnungen.
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werden im Freiverkehr (,over the counter* — OTC)
durchgefuihrt, d. h. auf bilateraler Basis und nicht an
der Borse. Die aus diesen Sétzen bestehende
Renditenstrukturkurve wird oft als Referenzwert fir
den Geldmarkt im Euro-Wahrungsgebiet betrachtet.
Die Liquiditét ist bei den kiirzesten Laufzeiten hoch;
daher liefern sie relativ genaue Informationen tber
die kurzfristigen Erwartungen der Méarkte in Bezug
auf Zinsanderungen.

Informationen Uber die Zinserwartungen konnen
gewonnen werden, indem man die durch die EONIA-
Swapsatzkurve  implizierten  Terminzinssdtze
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berechnet. Insbesondere die impliziten einwdchigen Terminzinssédtze, die aus der oben stehenden Tabelle
hervorgehen, geben Aufschluss Uber die Markterwartungen hinsichtlich des Bietungssatzes kunftiger
Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Diese impliziten Terminzinssétze sollten um einen geringen Spread nach
unten korrigiert werden, da der EONIA-Swapsatz die Kreditrisikoprémie widerspiegelt, die in dem
unbesicherten Tagesgeldsatz enthalten ist. AufRerdem konnen die Sétze fir EONIA-Swaps, die innerhalb der
laufenden Erfullungsperiode félig werden, von Liquiditatsbedingungen beeinflusst werden, wenn auch in
geringerem Mal3e als der EONIA selbst. Am 31. Mai 2001 lagen die impliziten Terminzinssétze, die aus
EONIA-Swaps nahe dem Ende ihrer Laufzeit gewonnen werden, wie in der Tabelle dargestellt, nahe beim
Mindestbietungssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts (4,50 %). Die Abbildung vergleicht die EONIA-
Kassa-Swapsatze mit den impliziten Terminzinssdtzen zum 31. Mai 2001, die aus EONIA-Swaps mit
Laufzeiten von bis zu sechs Monaten gewonnen werden. Wahrend die EONIA-Swapsatz-Kurve nur leicht
fallend war, verdeutlichten die impliziten Terminzinssétze stérker die Erwartungen von kinftig fallenden
Zinsen.
Ein- bis sechsmonatige

Bei den langeren Laufzeiten liefern der EURIBOR
und die Dreimonats-EURIBOR-Futures relativ
verléssliche Informationen Uber die Erwartungen
hinsichtlich der Marktzinsen. Der EURIBOR ist der
Angebotssatz fur unbesicherte Interbankkredite im

EONIA-Swapsatze und implizite
Terminzinssatze zum 31. Mai 2001
(in % p.a.; Durchschnittssdtze)

- - - Implizite einmonatige Terminzinssétze
—— EONIA-Kassa-Swapsdtze

Euroraum, wie er von einer Gruppe von 50 - 1 50
teilnehmenden Banken (den gleichen Banken wie
beim EONIA) gemeldet wird. Der EURIBOR wird
berechnet as Durchschnitt der Angebotssétze und
wird fir Laufzeiten von einer Woche und von einem
Monat bis zu zwolf Monaten gemeldet. Diese Sétze 451 N 145
geben die Konditionen im  unbesicherten .

Interbankenmarkt wieder. Die Liquiditét ist auf

Grund von Erwégungen im Zusammenhang mit dem el
Kreditrisko bei den kirzesten Laufzeiten am
hdéchsten. Die Laufzeit von drei Monaten wird sehr
aktiv gehandelt, da mehrere derivative Kontrakte 40 fages Im 2m 3m am 5m 6m
damit verbunden sind. geld

4,0

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Wegen der hohen Reprasentativitét des Dreimonats-

EURIBOR und der Liquiditét des entsprechenden Futures-Marktes werden die in Dreimonats-EURIBOR-
Futures-Kontrakten implizierten Zinssdtze héufig genutzt, um Informationen Uber Zinserwartungen fur den
Dreimonatszeitraum und dartiber hinaus zu erhalten. Ein Dreimonats-EURIBOR-Future ist ein Kontrakt tiber
einen dreimonatigen Kredit oder eine dreimonatige Einlage eines bestimmten Betrags, wobel die Laufzeit an
einem bestimmten Datum in der Zukunft beginnt. Indem ein Investor diesen Kontrakt kauft oder verkauft,
kann er den effektiven Zinssatz fur die Kreditvergabe oder -aufnahme in Hohe eines bestimmten Geldbetrags
fir einen zukunftigen Dreimonatszeitraum festlegen. Daher wird dieses Instrument hauptséchlich verwendet,
um sich gegen Zinsrisiken abzusichern. Bei Zeitrdumen von bis zu 18 Monaten sind EURIBOR-Futures sehr
liquide, und die impliziten Zinsséize bei diesen Laufzeiten dirften das erwartete zukiinftige Niveau des
Dreimonats-EURIBOR zuverlassig wiedergeben. Allerdings dirfte mit zunehmendem Zeithorizont die
Verzerrung auf Grund von Laufzeitpréamien ebenfalls groRer werden; das fuhrt dazu, dass die impliziten Sétze
das erwartete Niveau des Dreimonats-EURIBOR (Uberzeichnen. Abbildung 13 im Haupttext erléutert die in
den Dreimonats-EURIBOR-Futures enthaltenen Erwartungen. In der Abbildung wird die tatséchliche
Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR bis zum 6. Juni 2001 mit einer am 6. Juni 2001 beobachteten Kurve
verglichen, die aus impliziten Dreimonats-EURIBOR-Sétzen aus Futures-Kontrakten mit Falligkeit im Juni,
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September und Dezember 2001 sowie im Mérz 2002 besteht. Eine Kurve mit den gleichen Terminsétzen, wie
sie Ende Februar 2001 zu beobachten waren, ist zu V ergleichszwecken ebenfalls abgebildet.

Andere Geldmarktinstrumente kdnnen ebenfalls Informationen Uber die Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich zukiinftiger Zinssétze liefern. Repo-Geschéfte (W ertpapi erpensionsgeschéfte) sind voll besicherte
Instrumente, und die am Markt beobachteten Repo-Sétze sind daher mit den offiziellen EZB-Sétzen fir
ahnliche Laufzeiten direkter vergleichbar. Allerdings schrankt die niedrige Liquiditét bei mehreren Falligkeiten
die Nutzungsmdglichkeiten der Repo-Sétze zur Gewinnung von Informationen Uber Zinserwartungen ein.
Aulerdem werden die Repo-Sétze auch von den besonderen Merkmalen der als Sicherheit verwendeten
Wertpapiere beeinflusst, z. B. der Bonitétseinstufung des Emittenten, was ihre Nutzung noch komplizierter
macht.

Informationen Uber den Grad der Unsicherheit, mit dem die zukinftige Entwicklung aus Sicht der Markte
behaftet ist, konnen mit Hilfe von Optionskontrakten fir das Basisinstrument gewonnen werden. Die
Gewinnung solcher Informationen wurde in dem Aufsatz ,,Der Informationsgehalt von Zinssdtzen und ihren

Derivaten fir die Geldpolitik* im Monatsbericht vom Mai 2000 beschrieben.

Nach einer Korrektur nach unten im zweiten
Halbjahr 2000 war bei den Zinserwartungen
fir den Dreimonats-EURIBOR, die in den
Preisen fiir Terminkontrakte mit Filligkeit
im September und Dezember 2001 und
Mirz 2002 zum Ausdruck kommen, in den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres kein klarer

Dreimonatszinssatze und Zinssatze fir
Terminkontrakteim
Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

— Dreimonats-EURIBOR
— — Zinssatze fir Terminkontrakte am 6. Juni 2001
- - - - Zinssétze fur Terminkontrakte am 28. Februar 2001

56 56
54 54
52 52
50 50
48 48
46 46
44 . P 44
42 N a2
40 40
38 38

P U I T B E R

B Q4 Q1 Q2 Q@B Q4 A
2000 2001

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am

Ende des gegenwartigen und der nachsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.
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Trend zu erkennen (zur Erlauterung dieser
Finanzinstrumente siehe Kasten 6). Nach ei-
nem deutlichen Anstieg im Verlauf des Mo-
nats April fielen die Terminsitze Anfang Mai
noch vor der Entscheidung des EZB-Rats vom
10. Mai, die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu
senken. Der Verkiindung der Entscheidung
folgte eine weitere Korrektur nach unten.
Insgesamt wurden die Zinssiatze der Termin-
kontrakte mit Filligkeit im September und
Dezember 2001 und Miérz 2002 zwischen
Ende April und dem 6. Juni um 44, 48 bzw.
43 Basispunkte nach unten korrigiert und la-
gen am 6. Juni bei 4,16 %, 4,18 % bzw. 4,14 %
(siehe Abbildung 13).

Die Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR, die
in den Optionen auf Terminkontrakte mit Fal-
ligkeit im September und Dezember 2001 und
Midrz 2002 zum Ausdruck kommt, kann als
Zeichen fiir die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer im Hinblick auf die Zinserwartun-
gen fur den Dreimonats-EURIBOR fiir den
Zeitraum vor dem jeweiligen Filligkeitsdatum
gesehen werden. Nachdem die Volatilitat An-
fang Januar 2001 einen Hochststand erreicht
hatte, war ihr Verlauf unregelmaBig. Sie war
jedoch in der Gesamttendenz riicklaufig, vor
allem nach der Ankiindigung der EZB am
10. Mai, die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu
senken (siehe Abbildung 14).
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Abbildung 14

Implizite Volatilitat aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte

—  Sept. 2001
- — Dez. 2001
Marz 2002
20,0 20,0
19,0 19,0
18,0 18,0
17,0 “117,0
16,0} - 16,0
15,00 i 15,0
14,0f 14,0
13,0 13,0
| R R I R R
120 Dez. Jan. Febr. M&z Apr. Ma 120
2000 2001

Quelle: Bloomberg.

Anstieg der Renditen langfristiger
Anleihen nach Miarz 2001

Im Anschluss an ihren Riickgang in den ers-
ten drei Monaten dieses Jahres war bei den
Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet ein bis Anfang Juni anhalten-
der Anstieg zu beobachten (siehe Abbil-
dung 15). Am 6. Juni lag die Durchschnitts-
rendite zehnjahriger Staatsanleihen im
Euroraum bei rund 5,2 %, also nahezu auf
ihrem Stand von Ende April, jedoch 30 Basis-
punkte liber dem Monatsendstand im Marz.
Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in
den Vereinigten Staaten beschrieben zwischen
Ende Marz und dem 6. Juni einen dhnlichen
Kursverlauf wie die Anleiherenditen im
Eurogebiet. Der Renditenabstand zwischen
zehnjdhrigen Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und im Euroraum weitete sich
leicht aus, und zwar von einem Durchschnitts-
wert von Null im Mdrz zu einer Differenz
von |0 Basispunkten bis zum 6. Juni. Aus-
schlaggebend fiir die Verringerung dieses Ab-
stands zwischen dem Sommer 2000 und dem
ersten Quartal 2001 war in erster Linie ein
zu erwartender Riickgang des realen
Wachstumsgefilles zwischen den Vereinigten

Staaten und dem Eurogebiet. Bei der jlingst
erfolgten Ausweitung hingegen diirften
Inflationserwartungen eine Rolle gespielt ha-
ben, die in den Vereinigten Staaten stirker
als im Euroraum zugenommen hatten.

In den Vereinigten Staaten lagen die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen am 6. Juni mit
rund 5,3 % um insgesamt 30 Basispunkte tiber
ihrem Stand von Ende Marz. Der Hauptgrund
fir den anhaltenden Anstieg der nominalen
Renditen langfristiger US-Anleihen im zwei-
ten Quartal dieses Jahres diirfte in den zu-
nehmenden Inflationserwartungen sowie der
steigenden Inflationsunsicherheit seitens der
Anleger liegen. Analog zu dieser Einschatzung
beschleunigte sich zwischen Ende Mirz und
dem 6. Juni die zehnjihrige amerikanische
Breakeven-Inflationsrate (die sich aus der Dif-
ferenz zwischen nominalen und index-
gebundenen zehnjiahrigen US-Anleiherenditen
errechnet) um ungefihr 60 Basispunkte, wo-
mit sie seit Ende 2000 einen Zuwachs von
insgesamt rund 120 Basispunkten aufwies. Am

Abbildung 15

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wahrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten

6,4
6,2
6,0t
58
56
54t
52t
50t

48+

4.6 R R R SR SR 46

2000 2001

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten. Ab 1. Januar 2001 sind auch die Angaben fur Griechen-
land enthalten.
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6. Juni lag dieser Indikator, der die durch-
schnittliche zehnjahrige Inflationserwartung
ausdriickt, knapp iber 2,3 %. Ein gewisser
Abwirtsdruck auf die realen und damit auch
die nominalen Renditen langfristiger Anleihen
ist offenbar darauf zuriickzufiihren, dass die
Marktteilnehmer im Hinblick auf die
Woachstumsaussichten der US-Wirtschaft fiir
die niachsten Monate pessimistischer gewor-
den sind. Diese Ansicht wird bestiarkt durch
die Entwicklung der realen Renditen index-
gebundener zehnjihriger US-Anleihen, die am
6. Juni bei ungefahr 3,0 % lagen, d. h. mehr
als 20 Basispunkte unter ihrem Stand von
Ende Mirz und rund 70 Basispunkte unter
dem Stand zum Jahresende 2000.

In Japan lagen die Renditen der zehnjihrigen
Staatsanleihen am 6. Juni ungefihr bei 1,3 %
und hatten sich somit im Vergleich zu ihrem
Stand vom Mirz und April wenig verandert.
Im Verlauf des Monats Mai und Anfang Juni
war bei diesen Renditen eine Schwankungs-
breite von ungefihr £5 Basispunkten um die-
sen Wert zu beobachten. Die Ankiindigung
von Strukturreformen durch die neue Regie-
rung diirfte dazu beigetragen haben, dass die
langfristigen Anleiherenditen im Mai von der
Veroffentlichung weiterer Zahlen, die der ja-
panischen Wirtschaft ein Anhalten der Schwi-
che und der deflationdren Tendenzen beschei-
nigten, unbeeindruckt blieben.

Im Euro-Wihrungsgebiet schien der seit Mirz
anhaltende Anstieg der nominalen Renditen
langfristiger Staatsanleihen aus einem Zusam-
mentreffen verschiedener Faktoren zu resul-
tieren. Zum einen spiegelte sich in ihm die
Entwicklung bei den Anleiherenditen in den
Vereinigten Staaten wider, die offensichtlich
eine gewisse Sogwirkung auf den Anleihe-
markt im Euroraum ausiibte. Zum anderen
diirften sich die langfristigen Inflationserwar-
tungen und die Inflationsunsicherheit unter
den Markteilnehmern fiir das Eurogebiet von
Ende Marz bis Anfang Juni leicht verstarkt
haben. Dafiir sprechen die Anzeichen am
Markt fiir franzésische indexierte Staatsanlei-
hen, an dem die zehnjihrige Breakeven-Infla-
tionsrate von Ende Marz bis zum 6. Juni um
rund 20 Basispunkte zulegte (siehe Abbil-
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dung 16). Zum letztgenannten Datum war
dieser Indikator fiir die durchschnittlichen
langfristigen Inflationserwartungen  auf
ungefahr 1,6 % geklettert. Damit lag die
Breakeven-Inflationsrate allerdings noch
immer eng bei ihrem Stand zum Jahresschluss
2000 und geringfiigig unter ihrem Durch-
schnittswert fiir das Jahr 2000. Die Zunahme
der Breakeven-Inflationsrate ist daher wahr-
scheinlich eher als eine Korrektur des im
ersten Quartal 2001 beobachteten verhilt-
nismdBig niedrigen Niveaus anzusehen, als
»Safe-Haven“-Zufliisse aus den volatilen
Aktienmarkten den Informationsgehalt dieses
Indikators moglicherweise verzerrt hatten.
Gleichzeitig scheinen die durchschnittlichen
langfristigen Wachstumserwartungen der
Marktteilnehmer fiir das Eurogebiet in den
letzten Monaten praktisch unveridndert ge-
blieben zu sein. Dafiir spricht die insgesamt
grofBe Stabilitiat der Realrenditen zehnjahriger
franzosischer indexgebundener Anleihen in
den ersten Monaten des Jahres 2001. Im All-
gemeinen sollten kurzfristige Entwicklungen
bei den Renditen indexgebundener Anleihen

Breakeven-I nflationsrate, berechnet fir

Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

— Breakeven-Inflationsrate
— — Rendite nominaler Anleihen
— Rendite realwertgesicherter Anleihen
6,0 ¢ 16,0

PNV S A AR
N ol
50} e s="50
4,0 | 140

30+ 13,0
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1,0 [ N I I 1,0

2000 2001

Quellen: Franzosisches Schatzamt, |SMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-
den von den Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen
VP! (ohne Tabakpreise) gebundener Saatsanleihen mit Fal-
ligkeit 2009 abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden
von den Borsenkursen franzosischer festverzingdicher Saats-
anleihen, ebenfalls mit Falligkeit 2009, abgeleitet.
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Abbildung 17

Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld

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

e 6. Juni 2001

30. April 2001

——  29. Dez. 2000
70 ¢ 470
65 | {165
60 | 460
55 - {55
50 - 150
a5 {45
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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.

und den Breakeven-Inflationsraten jedoch mit
Vorsicht betrachtet werden, da bekanntlich
eine Reihe von Einschriankungen die Interpre-
tation der Veridnderungen dieser Inflationsra-
ten hinsichtlich der zu Grunde liegenden
Fundamentalfaktoren erschweren kénnen.

Im Gegensatz zu der insgesamt geringen Ver-
anderung der Renditen langfristiger Anleihen
im Verlauf des Monats Mai und Anfang Juni
waren die Renditen kurz- bis mittelfristiger
Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet, analog zu
dem bei den Geldmarktzinsen zu beobach-
tenden Trend, weiter riicklaufig. Die Steigung
der Zinsstrukturkurve des Euro-Wihrungs-
gebiets nahm — gemessen an der Differenz
zwischen den Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen und dem Dreimonats-EURIBOR —
zwischen Ende April und dem 6. Juni um

30 Basispunkte auf rund 80 Basispunkte zu.
Damit erreichte der Renditeabstand den
hochsten Stand seit Juli 2000. Gleichzeitig ver-
lief die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet bei deut-
lich zuriickgehenden Zinssdtzen im kurz- und
mittelfristigen Laufzeitenbereich und zuneh-
menden Zinssatzen am langen Ende der Kur-
ve deutlich steiler (siehe Abbildung 17). Dies
diirfte einerseits auf eine Abwirtskorrektur
der Erwartungen unter den Marktteilnehmern
hinsichtlich des Wirtschaftswachstums im
Euroraum auf kurze und mittlere Sicht zu-
rickzufiihren sein. Andererseits héangt die
Verlagerung des langen Endes der Zins-
strukturkurve nach oben — analog zu der welt-
weit zu beobachtenden Tendenz — offenbar
mit einer gewissen Verstirkung der Unsicher-
heit der Anleger hinsichtlich der Inflation im
Eurogebiet zusammen.

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

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

—— Vereinigte Staaten
= Deutschland
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen stellen die implizite
Volatilitat aus Optionen auf den néchstfalligen Terminkontrakt
dar, der — gemaf3 der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verléngert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitat verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.
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Der unter den Marktteilnehmern wahrgenom-
mene Unsicherheitsgrad hinsichtlich der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen blieb trotz
einiger voriibergehender Spitzen wihrend der
letzten Monate verhiltnismaBig gering. Dies
zeigte sich in der Entwicklung der impliziten
Volatilitit zehnjahriger deutscher Staatsanlei-
hen, die aus den Preisen fiir Optionen auf
Bund-Futures-Kontrakte abgeleitet wird (sie-
he Abbildung 18). Am 6. Juni lag dieser Indi-
kator fiir die unter den Marktteilnehmern
herrschende Unsicherheit {iber die Rendite-
entwicklung  kurzfristiger ~Anleihen bei
ungefahr 4,1 %, im Vergleich zu rund 5,5 %
fir das Gesamtjahr 2000.

Stabilisierung der Aktienkurse im Mai

Nach dem drastischen Riickgang der Bérsen-
indizes weltweit im ersten Quartal 200! zo-
gen die Aktienkurse im Euroraum, in Japan
und den USA, gemessen am Dow-Jones-Euro-
STOXX-Gesamtindex, dem Nikkei 225 und
den Standard-&-Poor’s-500-Indizes, im April
wieder massiv an. Wihrend im Mai die Bor-
senkurse im Eurogebiet und den Vereinigten
Staaten weitgehend stabil blieben, waren sie
in Japan ricklaufig (siehe Abbildung 19). Die-
se Entwicklung ging mit einer allgemeinen Ab-
nahme der impliziten Volatilitdt bei allen der
oben genannten Indizes seit dem Ende des
ersten Quartals einher (sieche Abbildung 20).
Insgesamt notierten sowohl der Standard-&-
Poor’s-500-Index als auch der Nikkei 225 am
6. Juni um rund 4 % unter ihrem Stand von
Ende 2000. Im selben Zeitraum verzeichnete
der Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex
einen Riickgang von knapp 6 %.

In den Vereinigten Staaten waren im Mai bei
den Aktienkursen nach ihrem Anstieg vom
April nur begrenzte Verianderungen zu beob-
achten, wobei der Standard-&-Poor’s-500-In-
dex zwischen Ende April und dem 6. Juni ei-
nen leichten Zuwachs verzeichnete. Die
Trendwende an den Aktienmérkten, die An-
fang April eingesetzt hatte, ist offenbar das
Ergebnis des Zusammenwirkens verschiede-
ner EinflussgroBen. Die Entscheidung des
Offenmarktausschusses der amerikanischen

EZB « Monatsbericht * Juni 2001

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Juni 2000 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

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

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

Notenbank, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld im
April und erneut im Mai weiter zu senken,
trug zum Auftrieb der US-Aktienkurse bei,
wihrend die Rolle der in diesem Zeitraum
bekannt gegebenen gesamtwirtschaftlichen
Grunddaten und Gewinnmeldungen dabei
nicht ganz eindeutig war. Zwar fielen die im
gesamten Monat Mai fiir das erste Quartal
des Jahres veroffentlichten Gewinnmeldungen
einzelner Unternehmen im historischen Ver-
gleich schwach aus, dennoch ubertrafen sie
offensichtlich die Markterwartungen. Die
Trendwende Anfang April ging auch mit einer
riicklaufigen impliziten Volatilitit einher, ge-
messen an den Standardabweichungen, die aus
den Preisen von Optionskontrakten auf den
Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleitet wur-
den. Die implizite Volatilitit dieses Index
nahm im Mai weiter ab. Damit sank die
Volatilitat auf ihren niedrigsten Stand seit Sep-
tember 2000. Das niedrige Volatilititsniveau
konnte darauf hindeuten, dass die Markt-
teilnehmer nach dem Anstieg im April wieder
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Abbildung 20

Implizite Aktienkur svolatilitat im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie siein
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilitéten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fir das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Vereinigten
Saaten und Nikkel 225 fir Japan.

zuversichtlicher geworden sind, dass mit wei-
teren heftigen Ausschlagen der Aktienkurse
auf kurze Sicht nicht zu rechnen ist.

In Japan wies der Nikkei 225 zwischen Ende
April und dem 6. Juni einen Riickgang von
insgesamt 5,4 % auf. In den anfanglichen Kurs-
steigerungen Anfang Mai schlug sich
moglicherweise die positive Einschiatzung am
Markt tber die Fahigkeit und den Willen der
neuen Regierung zur Durchfiilhrung notwen-
diger Wirtschaftsreformen zur Konjunktur-
belebung nieder. Zudem fielen die Unter-
nehmensergebnisse einiger groBer japanischer
Kapitalgesellschaften fiir das Finanzjahr 2000
besser aus als erwartet. In der zweiten Mai-
hilfte kehrte sich diese positive Atmosphire
auf Grund von Meldungen aus der Wirtschaft
um, die erneut Rezessionsdngste auslosten.
Insbesondere waren Aktien des Finanzsektors
von den Zahlen zu den Not leidenden Kredi-

ten im Bankensektor betroffen, die schlim-
mer ausfielen, als am Markt befiirchtet wor-
den war. Trotzdem ging die implizite
Volatilitit des Nikkei 225 von ihrem letzten
Hochststand Ende Marz 2000 gegen Ende des
Monats Mai 2001 wieder auf ihren Zwolf-
monatsdurchschnitt zuriick. Waéhrend der
Riickgang der impliziten Volatilitit mit ver-
gleichbaren Entwicklungen im Euroraum und
den Vereinigten Staaten einherging, spiegelte
das in Japan héhere Niveau wohl die spezielle
Unsicherheit im Hinblick auf inlindische Fak-
toren, welche die Gewinnaussichten japani-
scher Kapitalgesellschaften beeinflussen, wi-
der.

Im Euro-Wihrungsgebiet sanken die Boérsen-
kurse gemessen am Dow-Jones-Euro-
STOXX-Gesamtindex zwischen Ende April
und dem 6. Juni um ungefihr | %. Die am
10. Mai vorgenommene Senkung der EZB-
Leitzinsen um 25 Basispunkte hatte positive
Auswirkungen auf die Aktienmirkte im
Euroraum, die ansonsten hauptsichlich von
Impulsen aus den Vereinigten Staaten ange-
trieben wurden. Ahnlich wie bei der Entwick-
lung in den Vereinigten Staaten und Japan
hielt der Riickgang der impliziten Volatilitit
des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index im Mai
weiter an.

Bei der Betrachtung sektoraler Trends zeigte
sich, dass die Aktienkursindizes aller Sekto-
ren vom allgemeinen Aufschwung am Aktien-
markt im April profitierten. Insgesamt ver-
zeichneten zwischen Ende Mirz und dem
6. Juni alle Sektoren, mit Ausnahme der
Telekommunikationsbranche, Kursanstiege.
Im Mai war die historische Volatilitit stark
gefallen, und zwar in etwa auf ihren Stand
vom dritten Quartal 2000, als die Volatilitit
des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index am ge-
ringsten war. Es gab in den letzten Monaten
in den verschiedenen Sektoren groBe Unter-
schiede, sowohl bei der Entwicklung der
Aktienkurse als auch bei den Volatili-
tatstrends, wie aus Tabelle 3 ersichtlich ist.
Die Wirtschaftsbereiche mit der gréBten
Volatilitdit waren nach wie vor der Telekom-
munikations- und der Technologiesektor. Die
Entwicklung der Aktienkurse in diesen bei-
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den Sektoren, die zwischen Ende April und
dem 6. Juni um rund |15 % bzw. 5 % nachga-
ben, war die Hauptursache fiir den Gesamt-
rickgang des Dow-Jones-Euro-STOXX-
Gesamtindex in diesem Zeitraum. Dahinter
verbarg sich, neben von den anderen Hoch-

technologiemidrkten ausgehenden Sogwirkun-
gen, die zunehmende Markteinschitzung, dass
die Unternehmensgewinne in diesen beiden
Industriezweigen besonders anfillig fiir weni-
ger optimistische Beurteilungen der Wachs-
tumsaussichten fiir die Weltwirtschaft sind.

Tabelle 3

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

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

Konjunk-
Konjunk- | turunab- Versor-
turabhén- | hangige Gesund- Tele- gungs-

Grund- | gigeKon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro-

stoffe sumgiter | guter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursveranderung
(Sand am Ende des Berichtszeitraums)
2000 Q1 -10,7 -2,9 -7,3 55 -1,5 44 -0,1 20,6 17,6 14,7 6,0
2000 Q2 -13,3 -53 6,0 50 69 214 -6,5 -08 -215 -8,2 -3,7
2000 Q3 -1,2 -0,2 0,6 30 50 17,5 -39 -88 -21,7 -14 -31
2000 Q4 225 -10,6 -0,3 -3,8 0,0 17 -0,7 -10,7 -20,8 -04 -47
2001 Q1 -8,8 -75 -8,3 -04 -9,4 -6,7 -14  -327 -9,5 -83  -112
April 4,6 9.2 2,7 74 41 0,9 6,7 231 9,6 2,7 75
Mai 0,7 -2,1 1,0 3,6 -1,7 4,0 -0,5 -7,7  -11.8 1,6 -2,0
Ende Mérz bis 6. Juni 2001 43 8,3 52 12,5 33 4,6 6,1 17,3 -7,1 6,7 6,2
Volatilitat
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
2000 Q1 25,2 260 224 297 175 296 236 468 501 216 24,4
2000 Q2 20,1 24,6 13,9 20,4 17,0 23,7 21,8 59,1 52,8 17,7 24,4
2000 Q3 14,4 13,8 142 221 103 21,3 132 381 342 10,1 13,4
2000 Q4 21,3 24,8 136 251 186 231 185 566 414 16,2 225
2001 Q1 581 430 386 554 503 432 479 715 651 518 21,9
April 19,0 300 17,6 172 222 213 256 730 366 142 22,6
Mai 17,0 16,4 10,6 19,7 12,3 171 12,9 36,2 215 10,2 14,5

EndeMé&zbis6.Juni 2001 17,2 229 135 187

169 181 190 546 297 120 18,2

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitét wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Sandardabweichung der taglichen Indexstands-
ver&nderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Satitsik des Euro-Wahrungs-

gebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

Anstieg der Teuerung nach dem HVPI
im April 2001

Eurostat-Angaben zufolge stieg die Jahres-
wachstumsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) insgesamt im Euro-
Wihrungsgebiet einschlieBlich Griechenlands
von Marz bis April 2001 um 0,3 Prozentpunk-
te und belief sich somit auf 2,9 %. Diese
Prozentzahl weicht von der in Tabelle 4 ge-
nannten Zahl von 3,0 % ab. In dieser Tabelle
sind die Angaben zu Griechenland in der
Basisperiode (d. h. April 2000) enthalten, fiir
die die jahrliche Inflationsrate berechnet wird.
Die Vorjahrsrate des HVPI (ohne die Preise
fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel) setzte die seit dem letzten Quartal 1999

beobachtete allmihliche Aufwartsbewegung
fort und stieg von Marz bis April 2001 um 0,1
Prozentpunkte auf 2,0 %.

Was die einzelnen Komponenten betrifft, so
erhohte sich die Steigerungsrate der Energie-
preise im Vorjahrsvergleich von 5,6 % im
Marz auf 7,9 % im April (siehe Abbildung 21).
Dieser Anstieg war sowohl auf eine Erho-
hung der auf Euro lautenden Olpreise in die-
sem Zeitraum als auch auf die mit einem
Riickgang der Energiepreise im April 2000
verbundenen Basiseffekte zuriickzufiihren.
Die Jahresinderungsrate der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel setzte ihren
kirzlich verzeichneten Anstieg fort und lag
im April bei 7,1 %; dies bedeutete im Ver-

Tabelle 4

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

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

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

Q2 Q3 Q4 Q1 |Dez. Jan. Febr. Marz April Mai
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 12 11 24 21 25 27 26 26 25 26 26 3,0
darunter:
Waren 07 09 27 23 29 32 28 30 27 29 28 33
Nahrungsmittel 17 06 14 09 19 22 32 23 28 30 39 43

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 1,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 0,7

Industrieerzeugnisse 02 10 34 30
Industrieerzeugnisse
(aulRer Energie) 10 07 07 06
Energie -26 23 134 123
Dienstleistungen 20 16 17 17

12 14 20 14 17 21 22 26
31 35 52 37 45 45 65 71
34 38 26 33 27 28 23 29

06 11 13 11 12 13 13 14

137 138 72 113 79 83 56 79

18 18 23 18 22 23 23 24

Welitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -0,7 -04 54 52

Lohnstiickkosten 2 02 13 10 06
Arbeitsproduktivitét 2 12 09 12 15
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer? 15 23 23 21
Gesamtarbeitskosten proStunde® 1,7 2,3 39 4,0
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 120 171 310 288
Rohstoffpreise -125 -31 181 183

58 61 45 54 48 45 42 41 .
13 16 . - - - - - -

10 05 . - - - . ]
24 21 . - - - - -
39 35

33,7 345 284 288 275 299 281 298 32,7
180 164 14 86 33 17 -08 -11 -40

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

EZB-Berechnungen.

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

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Abbildung 21

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

gleich zum Mirz eine Erhéhung um 0,6 Pro-
zentpunkte. Zu diesem Anstieg trug in erster
Linie wieder die Entwicklung der Fleischpreise
bei. Fiir diese Erh6hungen scheinen weitere
Preissteigerungen bei anderen Fleischsorten
als Rindfleisch und héhere Preise fiir 6kolo-
gisch erzeugtes Rindfleisch infolge der jlings-
ten gesundheitlichen Bedenken im Zusam-
menhang mit BSE verantwortlich zu sein. Au-
Berdem diirften die Auswirkungen der
MaBnahmen zur Verhinderung der Ausbrei-
tung der Maul- und Klauenseuche in der EU
ebenfalls zum Anstieg der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel im April beigetragen
haben. Obwohl eine héhere Besteuerung fiir
Alkohol und Tabak auch eine Rolle spielte,
dirften diese Faktoren ebenfalls preis-
steigernd auf die verarbeiteten Nahrungsmit-
tel gewirkt haben. Deshalb stieg die Vorjahrs-
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rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel um 0,4 Prozentpunkte, und zwar von
2,2 % im Marz auf 2,6 % im April 2001.

Die anderen Komponenten des HVPI spie-
geln weiterhin die zeitlich verzdgerten Aus-
wirkungen der Importpreiserhéhungen in den
Jahren 1999 und 2000 wider. Insbesondere
die Jahreswachstumsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) stieg um
0,1 Prozentpunkte (und zwar von 1,3 % im
Marz auf 1,4 % im April 2001), wodurch sich
die seit Mitte 2000 zu verzeichnende allmdh-
liche Aufwirtsbewegung fortsetzte. Die
Jahreswachstumsrate der Preise fiir Dienst-
leistungen, die seit Mitte 2000 um 0,8 Pro-
zentpunkte angestiegen ist, erreichte im
April 2001 einen Stand von 2,4 %. Fiir diese
Entwicklung waren in erster Linie Transport-
preiserhéhungen verantwortlich.

In Kasten 7 ist eine Analyse und Beschrei-
bung der Entwicklung des HVPI im Euro-
Wihrungsgebiet seit Anfang 1999 enthalten.

Geringerer Anstieg der Erzeugerpreise
im April 2001

Die Jahreswachstumsrate der industriellen Er-
zeugerpreise ging im April 2001 weiter zu-
rick, und zwar von 4,2 % im Marz auf 4,1 %.
Der seit letztem Herbst zu verzeichnende
Abwirtstrend der Jahresraten der Vor-
leistungsgiiterpreise kam im April zum Still-
stand. Die im April einsetzende Aufwirts-
bewegung diirfte auf héhere Olpreise (im Ver-
gleich zum Miérz) und auf die mit dem
Riickgang der Olpreise im April 2000 ver-
bundenen Basiseffekte zuriickzufiihren sein
(siehe Abbildung 22). Die Jahresanderungs-
rate der Preise fir Konsumgiiter blieb dage-
gen im April 2001 unverindert bei 3,2 %;
dadurch wurde der seit Mitte 1999 zu beob-
achtende Aufwirtstrend unterbrochen, der
zu einem gewissen Grad das allméhliche
Durchschlagen vergangener Olpreissteige-
rungen und die fast im gesamten Jahres-
verlauf 2000 zu verzeichnende Abwertung des
Euro widerspiegelte. Die Vorjahrsraten der
beiden Teilkomponenten (Gebrauchs- und
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Aufschlisselung der Entwicklung desHVPI seit Anfang 1999

In den letzten Jahren ist die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im Euro-Wahrungsgebiet deutlich
gestiegen. Ausgehend von einem Tiefstand von 0,8 % im Februar 1999 erhohte sich die Teuerung nach dem
HVPI und belief sichim April 2001 auf 3,0 %; das bedeutete einen Anstieg um 2,2 Prozentpunkte. Nachfolgend
wird die Entwicklung des gesamten HV Pl nach den HV PI-Hauptkomponenten aufgeschl iisselt.

Eine der Hauptursachen der beobachteten Inflationssteigerung war die Importpreisentwicklung, und zwar
insbesondere die Olpreis- und Wechselkursentwicklung, die sich entweder direkt tber die Energie-
preiskomponente oder indirekt Uber die Produktionskette im Euroraum auf die Teuerung nach dem HVPI
auswirkte. Im Februar 1999 betrug die Anderungsrate der Energiepreise im Vorjahrsvergleich -4,4 %, wasiin
erster Linie den starken Riickgang der Olpreise widerspiegelte, der zwischen Ende 1997 und Anfang 1999 zu
beobachten war (zu diesem Zeitpunkt hatten die Olpreise einen Tiefstand von 9€ pro Barrel erreicht).
Anfang 1999 setzte ein starker Ol preisanstieg ein; im November 2000 erreichten die Ol preise einen Hochststand
von fast 40 € pro Barrel und waren danach leicht riicklaufig. Im April 2001 belief sich die jahrliche Stei-
gerungsrate der Energiepreise auf 7,9 %. Insgesamt trugen die Energiepreise von Februar 1999 bis April 2001
1,2 Prozentpunkte zu der um 2,2 Prozentpunkte gestiegenen Inflation nach dem HVPI bei (siehe Tabelle) .

Teuerung nach dem HVPI im April 2001 im Vergleich zum Februar 1999

(in Prozentpunkten, sowelit nicht anders angegeben)

Gewichte? Verénderung Beitrag zur Verénderung

der Jahresraten der Jahresrate des

HVPI insgesamt
HVPI insgesamt 100,0 2,2 -

darunter:

Energie 9,5 12,3 12
Unverarbeitete Nahrungsmittel 8,0 54 04
Verarbeitete Nahrungsmittel 12,3 13 0,1
Industrieerzeugnisse (auflRer Energie) 32,1 0,6 0,2
Dienstleistungen 38,1 0,7 0,3

Nachrichtlich:
HVPI (ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) 82,5 0,7 0,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Gewichte fir 2001. Seit 1999 ist der Erfassungsbereich des HVPI erweitert worden, und die Gewichte wurden zweimal
aktualisiert.

Die Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel trugen seit Februar 1999 ebenfalls zum Anstieg der Teuerung
nach dem HVPI bei, wenn auch (mit 0,4 Prozentpunkten) in geringerem Mal%e als die Energiepreise. Die
Jahresanderungsrate der Preise flr unverarbeitete Nahrungsmittel war zwar in den Jahren 1998 und 1999 tber
weite Strecken riicklaufig, was hauptsachlich einen Riickgang der Preise fir Fleisch und Obst widerspiegelte,
aber seitdem ist eine Aufwértsentwicklung zu verzeichnen. In der ersten Hélfte des Jahres 2000 war ein
erheblicher Anstieg des Preisniveaus der unverarbeiteten Nahrungsmittel zu beobachten, dessen Auswirkung
auf die Jahresdnderungsrate durch Basiseffekte noch verstérkt wurde. Seit Ende 2000 sind diese Preise auch
durch gesundheitliche Bedenken beziiglich des Fleischverzehrsim Zusammenhang mit BSE und dem Ausbruch
der Maul- und Klauenseuche deutlich beeinflusst worden. (Weitere Informationen sind Kasten 3 im
Monatsbericht vom Mai 2001 zu entnehmen.) Insgesamt trugen die volatilen Komponenten, d. h. Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel, von Anfang 1999 bis April 2001 1,6 Prozentpunkte zur um 2,2 Prozentpunkte
gestiegenen Inflation nach dem HVPI bei.

Der noch verbleibende Anstieg in Hohe von 0,6 Prozentpunkten im Zeitraum von Februar 1999 bis April 2001
ist auf eine Erhthung der Jahreswachstumsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
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zurlickzufihren.  Alle Hauptkomponenten dieser enger gefassten Bemessungsgrundlage fir den
Verbraucherpreisanstieg, d. h. die Preise fir verarbeitete Nahrungsmittel, | ndustrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen, hatten seit Anfang 1999 einen gewissen Anstieg ihrer Jahresraten zu verzeichnen.
Einige der Ursachen dafir sind zwar bekannt, aber sie sind nur schwer mit ausreichender Genauigkeit zu
quantifizieren. Erstens gibt es Hinwel se darauf, dass Unternehmen bis zu einem gewissen Grad aus vergangenen
Importpreissteigerungen resultierende hdhere Kosten weitergegeben haben. Diese indirekten Effekte machen
wohl den Grofiteil des Beitrags des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie aus. AulRerdem
durfte das kréftige Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet (insbesondere als es von Ende 1999 bis
Mitte 2000 deutlich Uber seinem Potenzial lag) einen gewissen Aufwértsdruck auf die Verbraucherpreise
ausgelibt haben. In jingster Zeit ist der Anstieg der Jahreswachstumsrate des HVPI (ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) zum Teil auch auf einmalige Schwankungen zurtickzufihren, die mit einem
Anstieg der administrierten Preise und der indirekten Steuern in einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets
verbunden sind, was sich in erster Linie auf die Preise fur Dienstleistungen auswirkte. Auf3erdem (wie schon
bei den Preisen fir unverarbeitete Nahrungsmittel) dirften sich die aktuellen Probleme im Agrarsektor auch
auf die Preise fur einige verarbeitete Nahrungsmittel (wie beispielsweise Molkereiprodukte) ausgewirkt
haben. Schliefflich ist darauf hinzuweisen, dass die L ohnentwicklung im Berichtszeitraum moderat blieb und
dass die Wettbewerbskréfte dazu beitrugen, Preissteigerungen zu begrenzen.

Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass der von den Preisen fir Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel ausgehende direkte Inflationsdruck nur vortibergehender Natur sein wird, sofern keine
neuerlichen Schocks auftreten. Aus vergangenen Importpreissteigerungen resultierende indirekte Effekte
durften zwar noch einige Monate lang andauern, sollten dann aber allmahlich nachlassen. Dies wiirde im
Laufe des Jahres 2001 einen Rickgang der Teuerung nach dem HVPI insgesamt ermdglichen. Schaut man
Uber das Jahr 2001 hinaus, so ist festzustellen, dass die Gewéhrleistung der Preisstabilitét auf einer Reihe von
Bedingungen beruht, von denen vor alem der Lohnzuriickhaltung grofe Bedeutung zukommt. (Weltere
Informationen sind dem Abschnitt ,,\Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen
flr das Euro-Wahrungsgebiet* zu entnehmen.)

Verbrauchsgiiter) blieben im April 2001 un-
verandert bei 2,1 % bzw. 3,8 %.

Lohndruck blieb im Jahr 2000 insgesamt
moderat

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer belief sich im vier-
ten Quartal 2000 auf 2,1 %, was gegeniiber
dem dritten Quartal einen Rickgang um
0,3 Prozentpunkte bedeutete. Diese Verrin-
gerung wurde jedoch durch den konjunktur-
bedingten Riickgang der Arbeitsproduktivitat
mehr als ausgeglichen. Das Wachstum der
Lohnstiickkosten stieg somit von 1,3 % im
dritten Quartal auf 1,6 % im vierten Quartal.
Die Gesamtarbeitskosten pro Stunde in
der Gesamtwirtschaft stiegen im Vorjahrs-
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vergleich im vierten Quartal 2000 um 3,5 %,
das sind 0,4 Prozentpunkte weniger als im
dritten Quartal. Wie schon in den
vergangenen Quartalen war dieser Anstieg
bedeutend hoher als der des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer, was hauptsachlich
auf statistische Effekte und eine Reihe von
einmaligen Faktoren in mehreren EWU-Lan-
dern zuriickzufiihren ist (siehe Kasten 3 des
Monatsberichts vom Februar 2001). Im
Gesamtjahr 2000 betrug die Jahreswachs-
tumsrate der Gesamtarbeitskosten pro Stun-
de durchschnittlich 3,9 %, wahrend sich der
Anstieg des Arbeitsentgelts je Arbeitnehmer
und der Lohnstiickkosten durchschnittlich auf
2,3 % bzw. 1,0 % belief. Auf Grund dieser
Entwicklungen blieb der Lohndruck im
Gesamtjahr 2000 insgesamt moderat.
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Abbildung 22

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewer befir das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

—  Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1
= = Vorleistungsgiter (linke Skala)
===+ Investitionsgiter (linke Skala)
——  Konsumgiter (linke Skala)

— —  Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2

180

|

1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

1) Erzeugerpreisindex; Veranderung gegen Vorjahr in %; au-
f3er Baugewerbe.

2) Preisindex fir 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.

Die HVPI-Teuerung diirfte sich im
spateren Verlauf des Jahres abschwichen

Es ist davon auszugehen, dass die Teuerung
nach dem HVPI im Laufe dieses und des
nachsten Jahres gegeniiber ihrem derzeitigen
Niveau zuriickgeht. (Weitere Informationen
sind dem Abschnitt ,Von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Waihrungsgebiet*
zu entnehmen.) Dieser Riickgang diirfte sich
jedoch auf Grund der Entwicklung einiger

Hauptkomponenten verzdgern. Die mit den
Olpreissteigerungen in der zweiten Hilfte des
Jahres 2000 verbundenen Basiseffekte dirf-
ten zu einer erheblichen Verringerung des
Beitrags der Energiepreise zur Gesamt-
inflation fiihren. Der vor kurzem verzeichne-
te Wiederanstieg der Olpreise und der
schwichere Wechselkurs des Euro deuten
auf einen gewissen Aufwirtsdruck auf die
Energiepreise hin, der den Basiseffekten
teilweise entgegenwirken diirfte. AuBerdem
muss in diesem Zusammenhang die Mdoglich-
keit beriicksichtigt werden, dass die Preise
fir Nahrungsmittel — und zwar hauptsichlich
fir Fleisch, aber auch einige Komponenten
der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel —
fiir eine gewisse Zeit weiter ansteigen und
dass es einige zeitlich verzogerte indirekte
Effekte (die auf die hohen Olpreise in Euro
im Jahr 2000 zuriickzufiihren sind) auf andere
HVPI-Komponenten geben wird.

Die inldndische Kostenentwicklung spielt
bei der Dampfung des Inflationsdrucks
eine Schliisselrolle

Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszuge-
hen, dass die Teuerungsraten nach dem HVPI
im Euro-Wihrungsgebiet vom Verhalten
binnenwirtschaftlicher Faktoren wie Gewinn-
margen und Lohnen beeinflusst werden.
Insgesamt war die Entwicklung der Léhne im
Jahr 2000 verhiltnismaBig moderat. Trotz der
Anzeichen fiir eine angespannte Arbeits-
marktsituation in einigen EWU-Landern blei-
ben die Aussichten fiir eine anhaltende Lohn-
zuriickhaltung im Jahr 2001 bestehen. Da in
der zweiten Hilfte dieses Jahres und das gan-
ze Jahr 2002 hindurch wichtige Tarifrunden
stattfinden, muss die kiinftige Lohnentwick-
lung sorgfiltig beobachtet und beurteilt wer-
den. (Weitere Informationen sind dem Ab-
schnitt ,,Von Experten des Eurosystems er-
stellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet® zu entnehmen.)
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Langsameres reales BIP-Wachstum in
der zweiten Jahreshilfte 2000

Die von Eurostat veroffentlichten Angaben
aus den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(dritte Schatzung) zeigen, dass sich das
Wachstum im zweiten Halbjahr 2000 vergli-
chen mit der ersten Jahreshilfte leicht abge-
schwicht hat. Im vierten Quartal letzten Jah-
res ist das reale Bruttoinlandsprodukt
schitzungsweise um 0,7 % gegeniliber dem
Vorquartal gestiegen (siehe Tabelle 5). Damit
fiel das Wachstum zwar etwas héher aus als
im Vierteljahr zuvor, als es 0,6 % im Quartals-
vergleich betragen hatte, aber deutlich gerin-
ger als im ersten und zweiten Quartal 2000
(0,9 % bzw. 0,8 %). Diese Entwicklung ist in
Linie auf die

erster Schwankung des

Wachstumsbeitrags der inlandischen Nach-

frage und insbesondere der privaten Konsum-
ausgaben Nachdem die
Konsumausgaben der privaten Haushalte im
ersten und zweiten Quartal letzten Jahres
(um 0,7 % bzw. 0,9 % im Quartalsvergleich)
kraftig zugenommen hatten, schwichten sie
sich im dritten Vierteljahr merklich um 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal ab, stiegen jedoch
im Schlussquartal wieder auf 0,3 % an. Dage-
gen blieb der AuBenbeitrag im vierten Quar-
tal 2000 mit einem Wachstumsbeitrag von
0,2 % im Quartalsvergleich unveriandert und
lag damit geringfiigig Giber dem durchschnitt-
lichen Beitrag in der ersten Jahreshilfte 2000.
Die fiir einige Lander des Euroraums verflig-
baren Angaben aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und andere Indikatoren
deuten darauf hin, dass sich die Abschwi-
chung des realen BIP-Wachstums im ersten
Quartal 2001 fortgesetzt haben kénnte.

zurickzufiithren.

Tabelle 5

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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Eine sektorale Aufschliisselung der Ent-
stehungsseite zeigt, dass die vierteljahrliche
Zunahme der Wertschopfung im letzten Jahr
zum GroBteil vom Dienstleistungssektor ge-
tragen wurde. Der Anteil dieses Sektors blieb
mit 0,8 % bis 1,0 % im Jahresverlauf recht
stabil. Der Wachstumsbeitrag der Industrie
bewegte sich ebenfalls deutlich im positiven
Bereich, lag allerdings unter dem des
Dienstleistungssektors. Dabei nahm die
Industrieproduktion im ersten Quartal 2000
kraftig zu und verlangsamte sich anschlieBend.
Das Wachstum blieb jedoch mit jeweils 0,5 %
im zweiten, dritten und vierten Quartal im
positiven Bereich.

Woachstum der Industrieproduktion im
ersten Quartal 2001 verlangsamt

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
sank im Marz 2001 um 0,2 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem im Februar noch ein An-
stieg von 0,3 % verzeichnet worden war (sie-
he Tabelle 6). Im Vorjahrsvergleich nahm die
Erzeugung im Mirz um 3,2 % zu (nach 4,3 %
im Februar und 5,5 % im Januar). Im ersten
Quartal des laufenden Jahres erhohte sich die
Industrieproduktion um 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal und damit deutlich weniger als im
Durchschnitt der letzten beiden Quarta-
le 2000 (1,2 %). Fir diesen Woachstums-

riickgang war teilweise eine statistische Uber-
zeichnung der Produktionszahlen fiir Dezem-
ber 2000 ausschlaggebend. Doch scheint es
- anders als in den vorangegangenen Mona-
ten, als die Jahreswachstumsraten von Basis-
effekten beeinflusst wurden — im Marz dieses
Jahres keine nennenswerten Basiseffekte ge-
geben zu haben. Daher weisen die Angaben
zur Industrieproduktion bis Marz auf eine Ab-
schwichung in diesem Sektor im ersten Quar-
tal 2001 hin. Dies steht auch weitgehend im
Einklang mit der Verschlechterung des
Purchasing Managers’ Index (PMI) und des
von der Europidischen Kommission veroéffent-
lichten Vertrauensindikators fiir die Industrie.
Die Verlangsamung war jedoch moglicherweise
nicht so drastisch, wie diese Indikatoren ver-
muten lieBen. Diese Entwicklung ist den nach-
teiligen Auswirkungen des seit Jahresbeginn
schlechteren auBenwirtschaftlichen Umfelds
zuzuschreiben, die vor allem die Industrie in
Mitleidenschaft gezogen haben.

Eine dhnliche Entwicklung ist auch bei der
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe zu
beobachten, die im Marz dieses Jahres — nach
einer Zunahme von 0,2 % im Februar — ein
Nullwachstum gegeniiber dem Vormonat ver-
buchte. Im Vorjahrsvergleich sank die Wachs-
tumsrate von 6,6 % im Januar auf 4,9 % im
Februar und 3,8 % im Marz. Eine Aufgliede-
rung nach den Hauptgruppen des Verarbei-

Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Mérz| Jan. Febr. Marz Okt. Nov. Dez. Jan.  Febr.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Jan.  Febr.
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 56 55 43
Verarbeitendes Gewerbe 20 60 66 49
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgliter 25 56 42 37
Investitionsgiter 18 91 106 86
Konsumguiter 15 25 37 29
Gebrauchsgiter 27 711 74 23
Verbrauchsgiter 12 15 29 30

32 -11 03 -02 12 16 16 13 02
38 38 02 00 08 21 24 27 -03

21 -14 11 03 11 14 13 12 02
78 01 02 06 20 22 26 29 20
24 03 04 01 06 09 10 11 07
27 07 02 02 09 14 17 17 08
23 -02 05 00 O5 08 08 09 06

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Ver &nderung 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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tenden Gewerbes zeigt, dass der Vor-
leistungsgiitersektor fiir die schwichere
Industrieproduktion ausschlaggebend war.
Der Woachstumsriickgang war allerdings im
ersten Quartal dieses Jahres breiter angelegt
als zuvor. So war insbesondere auch bei der
Investitionsgiiterproduktion eine Verlang-
samung zu beobachten, obgleich die Jahres-
wachstumsrate in diesem Sektor mit 7,8 % im
Marz 2001 weiterhin hoch war, wenn man sie
mit der Vorleistungsgiiterindustrie (2,1 %)
und der Konsumgiiterbranche (2,4 %) ver-
gleicht.

Im Mai 2001 schwichere
Umfrageergebnisse zur Industrie

Die verfligbaren, auf Umfragen beruhenden
Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass das
Wachstum der Industrieproduktion im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres weiter zu-
riickgehen konnte. Der Branchenumfrage der
Europdischen Kommission zufolge sank die
Zuversicht in der Industrie im Mai weiter,
allerdings geringer als im bisherigen Jahres-
verlauf (siehe Tabelle 7). In den ersten fiinf
Monaten dieses Jahres ist das Stimmungsba-
rometer in der Industrie jedoch erheblich
stirker gefallen als in der zweiten Jahres-
hilfte 2000. Dies ist auf eine merkliche Ver-
schlechterung der Einschitzung der Auftrags-
lage und der Produktionserwartungen zuriick-
zufiihren, wihrend die Beurteilung der
Fertigwarenlager wesentlich giinstiger ausfiel.
Insgesamt ist der Vertrauensindikator fiir die
Industrie seit Juni 2000 mit fast demselben
Tempo wie wihrend des Konjunkturab-
schwungs 1998/99 gesunken. Der PMI fiir den
Euroraum weist einen dhnlichen Verlauf auf:
Er ging im Mai dieses Jahres weiter zuriick
und erreichte 48,3 Indexpunkte (siehe Abbil-
dung 23).

Verglichen mit Januar 2001 verringerte sich
die Kapazitatsauslastung im April dieses Jah-
res etwas. Dies steht im Einklang mit der
Produktionsabschwichung im Verarbeitenden
Gewerbe (sieche Abbildung 24). Mit 83,7 %
blieb die Kapazititsauslastung im April jedoch
anndhernd auf dem sehr hohen Niveau vom
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Abbildung 23

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM1 fur das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion 9
— Vertrauen der Industrie 2
- PMI 3

16 1 16

1

L T N I

1999 2000

-6 L L L L L
1997 1998

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

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

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

3) Purchasing Managers' Index; Abweichungen von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren
eine Konjunktur bel ebung.

vierten Quartal letzten Jahres und entsprach
noch  weitgehend dem  Jahresdurch-
schnitt 2000 (siehe Tabelle 7).

Verbrauchervertrauen im Mai 2001
leicht gesunken, doch weiterhin auf
hohem Niveau

Im Mai 2001 nahm die Zuversicht der Ver-
braucher ab, nachdem sie in den beiden vor-
angegangenen Monaten unverdndert geblie-
ben war. Das durchschnittliche Niveau des
Vertrauensindikators fiir die Verbraucher war
allerdings in den ersten fiinf Monaten dieses
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Tabelle 7

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fiir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q2

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

Q3 Q4 Q1| Dez. Jan. Febr. Marz April Mai

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 -02 -04 -05 -03 -04

10 8 9 10 10 9 9 9 7
14 12 8 12 10 8 6 3 2
23 20 19 19 21 18 18 18 17
3 2 3 1 5 5 -1 1 -2
14 13 08 12 10 10 06 04 0,1
843 845 841 - 844 - - 837 -

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 werden anhand von Quartalsdur chschnitten errechnet.

Abbildung 24

K apazitatsauslastung und Produktion
im Verarbeitenden Gewer be des
Euro-Wahrungsgebiets

(saisonbereinigte Daten; Quartalsdurchschnitt)

— Kapazitadsausastung 9 (linke Skala)
— — Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 2
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiode in Prozentpunkten.
2) Veranderung gegenuber der Vorperiodein %.

Jahres in etwa vergleichbar mit dem Durch-
schnitt der zweiten Jahreshilfte 2000 und
blieb anndhernd auf dem im historischen Ver-
gleich sehr hohen Stand des ersten Halb-
jahrs 2000. Im Marz des laufenden Jahres er-
hohten sich die Einzelhandelsumsdtze gegen-
tber dem Vorjahr um 2,0 % (nach [,5 % im
Vormonat). Im ersten Quartal 2001 stieg das
Umsatzwachstum im Einzelhandel um 2,0 %. Es
lag damit merklich unter den in den ersten
beiden Quartalen des Vorjahrs verzeichneten
Woachstumsraten und entsprach weitgehend
dem durchschnittlichen Wachstum in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000 (siehe Abbildung 25).

Im  April 2001
zulassungen gegeniiber dem Vormonat um
1,7 % zu (nach 0,3 % im Marz). Im Vorjahrs-
vergleich sanken die Neuzulassungen um
1,8 %, nachdem sie im Mirz um 3,6 % und im
Februar um 6,1 % zuriickgegangen waren. Der
durchschnittliche Riickgang der Pkw-Neu-
zulassungen gegeniiber dem Vorjahr betrug
in den ersten vier Monaten des laufenden
Jahres 4,3 % und war vergleichbar mit der
durchschnittlichen Abnahme in der zweiten
Jahreshilfte 2000 (4,8 %). Dagegen war im
ersten Halbjahr 2000 eine Zunahme von

nahmen die Pkw-Neu-
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Abbildung 25

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

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

- - -« Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsétze insgesamt (rechte Skala) 1)
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
Manufacturers’ Association, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

durchschnittlich 1,1 % zu verzeichnen gewe-
sen.

Reales BIP-Wachstum diirfte sich in
diesem Jahr abschwichen

Das Woachstum des realen Bruttoinlands-
produkts im Euroraum wird sich im laufenden
Jahr wohl verlangsamen, was in erster Linie auf
die negativen Auswirkungen des schlechteren
auBenwirtschaftlichen =~ Umfelds auf das
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet
zuriickzufiihren ist. Diese Annahme schlégt sich
auch in den Prognosen verschiedener Institute
zum Wachstum im Euroraum fiir das laufende
Jahr sowie in den von Experten des Eurosystems
erstellten wirtschaftlichen Projektionen nieder
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(siehe den Abschnitt ,Von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Pro-
jektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet”).
Gleichzeitig scheint die inlindische Nachfrage,
getragen von den Konsumausgaben, robust zu
sein. Das Verbrauchervertrauen sank im Mai
zwar, blieb jedoch im historischen Vergleich auf
Niveau, widhrend die
Einzelhandelsumsitze im ersten Quartal dieses
Jahres stabil geblieben sind. Die Kapazitits-
auslastung hat sich im ersten Vierteljahr 2001
etwas verringert, blieb aber weiterhin hoch. Die
inlindische Nachfrage diirfte durch die posi-
tiven Auswirkungen der Steuersenkungen auf

einem hohen

das verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte und durch die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen im Euro-Wihrungsgebiet gestiitzt
werden. Insgesamt deutet die Divergenz zwi-
schen den Indikatoren fiir die Produktion und
die Verbraucher darauf hin, dass sich das Wachs-
tum in der ersten Jahreshilfte 2001 weiter ab-
schwichen konnte, wobei es jedoch — vor allem
begiinstigt durch die inlindische Nachfrage —
weiterhin solide ausfallen diirfte.

Es bestehen allerdings nach wie vor erhebli-
Risiken  fir das
Wirtschaftswachstum im Euroraum koénnten
sich ergeben, falls die weltwirtschaftliche Ein-
triibung ausgeprigter und lianger als derzeit
erwartet ausfillt und die Verschlechterung
des auBenwirtschaftlichen Umfelds das Euro-
Wihrungsgebiet stirker als angenommen in
Mitleidenschaft zieht.

che Unsicherheiten.

Beschiftigungswachstum diirfte sich im
ersten Quartal 2001 mit etwas
langsamerem Tempo fortsetzen

Den nationalen Angaben zufolge hat sich das
Beschiftigungswachstum im Euroraum im ers-
ten Quartal des laufenden Jahres offenbar et-
was verlangsamt, verglichen mit der im Schluss-
quartal 2000 verzeichneten vierteljahrlichen
Wachstumsrate von 0,6 % (siehe Tabelle 8). Das
schwichere Beschiftigungswachstum steht im
Einklang mit der konjunkturellen Entwicklung,
auf die das Beschiftigungswachstum in der Ver-
gangenheit mit einer gewissen zeitlichen Verzo-
gerung reagiert hat; dies dndert jedoch nichts
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Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 @8 4

Quartalsraten V

Gesamtwirtschaft 1,6 1,6 2,0
Landwirtschaft und Fischerei ? -3 -30 -12
Industrie 1,0 0,4 0,9
Ohne Baugewerbe ¥ 1,2 03 07
Baugewerbe 0,4 0,8 14
Dienstleistungen ¥ 21 2,5 2,7
Handel und Verkehr 1,6 22 26
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ® 4,9 53 6,1
Offentliche Verwaltung ? 1,3 14 14

18 20 20 2,1 0,5 05 05 06
-1,3 -16 -13 -04 0,2 -06 -03 02

0,8 0,8 1,0 11 0,1 02 04 04
0,1 0,7 0,9 10 0,1 03 03 03
2,3 0,8 11 16 0,1 00 06 09

2,5 28 27 2,8 0,7 07 06 07
2,6 28 24 24 06 05 06 07

6,1 6,4 6,1 57 1,6 15 12 12
1,0 13 1,4 18 0,4 05 03 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Veranderung gegenuber demVorquartal in %.
2) Unfasst auch Forstwirtschaft.

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

4) Ohneexterritoriale Organisationen und Kor per schaften.

5) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl eistungen sowie das Gastgewer be.
6) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
7) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienst-

leistungen.

an dem Eindruck eines anhaltend dynamischen
Nettozuwachses an Arbeitsplitzen im Euro-
Wihrungsgebiet.

Zwar liegen noch keine sektoralen Angaben aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zum Euro-Wihrungsgebiet fiir das erste Quar-
tal 2001 vor, doch konnten alle Sektoren im
Schlussquartal des letzten Jahres bei der Be-
schaftigung positive vierteljahrliche Wachstums-
raten verbuchen. Der Beschiftigungszuwachs in
der Industrie stand weitgehend im Einklang mit
der Entwicklung der Industrieproduktion. In der
Industrie (ohne Baugewerbe) blieb das
Beschiftigungswachstum in der letzten Jahres-
halfte 2000 bei 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal,
wihrend die Beschiftigung im Baugewerbe deut-
lich stieg und im Schlussquartal eine Zuwachs-
rate von 0,9 % erreichte. Infolgedessen nahm
das Beschiaftigungswachstum in der Industrie
insgesamt in den letzten beiden Quartalen 2000
geringfiigig auf 0,4 % zu. Im Dienstleistungs-
sektor entsprach das Beschiftigungswachstum
im letzten Jahr der Entwicklung der inlindischen
Nachfrage. Im Jahresverlauf 2000 blieb das vier-
teljahrliche Beschaftigungswachstum hier mit
rund 0,7 % stabil. Eine Aufschliisselung des

Dienstleistungssektors zeigt, dass neue Arbeits-
platze im Bereich ,,Handel und Verkehr* das
langsamere Beschiftigungswachstum im Sektor
,»Finanzierung und Unternehmensdienstleister*
in der zweiten Jahreshilfte ausglichen.

Beschiftigungserwartungen deuten auf
anhaltendes Beschiftigungswachstum im
zweiten Quartal 2001 hin

Den Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission zufolge lassen die
Beschiftigungserwartungen fiir den Euroraum
auf ein anhaltendes — wenn auch etwas langsa-
meres — Beschiftigungswachstum im zweiten
Quartal des laufenden Jahres schlieBen. Diese
Erwartungen beziehen sich auf das Verarbeiten-
de Gewerbe (siche Abbildung 26), das Bauge-
werbe und den Einzelhandel. Zwar sind seit
dem Jahreswechsel pessimistischere
Beschiaftigungserwartungen zu verzeichnen,
doch blieben sie in den beiden letztgenannten
Sektoren deutlich Uber ihrem langfristigen
Durchschnitt (siehe Abbildung 27). Die Ergeb-
nisse der Umfrage zum Purchasing Managers’
Index in Bezug auf die Beschiftigung im Verar-
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Abbildung 26

Beschéaftigungswachstum und
Beschéaftigungserwartungen in der

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

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

\ /

-40

1992 1994 1996 1998 2000

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschéftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) Ohne Baugewerbe.

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

beitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
sektor deuten bis Mai ebenfalls auf ein langsa-
meres Beschaftigungswachstum im ersten Halb-
jahr 2001 hin.

Arbeitslosenquote im April 2001 auf
8,3 % gesunken

Im April ging die standardisierte Arbeitslosen-
quote des Euroraums auf 8,3 % der Erwerbs-
personen zuriick und fiel damit 0,| Prozent-
punkte geringer aus als im Marz (siehe Tabel-
le 9). Die Zahl der Arbeitslosen sank im April
um rund 55 000 gegeniiber dem Vormonat.
Damit ist sie weniger stark riicklaufig als im
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Abbildung 27

Beschéaftigungserwartungen im Euro-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe
— — Einzelhandel
20 - 120
10 + 110
I
ofr - - - - - ~ 0
\ I\
M AW
\ o\ /v
(R
0 7 1-10
-20 t 1-20
-30 t 1-30
-40 -40

1992 1994 1996 1998 2000

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

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

Mirz und im Durchschnitt des ersten Vier-
teljahrs, wenngleich der Riickgang im Vor-
jahrsvergleich im April weiterhin bei mehr
als einer Million lag (siehe Abbildung 28). Die-
se Entwicklung bestatigt, dass der Abbau der
Arbeitslosigkeit im Euroraum in jiingster Zeit
verglichen mit den beiden vorangegangenen
Jahren etwas an Tempo eingebiiBt hat. Dies
steht im Einklang mit der Annahme, dass die
Arbeitsmarktentwicklung mit zeitlicher Ver-
zogerung auf die Abschwichung des realen
Bruttoinlandsprodukts im letzten Jahr rea-
giert.

Eine Aufgliederung nach Altersgruppen zeigt,
dass die Arbeitslosenquote im April nur bei
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Tabelle 9

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q2

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

Insgesamt 109 100 89 90
Unter 25 Jahren? 216 195 175 17,7
25 Jahre und dlter ? 94 86 78 78

88 86 84 86 85 85 84 84 83
174 168 16,6 16,7 166 16,6 166 164 164
76 75 73 75 74 74 73 73 72

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf 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.

den iber 25-Jahrigen riicklaufig war. Obwohl
die Verlangsamung des Abbaus der Arbeitslo-
sigkeit in den letzten Monaten beide Alters-
gruppen betraf, scheint sie sich bei der Ju-
gendarbeitslosigkeit deutlicher ausgewirkt zu
haben. Bei den unter 25-Jihrigen betrug die
Arbeitslosenquote im April 16,4 % und war
damit unverandert gegeniiber Marz, lag aber
0,2 Prozentpunkte unter der Februarquote.
Die Arbeitslosenquote bei den iiber 25-)ahri-

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

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

3,0 1 12,0
25 1115
20 111,0
1,5

1105
1,0

110,0
05|

195
T
-0,5 HH 9,0
-1,0 8,5
15 . L 8,0

1094 1996 1998 2000

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwolf EWU-Staaten.

1) Die Veranderungen gegenuber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

gen sank im April auf 7,2 %, d. h. um 0,| Pro-
zentpunkte verglichen mit dem Vormonat.

Arbeitsmarktlage diirfte sich weiterhin -
wenn auch langsamer- verbessern

Auf kurze Sicht deuten die Beschiaftigungser-
wartungen und die verfiigbaren nationalen An-
gaben auf ein weiteres Beschiaftigungswachstum
in der ersten Hilfte dieses Jahres hin, das
allerdings etwas geringer ausfallen diirfte als im
Gesamtjahr 2000. Vor dem Hintergrund eines
anhaltend kréftigen Anstiegs der Erwerbs-
bevolkerung  wird dieses langsamere
Beschiftigungswachstum, wie bereits im ersten
Quartal 2001 festgestellt, wahrscheinlich zu ei-
nem geringeren Riickgang der Arbeitslosen-
quote verglichen mit den Vorjahren fiihren.

In diesem und im nichsten Jahr diirfte sich
das Beschiftigungswachstum insgesamt vor al-
lem auf Grund konjunktureller Faktoren ver-
glichen mit dem letzten Jahr etwas abschwi-
chen, wihrend die Arbeitslosenquote wahr-
scheinlich weiter — wenn auch langsamer —
sinken wird (siehe auch den Abschnitt ,,Von
Experten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet“). Die jlingste Erfahrung hat
gezeigt, dass fortgesetzte Bemiihungen zur
Umsetzung struktureller Reformen an den
Arbeits- und Giitermarkten in Verbindung mit
einer mit dem Ziel der Preisstabilitit zu ver-
einbarenden Lohnentwicklung weiterhin zwei
Schlisselfaktoren bei der Erreichung einer
nachhaltigen Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage sein werden.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Voriibergehende Verschlechterung der
Finanzierungssalden im Jahr 2001

Zum ersten Mal seit 1993 diirften sich in
diesem Jahr die staatlichen Finanzierungs-
salden im Euro-Wihrungsgebiet im Durch-
schnitt wieder leicht verschlechtern. Jiings-
ten Prognosen der Europdischen Kommissi-
on zufolge wird die um die Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen bereinigte
durchschnittliche Defizitquote der offentli-
chen Haushalte im Eurogebiet (bezogen auf
das BIP) von 0,7 % im Jahr 2000 auf 0,8 % im
laufenden Jahr ansteigen. Fiir das Jahr 2002
ist von einem Riickgang auf 0,4 % auszugehen
(siehe Tabelle 10). Nach iibereinstimmenden
Einschdtzungen von Kommission und OECD
werden die 6ffentlichen Haushalte im Euro-
Wihrungsgebiet die in den aktualisierten na-
tionalen Stabilititsprogrammen gesetzten
finanzpolitischen Ziele in den Jahren 2001 und
2002 im Durchschnitt wohl knapp verfehlen.

Der lahmende Fortschritt bei der Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen wird noch
deutlicher, betrachtet man den um

Konjunktureinflisse und Zinsausgaben berei-
nigten Finanzierungssaldo (siehe Abbildung
29). Nach Schatzungen der Kommission wird
sich der durchschnittliche konjunktur-
bereinigte Primarsaldo im Eurogebiet nach ei-
ner geringfiigigen Verschlechterung im Jahr
2000 im Folgejahr weiter verschlechtern, um
sich dann im Jahr 2002 wieder leicht zu erho-
len. Daher wird es im laufenden Jahr im Euro-
Wihrungsgebiet zu einer Lockerung der
finanzpolitischen Ausrichtung kommen, bevor
sie im nachsten Jahr weitgehend neutral wird.

Der prognostizierte Riickschritt bei der Konso-
lidierung der Staatsfinanzen diirfte das Tempo,
in dem die offentlichen Schuldenquoten im
Eurogebiet zuriickgefiihrt werden, verlang-
samen. Dariiber hinaus verhindern betrichtli-
che Differenzen in der Defizit/Schulden-
standsianderung, die auf Eigenkapitalzufiilhrungen
in Unternehmen der 6ffentlichen Hand zuriick-
zufiihren sind, in einigen Landern einen ziigige-
ren Abbau der Schuldenquote. Die Kommission
prognostiziert fiir das Jahr 2002 einen Riickgang
der Schuldenquote im Euro-Wihrungsgebiet
von 70,3 % auf 65,6 %.

Tabelle 10

Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in% desBIP)

2000 2001 2002

Finanzierungssaldo Européische Kommission 9 -0,7 -0,8 -04
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD 2 - - -
Stabilitétsprogramme -0,7 -0,6 -0,3

Finanzier ungssaldo Européische Kommission ¥ +0,4 -0,7 -0,4
(mit UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD? +0,3 -0,6 -04
Stabilitétsprogramme - - -

Konjunkturbereinigter Européaische Kommission 9 -0,7 -0,9 -0,6
Finanzierungssaldo OECD 24 -0,6 -0,7 -0,5
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) Stabilitatsprogramme ¥ - - -
Primérsaldo Européaische Kommission 9 +3,3 +3,1 +3,3
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD 2 - - -
Stabilitétsprogramme ¥ +3,4 +3,3 +3,5

Bruttover schuldung Européaische Kommission 9 70,3 67,8 65,6
OECD 2 - - -

Stabilitétsprogramme 70,6 67,7 65,8

1) Frihjahrsprognose 2001.
2) Wirtschaftsausblick, vorlaufige Ausgabe, Mai 2001.

3) Angaben der Europaischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten, Sand

Ende 2000/Anfang 2001.
4)  Ohne Luxemburg.
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Abbildung 29

Ver&nderung des dur chschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim

Euro-Wahrungsgebiet gegentiber dem Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
(in % desBIP)

Il Konjunkturbereinigter Primarsaldo

[ Konjunkturelle Komponente des Primérsaldos

I Zinsausgaben

—— Finanzierungssaldo

—— Differenz zwischen dem tatséachlichen und

dem Trend-Wachstum des realen BIP
2,0 2,0
15 15
10 1,0
0,5 05
0,0 0,0
05 : : : : : 05

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Europaische Kommission, Frithjahr 2001.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer Verringerung der Defizite an, wéhrend negative Werte einen Beitrag zu
ihrem Anstieg anzeigen.

Ohne die Erldse aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.

Abbildung 30

Veranderung des dur chschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim Euro-
Wahrungsgebiet gegentiber dem Vorjahr —Beitrag der Einnahmen, Primarausgaben

und Zinsausgaben
(in % des BIP)

Zinsausgaben
Primérausgaben
Einnahmen insgesamt

Finanzierungssaldo
2,0 120

i

1997 ‘ 1998 ‘ 1999 2000 ‘ 2001 ‘ 2002

Quellen: Europaische Kommission, Frithjahr 2001, und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer Verringerung der Defizite an, wéhrend negative Werte einen Beitrag zu
ihrem Anstieg anzeigen.

Ohne die Erldse aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.
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Steuersenkungen begriiBenswert,
Ausgabenzuriickhaltung jedoch
unzureichend

Die Lockerung des finanzpolitischen Kurses
in einigen Mitgliedstaaten in den Jahren 2001
und 2002 hat ihren Ursprung in den gerade
eingefiihrten umfangreichen Steuersenkungen
und in einer unzureichenden Ausgabenzuriick-
haltung. Steuersenkungen und eine Verringe-
rung der Sozialabgaben werden nur teilweise
durch eine Ausweitung der steuerlichen
Bemessungsgrundlage, eine effizientere
Steuereinziehung und eine Erhohung der in-
direkten Steuern finanziert. Die Bedeutung
derartiger Verinderungen geht klar aus den
Gesamtzahlen fiir das Eurogebiet hervor. Der
durchschnittliche Anteil der Gesamtein-
nahmen am BIP wird in den Jahren 2001/2002
wohl um mehr als | Prozentpunkt zuriickge-
hen (siehe Abbildung 30). Die Steuer-
senkungen verfolgen in erster Linie das Ziel,
die Abgabenbelastung von privaten Haushal-
ten und — in geringerem Umfang — von Un-
ternehmen zu mindern. Die Senkung der Ein-
kommensteuern und Sozialabgaben kommt al-
len Einkommensgruppen zugute, wenngleich
in vielen Landern die niedrigen und mittleren
Einkommen stirker beglinstigt werden.

Die Minderung der Abgabenlast ist positiv zu
bewerten. Sie wird Anreize verbessern, die
Angebotsseite stimulieren und das Produk-
tionspotenzial sowie den Wohlstand auf mitt-
lere Sicht steigern. In gewissem MaBe sind
diese Steuersenkungen die Belohnung fiir die
bisherigen Anstrengungen auf dem Gebiet der
Haushaltskonsolidierung  und  Schulden-
riickfiihrung. Ubersteigt die Hohe der Steuer-
senkungen jedoch die infolge geringerer
Schuldenquoten erzielten Einsparungen bei
den Zinsausgaben, sind zusitzliche SparmaB-
nahmen bei den Primdrausgaben erforderlich,
wenn der Kurs der Haushaltskonsolidierung
und der energischen Schuldenriickfiihrung
weiterverfolgt werden soll.

Das Ausbleiben dieser zusitzlichen Ausgaben-
zuriickhaltung ist fiir den ins Stocken gerate-
nen Konsolidierungsprozess der Staats-
finanzen im Euro-Wihrungsgebiet verant-
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wortlich. Die Ausgabenquoten der offentli-
chen Hand insgesamt sind generell riicklaufig,
wobei der Riickgang gleich stark ist wie bei
den Einnahmequoten oder sogar stirker. Die
Verringerung der Ausgabenquote steht aller-
dings unter dem positiven Einfluss anhalten-
der Minderausgaben bei den Zinszahlungen
und der Auswirkungen einer giinstigen
Konjunkturlage auf die arbeitsmarktbedingten
Aufwendungen, wihrend die Zunahme der
Primdrausgaben zu stark ist, um die Auswir-
kungen der Steuersenkungen vollstindig auf-
fangen zu kénnen. Daher muss die Ausgaben-
planung als zu wenig ehrgeizig bezeichnet
werden. Dariiber hinaus hat eine unzurei-
chende Ausgabeneindimmung in einigen Lan-
dern in der Vergangenheit zu Mehrausgaben,
insbesondere im Gesundheitswesen, gefiihrt.

Konsolidierungspfad im Rahmen der
Stabilititsprogramme muss
weiterverfolgt werden

Die fiir die Jahre 2001 und 2002 vorliegen-
den Prognosen bestitigen das bereits an den
Haushaltsergebnissen fiir 2000 ablesbare
Nachlassen der Konsolidierungsbestrebun-
gen. Es ist davon auszugehen, dass eine Reihe
von Lindern das Ziel solider Finanzierungs-
salden im Jahr 2001 oder sogar 2002 nicht
erreichen wird. Die konjunkturbereinigten
Defizite werden im Jahr 2002 in vier EWU-
Staaten noch immer | % des BIP oder mehr
betragen (Deutschland, Frankreich, Italien
und Portugal). Die Finanzpolitik in Lindern
mit einem erheblichen Defizit sollte daher
weiterhin vorrangig auf eine Starkung der 6f-
fentlichen Finanzen und das Erreichen der
nominalen Ziele, wie sie in den jeweils aktua-
lisierten Stabilitdtsprogrammen vorgesehen
sind, ausgerichtet sein.

Bei einigen Landern besteht die Gefahr, dass
sie nicht einmal die wenig ehrgeizigen Ziele
fiir 2001 erreichen. Italien hat bereits die
Revision seiner Ziele fiir dieses Jahr angekiin-
digt, und die schwindenden Wachstumser-
wartungen kénnten weitere Lander dazu ver-
anlassen, dasselbe zu tun. Bei Lindern mit
einem signifikanten Defizit kénnte dadurch
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die Entschlossenheit, mit der sie das im Sta-
bilitits- und Wachstumspakt geforderte Ziel
verfolgen, solide Finanzierungssalden zu er-
reichen, ernsthaft in Zweifel gezogen wer-
den. Ein Festhalten an den Vorgaben ihrer
Stabilitdtsprogramme wiirde es diesen Lan-
dern ermoglichen, sich dem im Stabilitits-
und Wachstumspakt gesetzten Ziel eines
nahezu ausgeglichenen oder (berschiissigen
Haushalts zu ndhern. Dariiber hinaus kann
trotz einer gewissen Abschwichung davon
ausgegangen werden, dass das Produktions-
wachstum dieses Jahr nahe am Trend-Wachs-
tum liegen wird und die finanzpolitischen Aus-
wirkungen der Verlangsamung, die in erster
Linie durch Ausfuhren und Unternehmens-
investitionen begriindet ist, wohl begrenzt
sein werden. In einigen Lindern hitte die
Beibehaltung der urspriinglichen Ziele fir
2001 eine begriilBenswerte — zumindest
teilweise — Umkehr der fir dieses Jahr
geplanten finanzpolitischen Lockerung zur
Folge.

Uberdies wiirde ein Land, das seine finanz-
politischen Ziele verfehlt, den in seinem
Stabilitaitsprogramm verankerten mittelfristi-
gen Konsolidierungspfad verlassen. Die Re-
gierungen sollten daher eine sorgfiltige Um-
setzung der Haushaltsziele sowie NotmaB-
nahmen fiir das Jahr 2001 planen. Bei ihren
Haushaltsvorbereitungen fiir 2002 sollten sie
sich als Minimalziel an den mittelfristigen Pla-
nen entsprechend den Vorgaben ihres
Stabilitdtsprogramms orientieren.

Langfristige Herausforderungen
erfordern weitere Reformen

Um die langfristige Tragfahigkeit der offentli-
chen Finanzen zu verbessern, sollten die Re-
gierungen den Stand der Staatsverschuldung
stets genau im Auge behalten. Ende 2002 wer-
den drei Lander — mit etwa 100 % — eine
noch immer sehr hohe Schuldenquote auf-
weisen, wihrend sie in allen iibrigen Staaten
auf unter 60 % gefallen sein wird. Lander mit
einer noch sehr hohen Schuldenquote miiss-
ten dann konjunkturbereinigte Haushaltsiiber-
schiisse verzeichnen, um zu einer raschen

Schuldenstandsdnderung zu gelangen.
Dariiber hinaus sollten die Lander ihre
Strukturreformen durchfiihren, ohne dabei
die Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen
zu beeintrichtigen. Zeitplan und Umfang der
Reformen sind diesbezliglich von zentraler
Bedeutung. Steuerreformen koénnten das
Potenzialwachstum und das Beschaftigungs-
wachstum im Eurogebiet zwar stiarken, doch
vergeht in der Regel einige Zeit, bis die Aus-
wirkungen splirbar werden. Aus diesem Grun-
de sollte den Steuersenkungen eine angemes-
sene Ausgabenzuriickhaltung in Verbindung
mit verbesserten Ausgaben-Kontrollmecha-
nismen gegeniibergestellt werden. Weitere
Verbesserungen der Steuersysteme (Senkung
der Steuersitze, Vereinfachung der Steuer-
gesetze oder der Regelungen fiir Steuer-
gutschriften und -befreiungen) wiirden zu ei-
ner Verringerung von steuerbedingten Ver-
zerrungen beitragen. Die moglichen positiven
Effekte von Steuerreformen auf der An-
gebotsseite konnten noch gesteigert werden,
wenn sie von einer umfassenden Reform der
Staatsausgaben und Sozialleistungssysteme
begleitet wiirden. Dies widre insbesondere
dann der Fall, wenn die letztgenannte Re-
form die Rationalisierung und Effizienz der
staatlichen Aktivitdten und das Funktionieren
der Arbeitsmirkte foérdern wiirde.

Die Linder benotigen zudem eine effektive
Strategie fiir den Umgang mit den finanz-
politischen Herausforderungen, die aus der
Alterung der Bevolkerung erwachsen. Friih-
zeitiges Handeln ist gefragt, will man den
Druck auf Gesundheits- und Rentenbudgets
verringern. Viele Staaten haben Renten-
reformen auf den Weg gebracht, die in die
richtige Richtung weisen (z. B. geringere An-
reize fir den Eintritt in den vorzeitigen Ru-
hestand und eine bessere Ausrichtung von
Beitragen und Leistungen). Die Reformen sind
jedoch nach wie vor auf einzelne Punkte be-
grenzt und lassen ehrgeizige Schritte hin zu
Uberwiegend kapitalgedeckten Systemen weit-
gehend vermissen. Die MaBnahmen sind da-
her bislang nicht ausreichend, um in Zukunft
betrichtliche Erhéhungen der Ausgaben-
quoten verhindern zu kdnnen.
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5 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis zum 17. Mai 2001
verfiigbaren Daten haben die Experten des
Eurosystems Projektionen zu den makro-
okonomischen Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet ausgearbeitet. Diese Projek-
tionen wurden gemeinsam von den Experten
der EZB und der nationalen Zentralbanken
des Euro-Wihrungsgebiets erstellt. Weitere
Informationen zu den bei der Erstellung der
Projektionen verwendeten Verfahren und
Techniken finden Sie in der kiirzlich von der
EZB veroffentlichten Publikation ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projections
exercises"”.' Die Projektionen liefern zweimal
jahrlich einen Beitrag zu der vom EZB-Rat
vorgenommenen Beurteilung der wirtschaft-
lichen Entwicklung und der Risiken fiir die
Preisstabilitit im Rahmen der zweiten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB.

Wie bereits in der vorangegangenen Verof-
fentlichung von Projektionen (siehe den EZB-
Monatsbericht vom Dezember 2000) darge-
legt, basieren die von Experten erstellten Pro-
jektionen auf einer Reihe von Annahmen,
unter anderem im Hinblick auf Zinssitze,
Wechselkurse, Olpreise und den Welthandel
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets.
Insbesondere wird von der technischen An-
nahme ausgegangen, dass die kurzfristigen
Marktzinssitze iiber den Projektionszeitraum
konstant bleiben. Diese Annahme soll die Er-
orterungen im EZB-Rat vereinfachen, indem
sie die moglichen Auswirkungen unveriander-
ter EZB-Leitzinsen auf die Inflation iiber den
Projektionshorizont hinweg aufzeigt. Aus die-
sem Grund sind die von Experten erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen in der
Regel jedoch nicht die beste unbedingte Vor-
aussage der zukiinftigen Entwicklungen,
insbesondere nicht lber lingere Zeitraume,
da die Geldpolitik immer handeln wird, wenn
dies zur Gewihrleistung der Preisstabilitit er-
forderlich ist. Zusdtzlich zu der Annahme hin-
sichtlich der kurzfristigen Zinssitze wird von
der technischen Annahme ausgegangen, dass
die bilateralen Euro-Wechselkurse unveran-
dert bleiben. Die technischen Annahmen im
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Hinblick auf langfristige Zinssitze basieren auf
Einschitzungen der Markte und bleiben iber
den Projektionszeitraum hinweg auf etwa un-
verindertem Niveau.

Im Hinblick auf die erhebliche Unsicherheit
der Projektionen werden Bandbreiten zur
Darstellung jeder Variablen verwendet. Die
Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwi-
schen den tatsichlichen Entwicklungen und
friheren Projektionen, die von den Zentral-
banken des Euro-Wihrungsgebiets bereits
Uber eine Reihe von Jahren durchgefiihrt wur-
den. Die Bandbreiten entsprechen dem Dop-
pelten des Durchschnitts der absoluten Wer-
te dieser Differenzen. Im Allgemeinen unter-
scheiden sich die Bandbreiten je nach den
Variablen und den betrachteten Zeithori-
zonten. Sie spiegeln sowohl den unterschied-
lichen Schwierigkeitsgrad bei der Projektion
einzelner Variablen zu unterschiedlichen Zeit-
horizonten als auch die Auswirkungen von
Diskrepanzen zwischen den fiir Zinssitze,
Wechselkurse usw. gemachten Annahmen und
ihren tatsdachlichen Werten wider. Die Ten-
denz der meisten Bandbreiten, sich im Ver-
lauf des Projektionszeitraums auszuweiten,
reflektiert die hohere Unsicherheit der Projek-
tionen fiir spitere Jahre.

Annahmen hinsichtlich des
auBBenwirtschaftlichen Umfelds

In Ubereinstimmung mit Prognosen anderer
internationaler Institutionen lassen die fiir das
auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-
Wihrungsgebiets gemachten Annahmen auf
eine Verlangsamung des Weltwirtschafts-
wachstums im Jahr 2001 schlieBen, allerdings
mit einer allméhlichen Erholung im Jahr 2002.
Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass die
Prognosen internationaler Organisationen in
jingster Zeit wiederholt nach unten korri-
giert worden sind. Somit ist nicht auszuschlie-

| Derzeit in englischer Sprache auf der Website der EZB
(www.ecb.int) verfligbar.
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Ben, dass sich das auBenwirtschaftliche Um-
feld weniger giinstig als erwartet entwickeln
kénnte, mit moglichen Auswirkungen auf das
Wachstum und die |Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet.

Es wird davon ausgegangen, dass sich das
Wachstum des weltweiten realen BIP auferhalb
des Euro-Wdhrungsgebiets von 5 % im Vorjahr
auf 3 % % im Jahr 2001 verringern und im
Jahr 2002 wieder 3 % % betragen wird. Fiir
die Vereinigten Staaten wird 2001 eine rela-
tiv kurz andauernde Verlangsamung des rea-
len BIP-Wachstums unterstellt, mit einer all-
mahlichen Erholung im Jahr 2002. Fir Japan
wird ein Uber den Projektionszeitraum
weiterhin relativ niedriges Wachstum ange-
nommen. Andere Industrielinder dirften
2001 ebenfalls ein geringeres Wachstum ver-
zeichnen als im Vorjahr, jedoch im Jahr 2002
im Allgemeinen ein kriaftigeres Wirtschafts-
wachstum erzielen. In Verbindung mit der
Abschwichung in den Vereinigten Staaten
wird angenommen, dass die Schwellenlander
im Jahr 2001 ein deutlich geringeres Wachs-
tum verzeichnen als im Vorjahr. Asien (ohne
Japan) diirfte vom riicklaufigen Wachstum der
Markte fiir Informationstechnologien beson-
ders stark betroffen sein. Die Schwellenldn-
der dirften im Jahr 2002 jedoch wieder ein
kraftigeres Wirtschaftswachstum erzielen.

Vor dem Hintergrund der Annahmen zum
weltweiten realen BIP-Wachstum wird ein
Riickgang des Wachstums der externen Export-
mdrkte des Euro-Wdhrungsgebiets von etwa
12 % im Vorjahr auf 5 % % im Jahr 2001 pro-
jiziert, mit einem leichten Anstieg auf 6 % im
Jahr 2002.

Auf der Grundlage der von den Futures-Mark-
ten implizierten Entwicklung diirften die
Weltélpreise im Projektionszeitraum etwas
zuriickgehen. Es wird davon ausgegangen, dass
sie in US-Dollar-Preisen im Jahr 2001 im
Durchschnitt um rund 6 /2 % sinken und
im Jahr 2002 um durchschnittlich etwa 9 %
weiter fallen werden. Des Weiteren wird
ein maBiger Anstieg der Rohstoffpreise (auBer
Energie) im Projektionszeitraum unterstellt.

In den meisten Industrielindern auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets — mit der bemerkens-
werten Ausnahme Japans — stiegen die Inflati-
onsraten im Jahr 2000 infolge eines kriaftigen
Wirtschaftswachstums und hoherer Olpreise.
Es wird allerdings angenommen, dass der
weltweite Inflationsdruck in den Jahren 2001
und 2002 auf Grund einer angenommenen
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
und des angenommenen Riickgangs der
Olpreise etwas nachlisst. Vor diesem Hin-
tergrund diirften die weltweiten Inflationser-
wartungen moderat bleiben.

Projektionen zum realen Wachstum des
BIP

Den Projektionen zufolge wird das Wachs-
tum des realen BIP im Euro-Wiéhrungsgebiet
von 3,4 % im Jahr 2000 auf eine Bandbreite
von 2,2 % bis 2,8 % im Jahr 2001 zuriickge-
hen und sich im Jahr 2002 innerhalb der Band-
breite von 2,1 % bis 3,1 % bewegen. Dies spie-
gelt teilweise die starke Verlangsamung des
Weltwirtschaftswachstums wider. Der Bei-
trag des AuBenhandels zum Wachstum im
Euro-Wihrungsgebiet diirfte sich im Jahr
2001 deutlich abschwichen und in den Jahren
2001 und 2002 weitgehend neutral sein. Es
wird erwartet, dass sich auch die Inlands-
nachfrage nach der kraftigen Wachstumsrate
im Vorjahr leicht abschwiachen wird, sie soll-
te jedoch von den anhaltend giinstigen
Finanzierungskonditionen fiir Investitionen
und Konsum profitieren und durch Senkun-
gen der direkten Steuern im Euro-Wéhrungs-
gebiet im Jahr 2001 gestltzt werden. Wih-
rend der Beitrag der Inlandsnachfrage zum
BIP-Wachstum im Jahr 2001 zuriickgehen
diirfte, wird fiir das Jahr 2002 eine leichte
Erholung erwartet.

Bei den inlindischen Verwendungskom-
ponenten wird projiziert, dass das Wachstum
der privaten Konsumausgaben von 2,7 % im
Jahr 2000 auf 2,2 % bis 2,6 % im Jahr 2001
zuriickgeht und sich im Jahr 2002 auf 2,0 %
bis 3,3 % belduft. Insgesamt dirften die
Konsumausgaben den groBten und stabilsten
Beitrag zum realen BIP-Wachstum im Pro-
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jektionszeitraum leisten. Die Projektionen fiir
das Wachstum der Konsumausgaben spiegeln
das anhaltend kriftige Wachstum der real
verfiigbaren Einkommen wider, das allerdings
teilweise durch einen Anstieg der Sparquote
kompensiert wird. Die Zunahme der real ver-
flgbaren Einkommen der privaten Haushalte,
die vom Anstieg der Olpreise gebremst wur-
de, belief sich im Jahr 2000 auf 2,5 %. Im Jahr
2001 sollte sich das real verfiigbare Einkom-
men — trotz einer Abschwichung der
Wirtschaftsaktivitit — infolge der Umsetzung
von Steuersenkungen in einigen Landern ver-
starken. Das real verfiigbare Einkommen diirf-
te auch im Jahr 2002 weiterhin kriaftig zuneh-
men, was auf geringere Kaufkraftverluste
infolge eines projizierten Riickgangs der Infla-
tionsrate zuriickzufiihren ist. Dagegen zeigen
die Projektionen fiir 2001 einen Anstieg der
Sparquote an, hauptsichlich als Resultat ei-
ner anhaltenden Anpassung der Konsumaus-
gaben an die Ende 2000 und Anfang 2001
eingefiihrten Steuersenkungen. In der Folge
ist davon auszugehen, dass andere Faktoren,
wie z.B. eine groBere Unsicherheit im
Zusammenhang mit weniger gilinstigen Be-
schiftigungsaussichten, die Sparquote auf ei-
nem hoéheren Niveau halten werden.

Auf der Grundlage der aktuellen Haushalts-
plane wird angenommen, dass die Zunahme
der realen Konsumausgaben des Staats, deren
Wachstumsrate sich im Jahr 2000 auf 2 %
belief, etwas zuriickgeht. Die Anzahl der Be-
schiftigten im offentlichen Sektor dirfte im
Euro-Wihrungsgebiet im Projektionszeitraum
weitgehend stabil bleiben oder sogar leicht
zuriickgehen. Der Anstieg der realen Staats-
ausgaben wird daher in erster Linie den Er-
werb von Giitern und Dienstleistungen wi-
derspiegeln.

Fir die Investitionen insgesamt wird ein Riick-
gang von 4,6 % im Jahr 2000 auf 2,3 % bis
4,5 % im Jahr 2001 projiziert; im Jahr 2002
dirften sie bei 2,2 % bis 5,4 % liegen. Das
riicklaufige Investitionswachstum insgesamt
im Jahr 2001 spiegelt eine Abschwichung bei
allen Komponenten wider. Die Unternehmen
dirften im Jahr 2001 vor allem infolge des
geringeren Anstiegs der Exporterlése Inves-
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titionen und Neueinstellungen etwas weniger
stark ausweiten. Daher wird sich den Projek-
tionen zufolge das Wachstum der Unter-
nehmensinvestitionen, das sich im Jahr 2000
auf 6 % % belief, etwas abschwichen, was der
tiblichen Reaktion von Investitionen auf die
niedrigere Wachstumsrate sowohl der In-
lands- als auch der Auslandsnachfrage ent-
spricht. Es wird jedoch davon ausgegangen,
dass eine Reihe von Faktoren die Unter-
nehmensinvestitionen im Jahr 2002 stiitzen
werden, einschlieBlich der angenommenen
gemaBigten Erholung der weltweiten Nach-
frage, anhaltend hoher Unternehmensgewin-
ne und ginstiger finanzieller Rahmenbedin-
gungen. Die Zunahme der Wohnungsbau-
investitionen durfte im Projektionszeitraum
sehr niedrig ausfallen, auf Grund von Kiirzun-
gen steuerlicher Anreize und des Uberange-
bots an Wohneinheiten in verschiedenen Lan-
dern und trotz einer Zunahme des real ver-
figbaren Einkommens der privaten Haushalte
sowie giinstiger Finanzierungsbedingungen.
Fir die offentlichen Investitionen ergibt sich
ein leichter Riickgang gegeniiber der Wachs-
tumsrate von 2 % % im Vorjahr als Folge der
verschlechterten Finanzlage auf Gemeinde-
ebene in einigen Landern.

Der Anteil des AuBenbeitrags am BIP-Wachs-
tum diirfte im Projektionszeitraum weitge-
hend neutral sein, im Vergleich mit einem
positiven Beitrag in Hohe von 0,6 Prozent-
punkten im Jahr 2000, und diirfte somit we-
sentlich zu dem Riickgang des BIP-Wachs-
tums im Jahr 2001 beitragen. Fir das Export-
wachstum — einschlieBlich des Handels
innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets — erge-
ben die Projektionen einen Riickgang von
12,2 % im Jahr 2000 auf eine Bandbreite von
5,0 % bis 7,9 % im Jahr 2001; im Jahr 2002
diirfte es bei 4,1 % bis 7,3 % liegen. Dies spie-
gelt das verlangsamte Wachstum der Export-
markte des Euro-Wihrungsgebiets wider; die
Exportmarktanteile des Euroraums diirften im
Projektionszeitraum weitgehend unveriandert
bleiben. Beim Importwachstum — einschlieB-
lich des Handels innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets — wird ein Riickgang von
10,9 % im Jahr 2000 auf 4,9 % bis 8,3 % im
Jahr 2001 und auf 4,3 % bis 7,7 % im Jahr
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2002 erwartet, worin sich weitgehend das
Profil der Gesamtausgaben im Euro-
Wihrungsgebiet niederschligt.

Fiir das Beschiftigungswachstum insgesamt
ergeben die Projektionen einen leichten Riick-
gang gegeniiber dem Héchststand von 2,0 %
im Jahr 2000. Neben zyklischen Faktoren
spiegelt der Riickgang des Beschiftigungs-
wachstums die teilweise nachlassenden Aus-
wirkungen verschiedener Faktoren wider. Zu
diesen Faktoren, die in jlingster Vergangen-
heit zu hohem Beschiftigungswachstum ge-
filhrt haben, gehéren beispielsweise 6ffentli-
che ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen und die
Ausweitung der Teilzeitarbeit. Der Riickgang
im Beschiaftigungswachstum ist verbunden mit
einem projizierten Anstieg der Arbeitspro-
duktivitdt, der sich bis zum Jahr 2002 histori-
schen Wachstumstrends wieder annihert, sie
aber nicht ganz erreicht. Das Angebot an
Arbeitskraften wird als Folge steigender
Erwerbsquoten voraussichtlich weiterhin zu-
nehmen. Dennoch diirfte die Arbeitslosen-
quote im Projektionszeitraum weiter zuriick-
gehen.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Auf der Basis der den Projektionen zu Grun-
de liegenden Annahmen ergibt sich, dass sich
die durchschnittliche Zuwachsrate des Har-
Verbraucherpreisindex  (HVPI)
insgesamt im Jahr 2001 weiterhin in der Band-
breite von 2,3 % bis 2,7 % bewegen diirfte,

monisierten

ehe sie im Jahr 2002 auf eine Bandbreite von
1,2 % bis 2,4 % zuriickgeht. Das projizierte
Anhalten der hohen Inflation im Jahr 2001
erklart sich aus dem Anstieg der Inlands-
preise, der den projizierten drastischen Riick-
gang der Importpreise ausgleicht. Der be-
schleunigte Anstieg der Inlandspreise spiegelt
das Wachstum der Lohnstiickkosten wider
wie auch einen gewissen temporiren Auf-
wirtsdruck auf die Preise, der sowohl von
einer verzogerten Weitergabe der hohen
Importpreise im Jahr 2000 als auch von den
Auswirkungen der Tierseuchen auf die
Nahrungsmittelpreise ausgeht. Im Jahr 2002,
wenn die Wirkung dieser tempordren Preis-
faktoren allmihlich abklingt, diirfte die ge-
samte HVPI-Inflation zuriickgehen. Vor dem
Hintergrund des im Projektionszeitraum er-
warteten Wachstums des realen BIP — das
weitgehend mit der trendmiBigen Entwick-
lung des Potenzialwachstums iibereinstimmt
— diirfte der inlandische Kostendruck mode-
rat bleiben.

Auf der Basis der den Projektionen zu Grun-
de liegenden Annahmen wird erwartet, dass
der von den Einfuhrpreisen im Euro-Wdhrungs-
gebiet  ausgehende Inflationsdruck im
Projektionszeitraum nachlassen wird. Fiir den
Anstieg der Importpreise, der die fiir die
Olpreise, den Euro-Wechselkurs und die
weltweite Inflation gemachten Annahmen wi-
derspiegelt, wird ein signifikanter Riickgang
von 8,2 % im Jahr 2000 auf unter 2,5 % im
Jahr 2001 projiziert. Den Projektionen zu-
folge wird eine gemaBigte weltweite Inflation

Tabelle 11

M akr ook onomische Proj ektionen *
(Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001 2002
HVPI 24 2,3-2,7 1,2-24
Reales BIP 34 2,2-28 21-31
Private Konsumausgaben 2,7 2,2-2,6 2,0-33
K onsumausgaben des Staates 2,0 1,2-2,1 0,9-1,9
Bruttoanlageinvestitionen 4.6 2,3-45 2,2-54
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 12,2 5,0-7,9 4,1-7,3
Importe (Waren und Dienstleistungen) 10,9 4,9-83 4,3-7,7

*  ImHinblick auf jede Variable und jeden Zeithorizont basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen
2wischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen durch die Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebietes.
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zusammen mit technischen Annahmen hin-
sichtlich eines konstanten Euro-Wechselkur-
ses und eines weiteren Rickgangs der
Olpreise im Jahr 2002 zu einem noch niedri-
geren Preisauftrieb bei den Einfuhrpreisen
fihren.

Die Entwicklung der Preise fiir Energie und
Nahrungsmittel dirfte in der nahen Zukunft
einen starken Einfluss auf die gesamte HVPI-
Inflation haben. Fiir den Beitrag der Energie-

preise zur jahrlichen Preissteigerungsrate
insgesamt, der die fiir den Euro-Wechselkurs
und die Olpreise gemachten Annahmen wi-
derspiegelt, wird ein deutlicher Riickgang von
| Y4 Prozentpunkten im Jahr 2000 auf weni-
ger als einen halben Prozentpunkt im Jahr
2001 projiziert, mit einem Wert nahe null im
Jahr 2002. Im Jahr 2001 diirfte der von den
Energiepreisen ausgehende Abwirtsdruck auf
die Teuerung nach dem HVPI durch einen
Anstieg der Nahrungsmittelpreise als Folge

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2000

Die wesentlichen Anderungen der den Projektionen zu Grunde liegenden Annahmen gegeniiber den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, dieim Monatsbericht vom Dezember
2000 verdffentlicht wurden, stehen im Zusammenhang mit den nach unten revidierten Aussichten fir das
Weltwirtschaftswachstum. Insbesondere das Wachstum der externen Exportmérkte des Eurogebiets ist auf
5% % fur das Jahr 2001 und 6 % fur das Jahr 2002 nach unten revidiert worden, verglichen mit den
vorherigen Annahmen von 8 % bzw. 7 % % fiir die Jahre 2001 und 2002. Weitere wichtige Anderungen der
Annahmen betreffen die Olpreise, die 2001 niedriger sind als zuvor angenommen, und die kurzfristigen und
langfristigen Zinssétze, die etwas niedriger sind.

Das Ergebnis fur das reale Bl P-Wachstum im Jahr 2000 lag in der Mitte der im Monatsbericht vom Dezember
2000 geschétzten Bandbreiten. Die Bandbreiten fur das reale BIP-Wachstum Uber den Projektionszeitraum
sind jedoch nun vor allem infolge der nach unten gerichteten Revision des Welthandel swachstums nach unten
korrigiert worden. Fir das Jahr 2001 befindet sich die Bandbreite fur das reale Bl P-Wachstum nunmehr am
unteren Ende der friheren Projektionsbandbreite, wéahrend die gesamte Projektionsbandbreite fir das Jahr
2002 nun 0,4 Prozentpunkte niedriger ist alsim Monatsbericht vom Dezember 2000.

Was die Projektionen fiir die gesamte Preissteigerung gemessen am HV Pl betrifft, so lag das Ergebnis fur das
letzte Jahr in der Mitte der geschétzten Bandbreite von Dezember 2000. Trotz des angenommenen Riickgangs
der Olpreise befindet sich die Bandbreite fiir die HV PI-Inflation im Jahr 2001 inzwischen im oberen Teil der
friheren Bandbreite fur die Inflation. Dies ist zu einem grofRem Teil auf den zuvor nicht erwarteten Anstieg
der Nahrungsmittelpreise infolge von Tierseuchen zurtickzufiihren. Die HV PI-Bandbreite fiir das Jahr 2002
hingegen entspricht nun fast genau der im Dezember 2000 angegebenen Bandbreite. Trotz einiger
Nachwirkungen der Nahrungsmittelpreise auf die Inflationsraten fir das Jahr 2002 dirfte die projizierte
Verlangsamung des realen BIP-Wachstums zu einem etwas schwécheren inlandischen I nflationsdruck im Jahr
2002 fuhren.

Vergleich der makr odkonomischen Projektionen
(Durchschnittliche Veréanderung gegen Vorjahr in %)

Bandbreiten basieren auf dem Dur chschnitt der absoluten Abweichungen von friiheren Projektionen

2000 2001 2002
HVPI —Juni 2001 24 ST 12-24
HVPI — Dezember 2000 2:3-215 1,8-2,8 183-215
Reales BIP— Juni 2001 34 2,2-2,8 218!
Reales BIP— Dezember 2000 3,2-3,6 2,6-3,6 25815
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Prognosen anderer | nstitutionen

Vonverschiedenen I nstitutionen liegt eine Reihe von Prognosen fur das Euro-Wahrungsgebi et biszum Jahr 2002
vor. Dieseumfassen die Prognoseninternational er und privatwirtschaftli cher Organi sationen und die Ergebnisse
desvon der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters. Dabel ist jedoch zu berticksichtigen, dass
diePrognosen untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen nicht vollstandig vergleichbar sind, dasieauf verschiedenen Annahmen basieren und zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten mit unterschiedlicher Datenbasisfertig gestellt wurden. Was die Annahmen betrifft, so gehen
Prognosen, anders als die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen,
normalerweise nicht von der technischen Annahme konstanter kurzfristiger Zinssétze aus und kénnen daher
geldpoalitische Reaktionen auf die Wirtschaftsaussichten in die Prognose einschlief3en. Dariiber hinaus kénnen
sich die Prognosen in ihren Annahmen beziiglich der finanziellen und externen Variablen unterscheiden.
Schliefllich ist auch zu erwahnen, dass eine Vielzahl nicht spezifizierter Annahmen in den Prognosen von Con-
sensus Economics und dem Survey of Professional Forecasters der EZB verwendet wird.

Vergleich der Prognosen zum realen Bl P-Wachstum im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der Veroffentlichung 2000 2001 2002
Européische Kommission April 2001 3.4 2,8 2,9
IWF April 2001 3.4 2,4 2,8
OECD April 2001 34 2,6 2,7
Prognosen von Consensus Economics Mai 2001 3,4 2,5 2,7
Survey of Professional Forecasters Mai 2001 3,4 2,5 2,6

Quellen: Frihjahrsprognose der Europaischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen deutet ein \V ergleich der von anderen Institutionen vorliegenden Progno-
sendarauf hin, dasssich dasWachstum desreal en Bl Pim Euro-Wahrungsgebietim Jahr 2001 deutlichauf 2 %2 %
bis 2 % % verlangsamen und im folgenden Jahr leicht ansteigen diirfte. Es herrscht weitgehend Ubereinstim-
mung dartiber, dass die Abschwéchung im Jahr 2001 teilweise—vor dem Hintergrund der Aussichten fir einen
schwécheren Welthandel — auf einen niedrigeren AulRenbeitrag sowie teilweise auf eine schwéchere Inlands-
nachfrage zurtickzuftihren ist. Insgesamt gesehen wird davon ausgegangen, dass die Inlandsnachfrage die we-
sentliche Triebfeder des Wachstums sein wird, gestiitzt durch einen anhaltenden Zuwachs an Arbeitsplétzen,
gunstige finanzielle Rahmenbedingungen und Steuersenkungen im Jahr 2001.

Was die Aussichten fir Preise betrifft, so stimmen die verfligbaren Prognosen tiberein, dass die Inflation im
Euroraum im Jahr 2001 im Vergleich zum letzten Jahr mehr oder weniger unverandert sein wird, wahrend die
Inflation im Jahr 2002 zurtickgehen dirfte. Es wird somit prognostiziert, dass der Verbraucherpreisanstieg in
diesem Jahr weiterhin durchschnittlich Giber 2 % liegen wird, um anschliefend auf durchschnittlich unter 2 %
zurtickzufallen.

Vergleich der Prognosen zum Anstieg der Verbraucher preiseim Euro-Wahrungsgebiet ¥
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der Veréffentlichung 2000 2001 2002
Européische Kommission April 2001 2,3 2,2 18
IWF April 2001 24 2,3 1,7
OECD April 2001 2,2 2,2 1,9
Prognosen von Consensus Economics Mai 2001 2,2 2,3 1,8
Survey of Professional Forecasters Mai 2001 2,4 2,3 1,8

Quellen: Friihjahrsprognose der Européischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus

Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.

1) Teuerung nach dem HVPI insgesamt fiir Europaische Kommission und Survey of Professional Forecasters der EZB; Teuerung
nach dem VPI fir IWF und die Prognosen von Consensus Economics; Deflator fiir den privaten Verbrauch fur die OECD.

EZB « Monatsbericht * Juni 2001



gesundheitlicher Bedenken in Bezug auf den
Fleischverzehr im Zusammenhang mit BSE
und der Maul- und Klauenseuche jedoch mehr
als ausgeglichen werden. Diese betreffen die
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und
— in geringerem MaBe — die Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel. Der Beitrag der
Nahrungsmittelteuerung zur HVPI-Inflation
insgesamt dirfte sich im Jahr 2001 gegeniiber
dem Jahr 2000 um etwa /2 Prozentpunkt er-
héhen. Es wird allerdings angenommen, dass
dieser Einfluss temporarer Natur ist und 2002
weitgehend wegfallen wird.

Es wird davon ausgegangen, dass der BIP-
Deflator zu Marktpreisen, der die Entwicklung
der Lohnstiickkosten, Gewinnmargen und in-
direkten Steuern widerspiegelt, von 1,3 % im
Jahr 2000 auf eine Bandbreite von 1,9 % bis
2,2 % im Jahr 2001 steigt. Im Jahr 2002 wird
er wahrscheinlich wieder auf 1,3 % bis 2,2 %
sinken. Der fiir das Jahr 2001 projizierte An-
stieg der Inflation gemessen am BIP-Deflator
spiegelt sowohl die Lohnstiickkosten wider
als auch eine gewisse voriibergehende Erho-
hung der Gewinnmargen im Zusammenhang
mit der Weitergabe der vorangegangenen Er-
héhungen der Importpreise sowie den — vor-
aussichtlich voriibergehenden — Auswirkun-
gen der Tierseuchen auf die Nahrungsmittel-
preise. Es wird angenommen, dass letztere
Faktoren im Jahr 2002 allmihlich an Wirkung
verlieren, sodass die Inflation gemessen am
BIP-Deflator voraussichtlich zuriickgehen
wird.

Die Arbeitslosenquote diirfte allmahlich sin-
ken, doch es wird angenommen, dass sich
der in den letzten Jahren generell begrenzte
Anstieg der Léhne im Projektionszeitraum weit-
gehend fortsetzen wird, wenngleich in gerin-
gerem Umfang als in der Vergangenheit. Auf
der Grundlage von bestehenden Tarifvertra-
gen und Informationen iber die Lohndrift-
entwicklung ergibt die Projektion, dass sich
die Reaktion des Lohnwachstums auf den vo-
riibergehenden Anstieg der Inflation in Gren-
zen halten diirfte. Dies ist trotz einiger Ex-
post- und Teilanpassungen der Lohne, die in
diesem Jahr in einigen Lindern vorgenom-
men wurden, zu erwarten. Bereits umgesetz-
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te Senkungen der direkten Steuern werden
2001 die Kaufkraft der Verbraucher stirken
und dirften somit in einigen Landern einen
dimpfenden Einfluss auf Lohnforderungen
ausiliben, wiahrend Senkungen der Sozial-
versicherungsbeitrige eine dhnliche Wirkung
auf die Lohnentwicklung in den Jahren 2001
und 2002 haben dirften. Insgesamt wird
erwartet, dass das Lohnwachstum 2001 und
2002 zwar starker als im Vorjahr ausfallen
wird, aber dennoch relativ verhalten bleibt.

Im Verhiltnis zu dem im Vorjahr beobachte-
ten duBerst geringen Zuwachs ergibt sich
2001 fir die Lohnstiickkosten ein moderater
Anstieg als Folge hoherer Lohne und eines
durch konjunkturelle Faktoren bedingten vo-
ribergehend niedrigeren Produktivitdts-
wachstums. Danach diirfte die Zunahme der
Lohnstiickkosten 2002 leicht zuriickgehen;
geringfiigig hohere Lohnsteigerungen wiirden
durch die projizierte Erholung des Produk-
tivitdtszuwachses mehr als ausgeglichen.
Unterdessen wird erwartet, dass die Auswei-
tung der Gewinnmargen durch moderaten
Nachfragedruck im Zusammenhang mit einer
BIP-Wachstumsrate, die weitgehend mit der
trendmifBigen Entwicklung des Potenzial-
wachstums iibereinstimmen diirfte, begrenzt
wird. Wihrend in diesem Jahr ein leichter
Anstieg der Gewinnmargen infolge der
Uberwilzung der vorangegangenen Import-
kostensteigerungen auf die Preise (auBer En-
ergie) erwartet wird, diirfte diese Auswei-
tung im Jahr 2002 geringfiigig zuriickgehen.
Im gesamten Euro-Wihrungsgebiet werden
indirekte Steuern im Jahr 2002 einen geringen
Aufwirtsdruck auf die Preise ausiiben, als Fol-
ge geplanter Erh6hungen der indirekten Steu-
ern (auBer Mehrwertsteuer), insbesondere
der Energiesteuern. Angesichts des intensi-
ven Wettbewerbs im Einzelhandel im Euro-
gebiet sowie der umfassenden o6ffentlichen
Kontrolle wird davon ausgegangen, dass sich
die Euro-Bargeldumstellung nicht signifikant
auf die Inflationsprojektionen auswirken wird.

Es wird erwartet, dass die Entwicklung der
Komponenten des HVPI (auBer Energie und
Nahrungsmittel) weitgehend die allgemeine
Entwicklung des BIP-Deflators nachvollzieht.
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Die Teuerungsrate bei den Preisen fiir Indus-
trieerzeugnisse (auBer Energie) diirfte 2001
infolge der gegenwirtig hohen Kapazitats-
auslastung und der verzogerten Auswirkung
des Anstiegs der Einfuhrpreise im Jahr 2000
allmdhlich steigen. lhre Inflationsrate sollte
anschlieBend leicht zuriickgehen, wenn der
von den Einfuhrpreisen ausgehende Preisauf-
trieb nachldsst. Trotz eines gewissen Ab-
wartsdrucks, der von der weiteren Deregu-
lierung im Telekommunikationssektor aus-

geht, wird fir die Inflation der Dienstleistungs-
preise im Jahr 2001 infolge eines Anstiegs der
administrierten Preise und indirekten Steu-
ern sowie auch hoherer Lohnstiickkosten
ebenfalls eine Zunahme projiziert. Die Pro-
jektionen ergeben einen leichten Riickgang
der Preissteigerung bei Dienstleistungen im
Jahr 2002, vor allem weil frithere Anhebungen
administrierter Preise bei der Berechnung der
jahrlichen Inflationsrate wegfallen.

6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Perspektiven fiir die Weltwirtschaft
bleiben ungewiss

Seit der Veroffentlichung der letzten
Quartalsausgabe des Monatsberichts im Marz
2001 besteht erhebliche Ungewissheit hin-
sichtlich der Perspektiven fiir die Weltwirt-
schaft, wobei die Entwicklungen in den Verei-
nigten Staaten und in Japan nach wie vor im
Mittelpunkt des Interesses stehen. In den
meisten Schwellenldndern ist ebenfalls eine
konjunkturelle  Abkiihlung  eingetreten,
insbesondere in den Volkswirtschaften Siid-
ost- und Ostasiens, die den Riickgang im IT-
Sektor unmittelbarer zu spiiren bekommen.
AuBerdem gaben die Entwicklungen in
Argentinien und der Tirkei immer wieder
Anlass zur Besorgnis. Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt lassen die wirtschaftliche Lage in
den Vereinigten Staaten und der anhaltende
Deflationsdruck in Japan, zusammen mit den
Auswirkungen dieser Entwicklungen auf die
Schwellenldnder, immer noch den Schluss zu,
dass die Abwirtsrisiken fiir das welt-
wirtschaftliche Wachstum weiterbestehen.

In den Vereinigten Staaten bestdtigen die
jingsten  Tendenzen, dass sich das
Wirtschaftswachstum weiter abschwicht. Im
ersten Quartal 2001 nahm das reale BIP um
1,3 % zu (im Quartalsvergleich, auf Jahresrate
umgerechnet), da eine drastische Korrektur
der Lagerbestande durch das kraftige Wachs-
tum des Konsums (2,9 % im Quartals-
vergleich, auf Jahresrate umgerechnet) sowie

durch eine leichte Erholung bei den Anlage-
investitionen der Unternehmen (1,1 % im
Quartalsvergleich, auf Jahresrate umgerech-
net) mehr als ausgeglichen wurde. Dies deu-
tet darauf hin, dass sich der Unternehmens-
sektor moglicherweise rasch an ein Umfeld
mit niedrigerem Wachstum anpasst. AuBer-
dem leisteten auf Grund des starken Riick-
gangs der realen Importe (-9,1 % im Quartals-
vergleich, auf Jahresrate umgerechnet) die
Nettoexporte zum ersten Mal seit mehr als
vier Jahren einen positiven Beitrag zum rea-
len BIP-Wachstum.

In wichtigen Bereichen der amerikanischen
Wirtschaft ist die Konjunktur weiterhin
schwach, was die kurzfristigen Perspektiven
duBerst ungewiss macht. Der anhaltende
Riickgang der Industrieproduktion in Verbin-
dung mit den schwachen Auftragseingingen
im Gebrauchsgiitersektor zu Beginn des zwei-
ten Quartals 2001 legt die Vermutung nahe,
dass die Investitionstatigkeit in diesem Quar-
tal weiter zuriickgegangen ist. Andererseits
scheinen die Bauausgaben und, was noch
wichtiger ist, die privaten Konsumausgaben
das Wachstum im zweiten Quartal weiterhin
gestlitzt zu haben. AuBerdem scheint sich das
Verbrauchervertrauen nach einem starken
Riickgang in den ersten zwei Monaten des
Jahres in der jlingsten Zeit trotz einer gewis-
sen Verschlechterung der Arbeitsmarktlage
stabilisiert zu haben. Im Mai lag die
Arbeitslosenquote bei 4,4 %, gegeniiber 4,0 %
Ende 2000.
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Auf mittlere Sicht diirfte der Abschluss des
Anpassungsprozesses
sektor zur allmihlichen Erholung des realen
BIP-Wachstums beitragen. Allerdings stellen
die hohe Verschuldung und die negative Spar-
quote der privaten Haushalte erhebliche
Abwirtsrisiken fir die privaten Konsumaus-
gaben dar, wenn auch das vor kurzem verab-
schiedete, auf mehrere Jahre angelegte
Steuersenkungsprogramm (1,35 Billionen
USD) diese Risiken abschwichen diirfte.

im Unternehmens-

Was die Inflation betrifft, so haben sich die
Jahresianderungsraten  des
preisindex und des Erzeugerpreisindex nach
einem Anstieg zum Jahresbeginn weitgehend
stabilisiert. Im April betrugen sie 3,3 % bzw.
3,7 %, gegenliber 3,7 % bzw. 4,9 % im Januar.
Allerdings verdeutlicht der rasche Anstieg der
Lohnstiickkosten im nicht landwirtschaftli-

Verbraucher-

chen Gewerbe und der Arbeitskosten in der
Privatwirtschaft im ersten Quartal 200 um
6,3 % bzw. 4,5 % (im Quartalsvergleich, auf
Jahresrate umgerechnet), dass die Unterneh-
men einem zunehmenden Kostendruck aus-
gesetzt sind.

Vor diesem Hintergrund hat der Offenmarkt-
ausschuss der amerikanischen Notenbank sei-
ne Geldpolitik in den ersten fiinf Monaten
2001 gelockert und den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld bis zum |5. Mai 2001 um insgesamt
250 Basispunkte auf 4 % gesenkt.

In Japan ist der Erholungsprozess anschei-
nend zum Stillstand gekommen, und die
Deflationsidngste nehmen zu. Zwar wuchs das
reale BIP im vierten Quartal 2000 mit 2,8 %
auf Jahresrate umgerechnet relativ kriftig,
aber die wirtschaftliche Tatigkeit wurde
hauptsichlich durch die umfangreichen priva-
ten Investitionen getragen (+26,8 %, im
Quartalsvergleich, auf Jahresrate umgerech-
net), wahrend sowohl die privaten Konsum-
ausgaben als auch die Nettoexporte das
Wachstum insgesamt negativ beeinflussten.
Ein weiterer Riickgang der Ausfuhren, der
bei den Erzeugnissen aus dem [T-Bereich
besonders ausgeprigt war, trug anschlieBend
zu einer deutlichen Verlangsamung der
Industrieproduktion und einer Verschlechte-
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Abbildung 31

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

Die Ergebnisse firr das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind
fur den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschatzt;
nach 1995: HVPI-Werte.

Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fir
die Vereinigten Saaten und Japan nationale Angaben. Bei
den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Kénigreich und
Japan beziehen sich die Ergebnisse sowohl fir das BIP als
auch fir die Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben;
fur das Euro-Wahrungsgebiet sind die BIP-Werte saison-
bereinigt, wéhrend es sich bei den Angaben zur Leistungs-
bilanz um nicht saisonbereinigte Werte handelt.
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rung der Geschiftslage insgesamt bei. Gleich-
zeitig haben die Unternehmen auch begon-
nen, ihre Investitionspline fiir das laufende
Geschiftsjahr nach unten zu korrigieren, was
sich bereits in dem jiingsten Riickgang der
Auftragseingdnge im Maschinenbau nieder-
schlagt.

Was die Zukunft betrifft, so sind die mittel-
fristigen Wachstumsaussichten fiir den japa-
nischen Unternehmenssektor relativ ge-
dampft. Zeitpunkt und AusmalB eines mogli-
chen Wiederanziehens der Konjunktur
hangen entscheidend von der Entwicklung der
Auslandsnachfrage und der Umsetzung von
Strukturreformen durch die Regierung ab. Die
Plane zur Beschleunigung des Abbaus Not
leidender Kredite in den Bankbilanzen, die zu
diesen MaBnahmen zihlen, kdnnten die kurz-
fristigen Wachstumsaussichten weiter damp-
fen, aber zu einem Anstieg der langfristigen
Potenzialwachstumsrate beitragen. Da die
jingste Abschwiachung allmdhlich auf den Ar-
beitsmarkt tibergreift, dirften auch die priva-
ten Konsumausgaben auf kurze Sicht mode-
rat bleiben, obgleich die Erwartung von
ReformmaBnahmen sich positiv auf das Ver-
trauen auswirken und mit der Zeit die Aus-
gaben der privaten Haushalte befliigeln kénn-
te. Angesichts dieser Lage diirften die derzeit
zu verzeichnenden deflationdren Tendenzen
nur langsam abnehmen.

Vor diesem Hintergrund beschloss die Bank
von Japan Mitte Marz 2001, ihr operatives
Ziel zu andern und von einem Zinssatz fiir
unbesichertes Tagesgeld auf den ausstehen-
den Saldo der Girokonten bei der Zentral-
bank iiberzugehen, wobei dieses Ziel zunichst
auf 5 Billionen JPY festgesetzt wurde. Sie be-
schloss auBerdem, die neue operative Strate-
gie beizubehalten, bis die Jahresdnderungs-
rate des Verbraucherpreisindex (ohne leicht
verderbliche Waren) sich bei 0% oder
dariiber stabilisiert haben wird, sowie die
Outright-Kaufe langfristiger Staatsanleihen zu
erhéhen, sollte sich dies fiir die reibungslose
Bereitstellung von Liquiditdt als erforderlich
erweisen. Diese Anderung der Strategie fiihr-
te zu einem Riickgang des Zinssatzes fiir
unbesichertes Tagesgeld auf nahezu Null.

Die Signale hinsichtlich des Zustands der
Wirtschaft im Vereinigten Konigreich sind
weiterhin uneinheitlich. Die privaten Konsum-
ausgaben bleiben relativ kriftig, wihrend die
Auslandsnachfrage in jiingster Zeit Zeichen
einer Abschwichung erkennen lieB und das
reale BIP-Wachstum sich im letzten Quartal
2000 und im ersten Quartal 2001 auf 1,7 %
(im Quartalsvergleich, auf Jahresrate umge-
rechnet) verlangsamte.

Das niedrigere Wachstum ist hauptsichlich
auf die Schwiche des industriellen Sektors
zuriickzufiihren, in dem die Produktion seit
dem letzten Quartal 2000 ricklaufig ist.
Jiingste Umfragedaten zeigen, dass im Verar-
beitenden Gewerbe, das bereits unter dem
Gewinneinbruch des letzten Jahres leidet,
mit zuriickgehenden Auftragseingingen im
Exportgeschift gerechnet werden muss. Im
Dienstleistungssektor beschleunigte sich
allerdings das Wachstum im ersten Quartal
dieses Jahres im Vergleich zum letzten Quar-
tal 2000. Die Gesamtbeschiftigung erhohte
sich in den drei Monaten bis Mirz weiter,
und die Arbeitslosenquote fiel gegenliber dem
letzten Quartal 2000 um 0,2 Prozentpunkte
auf 5,1 %. Auf der Nachfrageseite wurde das
Wachstum der privaten Konsumausgaben
durch die gute Beschiftigungslage gestutzt.
Die Bruttoanlageinvestitionen, die sich in der
zweiten Halfte 2000 deutlich erholt hatten,
schwichten sich zu Beginn dieses Jahres ab,
und der Staatsverbrauch nahm nur wenig zu.
Im ersten Quartal 2000 ibertraf das Wachs-
tum der Einfuhren mengenmaiBig erneut das
der Ausfuhren.

Betrachtet man die nihere Zukunft, so hingt
die Erholung im industriellen Sektor weitge-
hend von der Entwicklung der Auslandsnach-
frage und des Wechselkurses des Pfund Ster-
ling ab. Der Dienstleistungssektor diirfte von
dem relativ starken Wachstum der inlandi-
schen Endnachfrage gestiitzt werden. Ein
moglicher Riickgang der privaten Konsum-
ausgaben, unter anderem infolge der jlingsten
Schwiche der Aktienmirkte, kénnte durch
die geplante Ausweitung der staatlichen Aus-
gaben kompensiert werden. Allerdings beste-
hen wegen der Moglichkeit einer anhalten-
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den Schwiche der Weltwirtschaft und einer
sich daraus ergebenden weiteren Abnahme
des Vertrauens der Industrie auch Abwairts-
risiken, die die Anlageinvestitionen negativ
beeinflussen kénnten.

Im ersten Quartal beschleunigte sich die
Jahreswachstumsrate der nominalen Durch-
schnittsverdienste auf Grund von Sonder-
zahlungen zum Jahresbeginn. Ohne diese
Sonderzahlungen gerechnet ging die Wachs-
tumsrate von rund 4,6 % (Ende 2000) auf
4,2 % zuriick. Der Verbraucherpreisanstieg
blieb moderat. Im April betrug der Anstieg
des Einzelhandelspreisindex ohne Hypothe-
kenzinsen 2,0 %, gegeniiber 1,9 % im Vor-
monat. Die Teuerung nach dem HVPI belief
sich auf I,1 %, nach 1.0 % im Marz. Vor dem
Hintergrund dieser niedrigen Inflationsraten
hat die Bank von England den Repo-Satz in
diesem Jahr bereits dreimal gesenkt, und zwar
um insgesamt 0,75 Prozentpunkte auf 5,25 %.

In den Schwellenlandern Asiens hat die Ver-
langsamung des Weltwirtschaftswachstums zu
einer Polarisierung der Aussichten fiir das
BIP-Wachstum gefiihrt; auf der einen Seite
stehen dabei die meisten Lander Siidost- und
Ostasiens und auf der anderen Seite die stdr-
ker isolierten Volkswirtschaften Chinas und
Indiens. Der weltweite Wachstumsriickgang,
insbesondere im IT-Sektor, wirkte sich in den
technologielastigen Volkswirtschaften der
Schwellenlinder Asiens sehr negativ auf die
Konjunktur aus, was sich vor allem in einem
Riickgang der Ausfuhren niederschlug. Infol-
gedessen dirfte sich das BIP-Wachstum in
Hongkong, Korea, Malaysia und Singapur im
Jahr 2001 im Vergleich zu 2000 nahezu hal-
bieren. Dieser Riickgang steht in deutlichem
Gegensatz zu den freundlicheren wirtschaft-
lichen Perspektiven fiir die beiden groBten
Volkswirtschaften in der Region, die weniger
anfillig gegeniiber Entwicklungen der Welt-
wirtschaft sind. Getragen von einer starken
Inlandsnachfrage diirften die BIP-Wachstums-
raten fir China und Indien 2001 dhnlich hoch
sein wie im vergangenen Jahr. Auf der finan-
ziellen Seite hatten die in den meisten Lin-
dern der Region niedrigeren Zinsspreads ge-
geniiber den Vereinigten Staaten bisher kei-
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nen groBen Einfluss auf die Wertpapier-
strome. AuBerdem gibt es kaum Hinweise
auf neue Stréme von Direktinvestitionen nach
Asien, auBler im Falle von China, wo die aus-
landischen Direktinvestitionen von der Aus-
sicht des Landes auf Mitgliedschaft in der
Welthandelsorganisation beflligelt werden.
Da in den meisten Volkswirtschaften Asiens
alles auf eine Abkihlung der Konjunktur
hindeutet, wiirden weitere Reformanstreng-
ungen im Unternehmens- und im Finanzsektor
die Aussichten mittelfristig verbessern.

In den gréBten Landern, die der Europaischen
Union beitreten wollen, scheinen die wirt-
schaftlichen Aussichten insgesamt etwas we-
niger giinstig zu sein als im vergangenen Jahr,
was teilweise auf Unsicherheiten hinsichtlich
der weltwirtschaftlichen Entwicklung zuriick-
zufiihren ist. In Polen ging die Inflation infolge
einer leichten Abschwichung der Nachfrage
bis Marz 2001 rasch zuriick, nahm dann aber
im April wieder etwas zu. Obwohl die mittel-
fristigen Aussichten positiv bleiben, diirfte die
Wirtschaft dieses Jahr etwas langsamer wach-
sen als in der jiingsten Vergangenheit. In Un-
garn sind die Aussichten fiir die Inlands-
konjunktur immer noch gut, obwohl die Infla-
tion im Februar und Mirz 2001 — angefacht
durch einen steilen Anstieg der Lebensmit-
telpreise — relativ hoch blieb. Auf Grund
dieser Entwicklungen kiindigte die Zentral-
bank am 3. Mai 2001 eine Ausweitung der
Schwankungsbandbreite des Forint von
+2,25 % auf £15 % an, die zu einer leichten
Aufwertung der Wihrung fiihrte. In der
Tschechischen Republik sind die Inflationser-
wartungen infolge der nachlassenden Nach-
frage anscheinend zuriickgegangen. Das grof-
te Risiko fiir die Perspektiven stellen die
Ungleichgewichte im Staatshaushalt dar, die
in diesem Jahr weiter anhalten diirften.

Die Situation in der Tirkei ist nach wie vor
instabil. Allerdings haben sich die Aussichten
moglicherweise verbessert, nachdem eine Er-
hohung des drei Jahre laufenden IWF-
Bereitschaftskreditabkommens um 8 Mrd
USD bewilligt wurde. Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt gelten die groBten Sorgen dem ra-
schen Anstieg der Inflationsrate (die auf
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Jahresrate gerechnet im April 2001 fast 50 %
erreichte), der mit einem Rickgang der
Industrieproduktion einhergeht.

Nach den bemerkenswert guten Ergebnissen
im letzten Jahr diirfte angesichts etwas nied-
rigerer Olpreisprognosen, eines stirkeren
Wechselkurses und des Riickgangs des
Weltwirtschaftswachstums das Produktions-
wachstum in Russland im Jahr 2001 nachlas-
sen. Positiv ist zu vermerken, dass sich infolge
der einmaligen Mehreinnahmen durch
Olverkiufe im letzten Jahr die offentlichen
Finanzen deutlich verbessert haben.

Die Entwicklung in den lateinamerikanischen
Landern wird weiterhin stark von der weltwei-
ten Wachstumsschwiche sowie der Wirt-
schaftskrise in Argentinien beeinflusst. Neueste
Informationen deuten auf eine gewisse Ver-
besserung der finanziellen Bedingungen fiir
Argentinien hin; diese Hoffnung wird von der
Erwartung gestiitzt, dass die Regierung einen
Anleiheswap durchfilhren wird, mit dem die
Falligkeiten der Auslandsschulden verlingert
werden sollen. AuBerdem kiindigten die Behor-
den im Gefolge der jiingsten Neuverhandlungen
der Vereinbarungen des Landes mit dem IWF
einige SoforthilfemaBnahmen an, mit denen das
wachsende Haushaltsdefizit eingedimmt wer-
den soll. Argentiniens anhaltende Rezession hat
auch zur Eintriibung der wirtschaftlichen Aus-
sichten in Brasilien beigetragen, wobei dieses
Land auBerdem von einem heftigen Angebots-
schock auf Grund von Engpissen bei der Strom-
versorgung betroffen ist. Ferner sind die Stro-
me ausldndischer Direktinvestitionen nach Bra-
silien im Vergleich zum Héchststand im letzten
Jahr stark zuriickgegangen, was die Anfilligkeit
des Landes gegeniiber externen Schocks ver-
deutlicht. Auch in Mexiko geht infolge der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten das
Wirtschaftswachstum weiter zuriick. Dazu tra-
gen auch die aktuellen Rohdlpreise — die unter
dem hohen Niveau vom vergangenen Jahr lie-
gen — sowie die Kiirzungen der offentlichen
Ausgaben bei, die erforderlich sind, um das fiir
das Haushaltsdefizit im Jahr 2001 gesteckte Ziel
zu erreichen.

Euro schwichte sich im Mai 2001 ab

Nach einer Periode relativer Ruhe war das
Geschehen an den Devisenmirkten im Mai
und Anfang Juni 2001 von einer allgemeinen
Abwertung des Euro und einer Aufwertung
des japanischen Yen gegeniiber allen wichti-
gen Wihrungen gekennzeichnet.

Gegeniiber dem US-Dollar wertete sich der
Euro im Mai zunichst leicht auf, verlor dann
aber gegen Ende des Berichtszeitraums kon-
tinuierlich an Wert und erreichte Anfang Juni
seinen tiefsten Stand seit November 2000
(siehe Abbildung 32). Obwohl die kurzfristi-
gen Zinsen in den Vereinigten Staaten infolge
des Beschlusses der Federal Reserve vom
I15. Mai, die Zinsen um weitere 50 Basis-
punkte zu senken, unter das Niveau der ent-
sprechenden Zinsen im Eurogebiet fielen, hing
die erneute Abwertung der Gemeinschafts-
wihrung vor allem mit jlingsten Daten-
veroffentlichungen fiir das Euro-Wédhrungs-
gebiet zusammen, darunter Angaben zum BIP-
Woachstum in einigen groBen EWU-Liandern
und zum Vertrauen der Industrie sowie
Wachstumsprognosen fiir 2001. Gleichzeitig
hatte die fiir das BIP-Wachstum der US-Wirt-
schaft im ersten Quartal vorgenommene be-
trachtliche Revision nach unten anscheinend
keine merklichen Auswirkungen auf den
Dollarkurs; der Effekt diirfte durch andere
Datenveréffentlichungen, die von den Markt-
teilnehmern als Anzeichen fiir eine friiher als
erwartet eintretende Erholung der US-Wirt-
schaft gedeutet wurden, teilweise ausgegli-
chen worden sein. Ein weiterer Faktor, der
sich stlitzend auf den Dollar ausgewirkt ha-
ben mag, war die Ankiindigung der bevorste-
henden Neugewichtung eines maBgeblichen
Aktienindex, bei dem das relative Gewicht
von Dividendenwerten des Eurogebiets star-
ker als erwartet reduziert und das Gewicht
amerikanischer Dividendenwerte erhoht wur-
de. Am 6. Juni notierte der Euro bei 0,85
USD und damit um 3,8 % niedriger als Ende
April und um 7,5 % unter seinem Durch-
schnittswert im Jahr 2000.
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Abbildung 32
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Gegenliber dem Yen wertete sich der Euro
in der gesamten zweiten Maihilfte
vergleichsweise kriftig ab, gewann aber An-
fang Juni wieder etwas an Boden zuriick. Vor
dem Hintergrund der nach wie vor ein-
getrilbbten  wirtschaftlichen  Perspektiven
Japans und mangels bedeutsamer Wirtschafts-
nachrichten war die Aufwertung des Yen
moglicherweise das Ergebnis technischer Kau-
fe durch Investoren und erneuter Kurs-
sicherungsgeschifte seitens der japanischen
Exporteure, die zur allgemeinen Starkung der
japanischen Wihrung, insbesondere gegen-
tiber dem US-Dollar, mit beigetragen haben.
Am 6. Juni notierte der Euro bei 103, JPY
und lag damit rund 6 % unter seinem Wert
von Ende April und 3,7 % tiber seinem Durch-
schnittswert im vergangenen Jahr.

Auch gegeniiber dem Pfund Sterling verlor
der Euro im Mai an Wert, konnte aber An-
fang Juni einen Teil seiner vorangegangenen
Kursverluste wieder wettmachen. Dagegen
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hat sich die britische Wiahrung gegeniiber
dem US-Dollar im Berichtszeitraum abgewer-
tet. Die Aufwertung des Pfund Sterling ge-
geniiber dem Euro scheint teilweise mit der
bereits erwédhnten Ankiindigung der Neu-
gewichtung eines maBgeblichen Aktienindex
im Zusammenhang gestanden zu haben, durch
die auch den britischen Dividendenwerte ein
groBeres Gewicht zukommen wird. Am
6. Juni notierte der Euro bei 0,61 GBP, d. h.
1,7 % unter seinem Wert von Ende April und
in etwa bei seinem Durchschnittswert im Jahr
2000.

Im WKM Il bewegte sich die ddnische Krone
im Mai und Anfang Juni nach wie vor in einem
engen Band um ihren Leitkurs zum Euro (sie-
he Abbildung 33). Was die sonstigen europai-
ischen Wihrungen betrifft, so blieb der Euro
im Berichtszeitraum auch gegeniiber der
schwedischen Krone weitgehend stabil. Ge-
geniiber dem Schweizer Franken verlor er im
Mai und Anfang Juni nach einer zeitweiligen
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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% fiir die danische Krone)
an.

Abbildung 34
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf Mai 2001 und fir
den auf den Lohnstlickkosten im Verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen effektiven Wechselkurs auf das erste
Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

4)  DieVeranderungen werden anhand der AuRenhandelsgewichte
gegeniiber den Wahrungen zwolf groRer Partnerlander
berechnet.

Aufwertung im April an Wert und gab damit
seine vorherigen Kursgewinne gréBtenteils
wieder ab.

In nominaler effektiver Rechnung, d.h. im
gewogenen Durchschnitt gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets, wertete sich der
Euro von Ende April bis zum 6. Juni um 3,1 %
ab. Damit lag der nominale effektive Wechsel-
kursindex des Euro am 6. Juni 1,3 % unter
dem Durchschnitt des vergangenen Jahres. In
realer Rechnung wiesen die mit dem VPI,
Erzeugerpreisindex und den Lohnstiickkosten
deflationierten effektiven Wechselkursindizes
des Euro im Verlauf dieses Jahres einen et-
was geringeren Riickgang als in nominaler ef-
fektiver Rechnung auf, bewegten sich aber
weiterhin nahezu im Gleichlauf mit dem no-
minalen Index (siehe Abbildung 34).

Defizit in der Leistungsbilanz im Mirz
2001

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets wies im Marz 2001 ein Defizit in Hohe
von 2,8 Mrd € auf, nachdem im gleichen
Monat des Vorjahres ein ausgeglichener Sal-
do erzielt worden war (alle Angaben bezie-
hen sich auf die zwolf EWU-Staaten). Aus-
schlaggebend hierfiir war ein Anstieg des De-
fizits bei den Dienstleistungen (von 0,3 Mrd
€ im Marz 2000 auf 2,8 Mrd € im Marz
2001), den laufenden Ubertragungen (von 2,7
Mrd € im Mirz 2000 auf 4,6 Mrd € im Mirz
2001) und den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen, das den gestiegenen Warenhandels-
tberschuss (5,3 Mrd € im Mirz 2001, gegen-
tber 3,3 Mrd € im Marz 2000) mehr als
ausgeglichen hat.

Im ersten Quartal 2001 belief sich das Defizit
in der Leistungsbilanz auf 9,2 Mrd €, vergli-
chen mit einem Defizit in Hohe von 1,5 Mrd €
im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siehe
Tabelle 12). Diese Verringerung ist vor
allem auf einen Anstieg des Warenhandels-
tiberschusses (um 3,6 Mrd € im Vergleich
zum ersten Quartal 2000) sowie ein geringe-
res Defizit bei den laufenden Ubertragungen
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(das im gleichen Zeitraum um 1,5 Mrd €
sank) zuriickzufiihren, womit die hoheren De-
fizite bei den Dienstleistungen und den Er-
werbs- und Vermégenseinkommen (die um
2,4 Mrd € bzw. 0,3 Mrd € zunahmen) mehr
als ausgeglichen wurden. Die im ersten Quar-
tal des laufenden Jahres verzeichnete Ver-

besserung beim Saldo des Warenhandels ist
auf einen kriftigeren Anstieg der Warenaus-
fuhren (um 15,7 % gegeniiber dem ersten
Quartal 2000) im Vergleich zum Anstieg der
Wareneinfuhren (um 14,3 %) zuriickzufiihren,
was wiederum auf eine zeitlich verzogerte
Wirkung der durch die vorherige lang anhal-

Tabelle 12

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

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—Mérz Mérz Jan.—Maérz Jan. Febr. Mérz
Saldo der Leistungshilanz -115 -0,0 -9,2 -8,5 2,1 -2,8
Einnahmen 3605 1323 4139  138,2 133,0 142,8
Ausgaben 3720 1324 4232  146,8 130,9 1455
Saldo des Warenhandels 31 33 6,7 -1,9 33 53
Ausfuhr 218,4 82,7 252,6 79,4 81,5 91,6
Einfuhr 215,2 794 245,9 81,3 78,3 86,3
Saldo der Dienstleistungen -39 -0,3 -6,3 -25 -1,1 -2,8
Einnahmen 61,2 22,9 63,7 21,2 20,9 21,6
Ausgaben 65,1 232 70,1 23,7 22,0 24,4
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -6,6 -04 -6,9 -6,7 0,5 -0,7
Saldo der Laufenden Ubertragungen -4,2 -2,7 -2,7 25 -0,6 -4,6
Saldo der Vermogensibertragungen 39 15 35 14 1,6 0,5
Saldo der Kapitalbilanz 18,0 -4,7 21 20,6
Direktinvestitionen 147,5 1,1 -47,5 -4,5 -0,8 -42,3
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -63,6 -36,2 -59,6 -13,0 -171 -29,5
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -335 -13,1 -28,0 -9,0 -7,7 -11,3
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -30,1 -231 -31,6 -4,0 -9,5 -18,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 211,1 37,3 12,1 8,5 16,4 -12,8
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 191,2 24,7 26,7 6,2 13,9 6,6
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 19,9 12,6 -14,5 23 25 -194
Wertpapieranlagen -190,4 -34.4 -38,5 -45,5 0,9 6,1
Dividendenwerte -223,6 -47,2 -6,5 -19,9 25 10,9
Aktiva -117,0 -26,6 -23,1 -17,8 -11,0 57
Passiva -106,6 -20,6 16,6 21 135 52
Schuldverschreibungen 332 12,8 -32,0 -25,6 -1,6 -4.8
Aktiva -333 -15,6 -55,3 -16,5 -18,3 -20,5
Passiva 66,5 28,4 233 91 16,8 15,6
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranl agen zusammengenommen -42,9 -334 -86,0 -50,0 0,2 -36,2
Finanzderivate 2,7 1,6 -2,2 -51 -1,0 39
Ubriger Kapitalverkenhr 91,6 61,6 95,1 47,9 -32 50,3
Wahrungsreserven 111 2,4 6,1 2,6
Restposten -12,2 11,9 -5,7 -18,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den
Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere

Tabellen zu Zahlungshilanzangaben der zwolf EWU-Staaten 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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tende Abschwichungsphase des Euro beding-
ten Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit
zuriickzufiihren sein diirfte.

Seit dem ersten Quartal 1999 sind die Ein-
fuhrwerte vor allem von steigenden Einfuhr-
preisen in die Hohe getrieben worden, wih-
rend die Ausfuhrwerte vorwiegend auf Grund
hoherer Exportvolumina gestiegen sind. Aus
Statistiken der elf EWU-Staaten, fiir die An-
gaben zum Handelsvolumen vorliegen, geht
hervor, dass sich die volumenmaBigen Ein-
fuhren des Eurogebiets aus Drittlindern vom
ersten Quartal 1999 bis zum vierten Quartal
2000 um 9,4 % erhohten, wiahrend die Aus-
fuhren des Eurogebiets in Drittlinder dem
Volumen nach um 22,2 % stiegen. Ein Ver-
gleich mit den volumenmaBigen Einfuhren des
Eurogebiets aus EWU-Staaten, die im glei-
chen Zeitraum um 15,5 % stiegen, scheint zu
bestitigen, dass sich das Wachstum der Ein-
fuhren aus Drittlandern in Folge der Abwer-
tung der Gemeinschaftswihrung leicht abge-
schwicht hat. Der anhaltende Anstieg der
volumenmaiBigen Ausfuhren des Eurogebiets
in Drittlainder ist auf die lebhafte Auslands-
nachfrage zuriickzufiihren, die — gemessen am
gewogenen Durchschnitt der Einfuhrvolumen
der wichtigsten Handelspartner des Euro-
gebiets — in diesem Zeitraum um 19,0 % zu-

Abbildung 35
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nahm, sowie auf die verbesserte Wettbe-
werbsposition auf Grund der Abwertung des
Euro seit seiner Einfiihrung.

Offensichtlich haben sich die Gewinnspannen
der Exporteure vergroBert, denn die Abwer-
tung des Euro hat sich nur bedingt in einer
Zunahme von Marktanteilen niedergeschla-
gen. Zieht man die in Abbildung 35 darge-
stellten Erzeugerpreise der EWU-Staaten als
Ersatzindikator fiir die Kosten der Exporteu-
re heran, so wird deutlich, dass die Preise
der Ausfuhren des Eurogebiets in Drittlander
— gemessen an den Indizes der Ausfuhrdurch-
schnittswerte — in den Jahren 1999 und 2000
starker gestiegen sind als die Kosten. Dage-
gen haben sich die Ausfuhren in Linder in-
nerhalb des Euroraums im gleichen Zeitraum
mehr oder weniger parallel zu den Erzeuger-
preisen verteuert.

Transaktionen zwischen verbundenen
Unternehmen fiihren im Mirz 2001 zu
Netto-Kapitalabfliissen

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen kam es im Marz
2001 zu einem Netto-Kapitalabfluss in Hohe
von 36,2 Mrd €; dieser Betrag ist auf einen
Nettoabfluss von 42,3 Mrd € bei den Direkt-
investitionen und einen Nettozufluss von 6,1
Mrd € bei den Wertpapieranlagen zuriickzu-
fihren (siehe Tabelle 12).

Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen standen weitgehend im Zusam-
menhang mit Transaktionen zwischen Unter-
nehmen auBerhalb des Eurogebiets und ihren
im Eurogebiet ansdssigen Tochterunter-
nehmen, die in der Bilanz der Direkt-
investitionen unter ,Sonstige Anlagen, vor al-
lem Kredite zwischen verbundenen Unter-
nehmen“ mit Nettoabflissen in Hohe 37,5
Mrd € zu Buche schlugen. Dagegen wies der
Bereich der Woertpapieranlagen geringe
Netto-Kapitalzufliisse auf. Hier ergab sich bei
den Dividendenwerten in Verbindung mit be-
stimmten Transaktionen eines im Eurogebiet
ansdssigen Unternehmens ein Mittelzufluss
von 10,9 Mrd €, durch den die Netto-Kapital-
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abflisse von 4,8 Mrd € bei den Schuldver-
schreibungen mehr als ausgeglichen wurden.

Im ersten Quartal 2001 betrugen die Netto-
Kapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen 86,0 Mrd €, vergli-
chen mit 42,9 Mrd € im entsprechenden Vor-
jahrszeitraum. Der grofite Teil der Abfliisse
war bei den Direktinvestitionen unter der
Position ,,.Sonstige Anlagen, vor allem Kredi-
te zwischen verbundenen Unternehmen® zu
verzeichnen. Transaktionen dhnlicher Natur
waren auch fiir nahezu alle bei den Direkt-
investitionen im ersten Quartal 2001 zu ver-
zeichnenden Nettoabflisse verantwortlich;
auf diese entfielen 46, Mrd € des Gesamt-
betrags von 47,5 Mrd €. Infolge der
Globalisierung von Besitzstrukturen und
insbesondere auf Grund der umfangreichen
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internationalen Ubernahme- und Fusions-
aktivitdten fast im gesamten Verlauf der Jah-
re 1999 und 2000 kénnen sich Transaktionen
innerhalb multinationaler Unternehmen — je
nachdem, wie groB die zwischen den wichti-
gen Wirtschaftsraumen bestehenden Unter-
schiede z. B. beim Cash Flow der Unterneh-
men und den Kreditkonditionen sind -
mitunter verstirkt auf die Zahlungsbilanz aus-
wirken.

Der Netto-Kapitalabfluss bei den
Wertpapieranlagen in Hohe von 38,5 Mrd €
im ersten Quartal 2001 hing iberwiegend
mit Schuldverschreibungen (32,0 Mrd €)
zusammen, wahrend die Nettoabfliisse bei
den Dividendenwerten begrenzt blieben
(6,5 Mrd €).
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