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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 9. Juli und 2. Au-
gust 2001 beschloss der EZB-Rat, den Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems bei 4,50 % zu be-
lassen. Die Zinssatze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit blie-
ben ebenfalls unverdndert, und zwar bei
5,50 % bzw. 3,50 %.

Die derzeitigen EZB-Leitzinssiatze werden als
angemessen betrachtet, um die Preisstabilitit
im Euro-Wihrungsgebiet auf mittlere Sicht
zu gewibhrleisten. Diese Einschitzung beruht
auf der Analyse von Informationen, die sich
aus den beiden Saulen der geldpolitischen
Strategie der EZB ergeben.

Im Hinblick auf die erste Sdule stieg der
Dreimonatsdurchschnitt  der  jahrlichen
Wachstumsraten der Geldmenge M3 (berei-
nigt um die von Ansidssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Geld-
marktfondsanteile) von 4,8 % im Zeitraum
von Midrz bis Mai 2001 auf 5,3 % im Zeit-
raum von April bis Juni 2001. Unter Beriick-
sichtigung der Verzerrung nach oben, die sich
durch die von Ansissigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapie-
re und Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren ergibt (und die auf
etwa einen drei viertel Prozentpunkt ge-
schiatzt wird), entspricht der Dreimonats-
durchschnitt der jahrlichen Wachstumsraten
von M3 allerdings weitgehend dem Referenz-
wert von 4 /2 %. Die Zunahme des Wachs-
tums von M3 in den letzten Monaten diirfte
auf die Auswirkungen von vermutlich vor-
Ubergehenden Faktoren auf die Geldnachfra-
ge zurilickzufiihren sein, wie zum Beispiel den
Anstieg der Teuerung, die allméahliche Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve und die Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten. Die in den
nachsten Monaten verfiigbar werdenden Da-
ten missen sorgfiltig auf eine Bestitigung
dieser Einschitzung hin analysiert werden.
Insgesamt gesehen und auch unter Beriicksich-
tigung des langsamen, aber bis Juni 2001 anhal-
tenden Riickgangs der Jahresrate der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor ist die Einschat-
zung im Rahmen der ersten Siule weitgehend
unverandert geblieben.
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Was die zweite Sdule und hier zunichst die
Wirtschaftstitigkeit betrifft, so weisen die
jingsten Daten zur Industrieproduktion und
auf Umfragen beruhende Indikatoren darauf
hin, dass das Wirtschaftswachstum im zwei-
ten Quartal 2001 schwicher war als in vor-
angegangenen Quartalen. Daher wird nun
davon ausgegangen, dass das reale BIP-
Wachstum in der ersten Jahreshilfte 2001
unter dem vorher projizierten Stand gelegen
hat, was wiederum Auswirkungen auf die
Schitzungen der Jahreswachstumsrate hat.
Die Abschwichung ist erstens auf die welt-
weite Konjunkturverlangsamung zuriickzufiih-
ren, die sich offenbar erheblich auf die
Ausfuhren und die Investitionstitigkeit des
Euro-Wihrungsgebiets ausgewirkt hat, und
zweitens auf das hinter den Erwartungen zu-
riickbleibende Wachstum des privaten Ver-
brauchs, das teilweise mit den Auswirkungen
des Preisanstiegs fiir Energie und Nahrungs-
mittel auf das real verfiigbare Einkommen in
Zusammenhang stehen konnte. Daher besteht
erhéhte Unsicherheit hinsichtlich des Wirt-
schaftswachstums im Euro-Wihrungsgebiet in
der zweiten Jahreshilfte 2001, insbesondere
angesichts moglicher weiterer Auswirkungen
der schwicheren Wirtschaftsentwicklung in
verschiedenen Regionen der Welt und des
moglichen Einflusses, den eine Anderung in
der Einschitzung der Wirtschaftslage auf die
inlandische Nachfrage
Allerdings diirfte der zu erwartende Riick-
gang des Verbraucherpreisanstiegs im weite-
ren Jahresverlauf 2001 und insbesondere 2002
zu einer Erholung des privaten Verbrauchs
im Euroraum beitragen. Weitere positive
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum
des Euro-Wihrungsgebiets dirften von Steu-
ersenkungen in einigen Lindern des Euro-
raums sowie den giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen ausgehen.

ausiben koénnte.

Betrachtet man die Preisentwicklung, so ging
der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise
im Euro-Wiahrungsgebiet, gemessen am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
von 3,4 % im Mai 2001 auf 3 % im Juni 2001
zurilick, wahrend die jahrliche Steigerungsra-
te des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie unveridndert bei 2,2 % lag.



Vorldufige nationale Daten weisen darauf hin,
dass der jdhrliche Anstieg der Verbraucher-
preise im Euroraum im Juli 2001 weiter zu-
riickgegangen sein konnte. Zwar ist die Preis-
steigerung weiterhin hoch, doch bestitigt
diese Entwicklung die Ansicht, dass der
vergangene Anstieg der Teuerung nach dem
HVPI zu einem erheblichen Teil eine direkte
Auswirkung voriibergehender und allmahlich
nachlassender Faktoren darstellte. Die indi-
rekten Auswirkungen fritherer Einfuhrpreis-
steigerungen dirften sich ebenfalls langsam
abschwichen, wenngleich sie die Inflations-
entwicklung noch einige Zeit beeinflussen
kénnen. Der Riickgang der jahrlichen Steige-
rungsrate der Erzeugerpreise im Euro-Wih-
rungsgebiet (besonders fiir Vorleistungsgiiter
und Energieerzeugnisse) stiitzt diese Erwar-
tung. Die jiingsten Arbeitskostenindikatoren
fir das Euro-Wiahrungsgebiet lassen erken-
nen, dass die Lohnzuriickhaltung Anfang 2001
anhielt.

Sofern keine weiteren nachteiligen Preis-
schocks auftreten, diirfte sich die riicklaufige
Entwicklung der Verbraucherpreissteigerun-
gen fortsetzen, wobei voriibergehende Un-
terbrechungen moglich sind. Diese Aussich-
ten stehen im Einklang mit der Einschitzung
der Midrkte im Hinblick auf die Preissteige-
rung im Euroraum. Vor diesem Hintergrund
und angesichts der gegenwirtigen Konjunk-
turlage sowie der bisherigen Lohnentwick-
lung besteht Grund zu der Annahme, dass
weiterhin Lohnzuriickhaltung geiibt wird.
Allerdings kann die Gefahr, dass sich der zu-
riickliegende Anstieg der Teuerungsrate nach
dem HVPI auf die Lohnsteigerungen auswirkt,
noch nicht ausgeschlossen werden, und ange-
sichts anstehender Tarifverhandlungen ist
Vorsicht angebracht.

Insgesamt gesehen wird der derzeitige geld-
politische Kurs angesichts der aktuellen In-
formationen im Rahmen der beiden Siulen
als angemessen betrachtet, um die Preisstabi-
litit auf mittlere Sicht zu gewihrleisten.
Gleichzeitig miissen Entwicklungen, die diese

Einschatzung beeinflussen koénnten, genau
beobachtet werden.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist es wichtig,
auf die Faktoren zu verweisen, die am besten
dazu beitragen, ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum im Euroraum zu stiitzen. Die Geld-
politik wird sich weiterhin auf Preisstabilitit
auf mittlere Sicht konzentrieren und somit
dazu beitragen, ein fiir das Wirtschaftswachs-
tum glinstiges Umfeld zu gewihrleisten. Ein
stetiger Riickgang der Teuerungsrate ist fiir
die Entwicklung des real verfiigbaren Einkom-
mens und des privaten Verbrauchs von ent-
scheidender Bedeutung. Lohnzuriickhaltung
wird ein malBgeblicher Faktor sein, um die
gegenwiartige Konjunkturverlangsamung zu
tberwinden, das Wirtschaftswachstum linger-
fristig zu stlitzen und insbesondere das Be-
schiftigungswachstum zu fordern. Die Regie-
rungen der Linder des Euroraums sollten
durch eine am Stabilitits- und Wachstums-
pakt ausgerichtete Finanzpolitik sowie durch
umfassendere und tiefer greifende Struktur-
reformen ihren Beitrag dazu leisten. So kénn-
te die Volkswirtschaft des Euro-Wahrungs-
gebiets negativen Schocks am besten begeg-
und dirfte steigenden
langfristigen Potenzialwachstum profitieren.

nen von dem

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel beschiftigt sich
mit der Rolle der Finanzpolitik bei der Stimu-
lierung des langfristigen Wirtschaftswachs-
tums sowie mit ihren Auswirkungen auf die
Konjunktur. Der zweite Beitrag analysiert,
weshalb Strukturreformen, die darauf ausge-
richtet sind, den Wettbewerb zu verstdrken
und die Verzerrungen an den Giiter- und
Dienstleistungsmarkten des Euro-Wihrungs-
gebiets zu reduzieren, erhebliche wirtschaft-
liche Vorteile mit sich bringen und die mit
volkswirtschaftlichen Schocks verbundenen
Anpassungskosten verringern diirften. Der
dritte Artikel schlieBlich beschreibt die Rolle
zentraler Kontrahenten bei der Konsolidie-
rung der Wertpapierabwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 9. Juli und 2. Au-
gust 2001 beschloss der EZB-Rat, den Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte (die als Zinstender durchge-
fihrt werden) bei 4,50 % zu belassen. Die
Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit blieben eben-
falls unveriandert, und zwar bei 5,50 % bzw.
3,50 % (siehe Abbildung ).

Kiirzerfristige Dynamik von M3
verstdrkte sich weiter

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
erhohte sich im Juni 2001 auf 6,1 %, vergli-
chen mit 5,1 % im Vormonat' (siehe Abbil-
dung 2). Der Dreimonatsdurchschnitt der
jahrlichen Wachstumsraten von M3 stieg in
der Zeit von April bis Juni 2001 auf 5,3 %,
nachdem er im Zeitraum von Midrz bis Mai
4,8 % betragen hatte. Vorldaufigen Angaben
zufolge belaufen sich die von Ansidssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehal-

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

---- Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz

Mindestbietungssatz bei den Haupt-
refinanzierungsgeschéften
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Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderung gegen Vorjahr in %; bereinigt um Saison- und
Kalender effekte)

- - M3

M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
Referenzwert (4Y2%)

7,0 70

4,0 4,0
PN BN U R IR RS SN R U R
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Quelle: EZB.

tenen Geldmarktpapiere und Schuldverschrei-
bungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu zwei Jahren auf etwa einen drei viertel Pro-
zentpunkt der Jahreswachstumsrate von M3.
Wird der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsraten von M3 vollstindig um die
von Gebietsfremden gehaltenen marktfihigen
Finanzinstrumente bereinigt, so entspricht er
weitgehend dem Referenzwert von 4 /2 %.

| Ab Juni 2001 werden die Jahreswachstumsraten des
Bargeldumlaufs, der tdglich fdlligen Einlagen, der Geldmenge
MI, der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fdllige Einlagen)
(M2 — MI), der Geldmenge M2, der marktfdhigen
Finanzinstrumente (M3 — M2) und der Geldmenge M3 anhand
von Angaben berechnet, die um saisonale Einfliisse und
Kalendereffekte am Monatsende bereinigt sind. Aufgrund dieses
Verfahrens spiegeln die Jahreswachstumsraten die zu Grunde
liegende Entwicklung genauer wider als die auf nicht bereinigten
Angaben beruhenden Jahreswachstumsraten. Zum Zeitpunkt
der ersten Veroffentlichung der monetdren Statistik durch die
EZB waren keine ausreichend zuverldssigen und stabilen
saisonbereinigten Angaben verfiigbar. Mittlerweile hat die EZB
ein Verfahren zur Berechnung dieser Daten entwickelt (siehe die
EZB-Verbffentlichung ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area®, August 2000) und ist
nun der Ansicht, dass die Qualitdt dieser Daten ausreichend
getestet worden ist. Hinsichtlich weiterer Posten der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors werden derzeit Jahreswachstumsraten
auf der Grundlage von saison- und kalenderbereinigten Angaben
ermittelt.



Der Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3
im Juni 2001 ist teilweise auf einen Basis-
effekt zuriickzufiihren, da der im Juni letzten
Jahres verzeichnete monatliche Riickgang
nicht mehr bei der Berechnung der jihrli-
chen Woachstumsrate beriicksichtigt wird.
Zugleich war eine zunehmende Verstirkung
der kiirzerfristigen Dynamik von M3 zu beo-
bachten. Im Juni erhohte sich die saison-
bereinigte und auf Jahresrate hochgerechne-
te sechsmonatige Wachstumsrate von M3
weiter auf 7,4 %, verglichen mit 6,8 % im Vor-
monat und 4,9 % im Dezember 2000. Die in
nominaler Rechnung erhohte Geldhaltung der
Wirtschaftsteilnehmer lasst sich zumindest
teilweise mit dem im vergangenen Jahr und in
der ersten Hilfte dieses Jahres verzeichneten
Anstieg der Teuerungsrate erklaren. Dariiber
hinaus halten Anleger angesichts der allmih-
lichen Abflachung der Zinsstrukturkurve und
der Unsicherheit an den Aktienmirkten ten-
denziell einen vergleichsweise hohen Anteil
ihres Portfolios in Form von liquiden Mitteln.
SchlieBlich ist der Tatsache Rechnung zu tra-
gen, dass sich die Geldmenge M3 — vollstan-
dig bereinigt um den geschitzten Einfluss der
von Gebietsfremden gehaltenen marktfihigen

Finanzinstrumente — Ende 2000 und Anfang
2001 relativ langsam ausweitete, so dass ein
Anstieg des M3-Wachstums zu erwarten war.

Bei den Komponenten von M3 war ein An-
stieg der jahrlichen Wachstumsrate des eng
gefassten Geldmengenaggregats M| zu ver-
zeichnen, und zwar von 2,9 % im Mai auf
3,8 % im Juni (siehe Tabelle I). Allerdings wa-
ren bei den beiden Komponenten von M|
stark gegenlaufige Entwicklungen zu beobach-
ten. Der Anstieg der jahrlichen Zuwachsrate
von MI ist ausschlieBlich auf die Zunahme
der Jahreswachstumsrate der taglich filligen
Einlagen zuriickzufiihren, wihrend der
Bargeldumlauf starker als zuvor zuriickging.
Nach der auBergewohnlich geringen Zunah-
me der taglich filligen Einlagen im zweiten
Halbjahr 2000 und Anfang 2001 ist der An-
stieg der Jahreswachstumsrate dieser Einla-
gen (von 4,3 % im Vormonat auf 5,6 %) weit-
gehend als Normalisierung zu deuten. Die
Jahresinderungsrate des Bargeldumlaufs be-
lief sich auf -4,7 %, gegeniiber -3,9 % im Mai.
Dieser anhaltende Riickgang des Bargeldum-
laufs diirfte mit der bevorstehenden Euro-
Bargeldumstellung in Zusammenhang stehen.

Tabelle |

Tabellarische Uber sicht monetarer Variablen fir das Eur o-W&hrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitt)

2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 Mérz April Mai Juni
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 57 2,6 2,3 1,6 14 29 38
Bargel dumlauf 19 -1,3 -32 -1,9 -2,5 -39 -4,7
Téglichféallige Einlagen 6,5 35 35 2,3 2,2 43 5,6
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 2,2 34 4.4 4,3 4,8 41 4,6
M2 38 31 35 30 32 35 43
M3-M2 (= merktféhige Finanzinstrumente) 11,4 14,7 14,4 12,9 13,5 14,8 17,3
M3 49 47 5,0 45 4,6 51 6,1
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 6,1 45 38 4,7 38 3,6 33
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 6,4 6,0 59 58 58 59 6,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte -6,0 -59 -36 -55 -4,6 -2,7 -1,5
darunter: Buchkredite an ¢ffentliche
Haushalte -19 -0,1 -1,3 -0,3 -1,5 -1,4 -1,6
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 10,5 9,9 89 94 91 8,6 84
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 9,6 9,1 82 87 84 8,0 78

Quelle: EZB.
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Ansidssige im Euro-Wihrungsgebiet reduzie-
ren ihre Banknotenbestinde und diirften die-
se zu einem groBen Teil in andere sichere
und liquide Anlageformen, die in M3 enthal-
ten sind, umschichten. Was die auBerhalb des
Eurogebiets gehaltenen, auf nationale Wih-
rungen der Linder des Euroraums lautenden
Banknotenbestinde betrifft, gibt es keine An-
zeichen fiir umfangreiche Riickflisse in den
Euroraum.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) nahm
von 4,1 % im Mai auf 4,6 % im Juni zu. Die
nicht saison- und kalenderbereinigte jahrli-
che Veranderungsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten war weniger ausgepragt und lag im
Juni bei -1,0 %, verglichen mit -2,3 % im Vor-
monat, wihrend das
kalenderbereinigte jahrliche Wachstum der
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren einen leichten Riickgang
aufwies, und zwar von 12,7 % im Mai auf
12,4 %. Die Jahreswachstumsrate der markt-
fahigen Finanzinstrumente nahm weiter stark
zu und erhohte sich von 14,8 % im Mai auf
17,3 % im Juni. Die Nachfrage nach diesen
Finanzinstrumenten wurde moglicherweise
durch die Unsicherheit an den Aktienmarkten
und die allmahliche Abflachung der Zins-
strukturkurve angeregt, die die Anleger dazu
veranlassten, weiterhin stdrker in kurzfristi-
ge Geldmarktanlagen anstatt in langerfristige
Vermogenswerte zu investieren. Darauf weist
auch die anhaltende Verlangsamung des jahr-
lichen Wachstums der lingerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten der MFls (von 3,6 %
im Vormonat auf 3,3 % im Juni, nicht um Sai-
son- und Kalendereffekte bereinigt) hin.

nicht saison- und

Weitere Verlangsamung des Wachstums
der Kreditvergabe an den privaten
Sektor

Bei den ebenfalls nicht saisonbereinigten
Gegenposten zu M3 erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate der Kreditvergabe an Nicht-
MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet im Juni leicht
auf 6,1 %, verglichen mit 5,9 % im Mai. Diese
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Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Mrd €; nicht um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt)
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Verbind- Ansassigen lich Kapital
lichkeiten aulerhalb und
(ohne Kapital desEuro-  Riicklagen)
und Riicklagen) Wahrungs-
gebiets
Quelle: EZB.

Entwicklung war ausschlieBlich auf eine nied-
rigere Kredit-
gewihrung an die 6ffentlichen Haushalte zu-
rickzufiihren (1,5 % gegeniiber 2,7 % im Mai).
Allerdings war auch eine weitere Verlangsa-
mung des jahrlichen Wachstums der Kredit-

Jahresianderungsrate der

gewidhrung an den privaten Sektor zu ver-
zeichnen, und zwar von 8,6 % im Vormonat
auf 8,4 % (siehe Tabelle | und Abbildung 3).
Hierfiir war die weitere Abschwichung der
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor von 8,0 % im Mai auf
7,8 % im Juni verantwortlich. Die riicklaufige
Entwicklung der Kreditgewdhrung an den pri-
vaten Sektor diirfte zum Teil mit dem abneh-
menden Einfluss einiger Sonderfaktoren zu-
sammenhdngen, die eine gesteigerte Nachfra-
ge nach Buchkrediten im vergangenen Jahr
verursachten, z. B.
Ubernahmeaktivititen und das Zusammen-
spiel Wohnungs-
markten und der Aufnahme von Hypothe-
karkrediten in einigen Lindern des Euro-
gebiets. Dariliber hinaus dirften die Ab-
kithlung der Konjunktur und das sich seit Mit-
te letzten Jahres verschlechternde Geschifts-

wie Fusions- und

zwischen boomenden



klima im Euroraum das Wachstum der Kredit-
gewihrung gedampft haben.

Weiterhin hohe Emission von
Schuldverschreibungen im Mai 2001

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen blieb im Mai 2001
mit 7,6 % weitgehend unverdndert gegeni-
ber dem Vormonat (im April hatte sie 7,5 %
betragen). Hinter der geringfiigigen Verande-
rung dieser Wachstumsrate verbargen sich
ein Riickgang des jahrlichen Wachstums des
Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschreibun-
gen von 13,9 % im April auf 10,4 % im Mai
sowie ein Anstieg des jahrlichen Wachstums
des Umlaufs an langfristigen Schuldverschrei-
bungen von 6,9 % im April auf 7,3 % im
Berichtsmonat (siehe Abbildung 4).

Die Aufgliederung der Angaben nach Wih-
rungen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate

Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

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

des Umlaufs an von Ansdssigen des Euro-
Wihrungsgebiets begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen, die seit Anfang 2001 angestie-
gen war, von 6,4 % im April auf 6,0 % im Mai
zuriickging. Der Anteil des Bruttoabsatzes
dieser Schuldverschreibungen erhohte sich im
Mai weiter auf 95,1 %, verglichen mit 94,1 %
im Vormonat.

Bei der Aufgliederung nach Emittenten-
gruppen wird deutlich, dass sich die Emission
von Schuldverschreibungen durch den MFI-
Sektor im Mai verringert hat, wahrend sich
der Absatz von Schuldverschreibungen des
Unternehmenssektors und der o6ffentlichen
Haushalte erhohte. Die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von MFls begebenen Schuld-
verschreibungen belief sich im Berichtsmonat
auf 6,2 %, verglichen mit 7,9 % im Vormonat.
Der Riickgang dieser Wachstumsrate war
hauptsachlich auf erhebliche Tilgungen von
kurzfristigen Schuldverschreibungen durch
den MFI-Sektor zuriickzufiihren. Letzteres
kénnte damit zusammenhingen, dass sich die
MFls zeitweise weniger stark iiber den Ab-
satz von Schuldverschreibungen refinanzieren
mussten, weil die Einlagen in den letzten Mo-
naten beschleunigt gewachsen sind und die
Kredite der MFls an den privaten Sektor im
Eurogebiet gleichzeitig schwicher expandier-
ten. Zu dieser Abnahme der Emissions-
tatigkeit diirfte auch der trendmaBige Riick-
gang der UmstrukturierungsmaBBnahmen im
Finanzsektor beigetragen haben. Die Emis-
sionstdtigkeit der nichtmonetiren finanziel-
len Kapitalgesellschaften erhéhte sich im Mai,
und der jahrliche Zuwachs blieb mit gut 30 %
weiterhin hoch. Die durchschnittliche Vor-
jahrsrate des Umlaufs an von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im Mai 2001 auf 22,2 %,
verglichen mit 19,6 % im April. Trotz weni-
ger optimistischer Wachstumsaussichten, ei-
ner Verschlechterung des Geschiftsklimas
und einer leichten Abnahme der Um-
strukturierungsmaBnahmen im Unterneh-
menssektor zeichnete sich in den letzten
zwolf Monaten bei dieser Wachstumsrate ein
positiver Gesamttrend ab. Allerdings konn-
ten sich darin auch die erschwerten
Emissionsbedingungen am Aktienmarkt wider-
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gespiegelt haben, wiahrend sich gleichzeitig die
Renditeabstinde insbesondere zwischen erst-
klassigen Unternehmensanleihen seit Beginn
dieses Jahres verringern (siehe Kasten 2).

Im offentlichen Sektor stieg die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen
von 2,3 % im April auf 2,5% im Mai und
setzte damit den in den letzten zwei Mona-
ten zu beobachtenden Trend leicht steigen-
der Wachstumsraten fort. Dieser Anstieg
diirfte auf sich geringfiigig verschlechternde
staatliche Finanzierungssalden im gesamten
Eurogebiet und eine Verlagerung von der in-
direkten zur direkten Finanzierung zuriickzu-
fihren sein, da die Kreditvergabe des MFI-
Sektors an Zentralstaaten im Mai weiterhin
rickldufig war.

Zinssdtze im Kundengeschift der Banken
im Juni 2001 riicklaufig

Im Juni 2001 waren die kurzfristigen Zins-
siatze im Kundengeschift der Banken weiter
ricklaufig (siehe Abbildung 5). Die durch-
schnittlichen Zinssatze fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
gingen zwischen Mai und Juni 2001 um 9
Basispunkte zuriick, wohingegen sich die
Zinssiatze fiur Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
lediglich um 3 Basispunkte verringerten. Der
Zinssatz fir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr fiel im gleichen
Zeitraum um 7 Basispunkte, was auf ein
schwicheres Durchschlagen der jiingsten
Riickginge der Geldmarktsitze fiir Drei-
monatsgelder hindeutet, die zwischen Mai
und Juni 2001 um rund 20 Basispunkte fielen.
Im Zeitraum zwischen November 2000, als
der Abwirtstrend bei den Geldmarktsdtzen
einsetzte, und Juni 2001 gingen die durch-
schnittlichen Zinssiatze fir Einlagen und
Unternehmenskredite mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu einem Jahr um rund 40
bzw. 20 Basispunkte zuriick. Indessen blieben
die Zinssitze fiir taglich fillige Einlagen und
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten weitgehend un-
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Abbildung 5

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
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von bis zu 3 Monaten
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.

verandert, was der typischen Unbeweglich-
keit dieser Zinssdtze entspricht. Im gleichen
Zeitraum fiel der durchschnittliche Satz fiir
Dreimonatsgeld um etwas mehr als 60 Basis-
punkte.

Auch bei den langfristigen Zinsen im Kunden-
geschift der Banken war zwischen Mai und
Juni 2001 ein Riickgang zu verzeichnen (siehe
Abbildung 6). In diesem Zeitraum sank der
durchschnittliche Zinssatz fiir Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren um 2 Basispunkte. Dariiber hinaus san-
ken auch die Zinssitze fir Unternehmens-
kredite mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als einem Jahr und fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte zwischen Mai
und Juni 2001 um 9 bzw. 4 Basispunkte.
Insbesondere der Riickgang des Zinssatzes
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushal-
te spiegelte die Fortsetzung des seit Oktober
2000 zu beobachtenden Abwirtstrends wi-
der, der nur durch einige leichte Anstiege im
Mai 2001 unterbrochen worden war.



Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— Rendite fuinfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.

Insgesamt stehen die jiingsten Entwicklungen
bei den langfristigen Zinsen im Kunden-
geschift in Einklang mit den fritheren Erfah-
rungen, dass die Entwicklungen bei den
Kapitalmarktzinssitzen relativ schnell auf die
Zinssitze im Kundengeschift der Banken
durchschlagen.

Geldmarktzinsen am lingeren Ende
ricklaufig

Die Zinsen am kiirzeren Ende der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt blieben im Zeit-
raum von Ende Juni bis I. August 2001 weit-
gehend stabil, nachdem sie in den Monaten
davor betrichlich gesunken waren. Da die
Geldmarktzinsen am lingeren Ende der Kur-
ve riicklaufig waren, verstarkte sich die nega-
tive Steigung der EURIBOR-Zinsstruktur-
kurve.

Die Geldmarktzinsen am kiirzeren Ende der
Zinsstrukturkurve blieben im Juli praktisch
unverindert. Der EONIA-Satz verzeichnete

duBerst geringe Schwankungen knapp tuber
dem Mindestbietungssatz von 4,50 % und fiel
nur wihrend der letzten Tage der am 23. Juli
endenden Erfiillungsperiode unter diesen
Wert. Dieser Riickgang war darauf zuriickzu-
fihren, dass die Marktteilnehmer die
Liquiditatsversorgung als reichlich einschitz-
ten. Die Zinssitze fir Geschifte mit einer
Laufzeit von zwei Wochen verharrten im
selben Zeitraum innerhalb einer geringen
Bandbreite um den Mindestbietungssatz. Bei
den Hauptrefinanzierungsgeschiften, die im
Juli abgewickelt wurden (siehe Kasten 1),
wichen der marginale und der durchschnitt-
liche Zuteilungssatz um hochstens 2 Basis-
punkte vom Mindestbietungssatz ab.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR blieben zwischen Ende Juni und
dem |. August mit zuletzt 4,51 % bzw. 4,43 %
beinahe unverindert (sieche Abbildung 7). Bei
dem am 26. Juli abgewickelten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschift lagen der marginale
Zuteilungssatz (4,39 %) und der durchschnitt-
liche Zuteilungssatz (4,42 %) sehr nahe am
Dreimonats-EURIBOR (3 Basispunkte hoher

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Kastent |
Geldpolitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Juli 2001
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Juni bis zum 23. Juli 2001 wickelte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzi erungsgeschéft ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden al's Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Hohe von 4,50 %
durchgefihrt. Die Zuteilungsvolumen lagen zwischen 73 Mrd € und 85 Mrd €. Das Verhdtnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,29 und 1,94 und betrug wéhrend dieser
Mindestreserve-Erfillungsperiode durchschnittlich 1,70. Mit Ausnahme des ersten Hauptrefinanzierungs-
geschéfts, bei dem der marginale Zuteilungssatz 4.54 % betrug, lagen die marginalen Zuteilungssétze
1 Basispunkt Uber oder in Hohe des Mindestbietungssatzes. Bei alen vier Hauptrefinanzierungsgeschéften
lagen die gewichteten Durchschnittssétze 1 Basispunkt tiber den marginalen Zuteilungssétzen. Die Zahl der an
diesen Tendern teilnehmenden Bieter schwankte zwischen 391 und 452 und betrug durchschnittlich 424.

Am 27. Juni fuhrte das Eurosystem ein |&ngerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders mit
einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An diesem Geschéft nahmen
insgesamt 250 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 44,2 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz
belief sich bei diesem Geschéft auf 4,36 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag bei 4,39 %.

Wahrend der ersten vier Tage der Erfullungsperiode lag der EONIA unverandert bel rund 4,55 % und stieg am
29. Juni wegen des Halbjahresendes bis auf 4,72 %. Am 2. Juli sank der EONIA auf 4,54 %, und wahrend der
folgenden zweieinhalb Wochen ging er bestandig bis auf 4,51 % am 17. Juli zuriick. Am 19. Juli fiel er auf
4,41 % und am 20. Juli auf 4,33 %, da die Marktteilnehmer von ausreichender Liquiditét am Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode ausgingen. Bei Ablauf der Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 23. Juli
lag der EONIA bei 4,40 %, und die Nettoinanspruchnahme der Einlagenfazilitét belief sich auf 3,5 Mrd €.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Juni bis 23. Juli 2001

Liquiditétszufihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 222,0 0,4 +221,6
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 161,9 - +161,9
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 59,9 - H59.9
Standige Fazilitéten 0,2 0,4 -0,2
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 397,6 492,1 -94,5
Banknotenumlauf - 350,8 -350,8
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 42,5 -425
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschliellich Gold) 397,6 - +397,6
Sonstige Faktoren (netto) - 98,8 - 98,8
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 127,1
(d) Mindestr eser ve-Soll 126,4
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die autonomen Faktoren (das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren)
entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditét in Hohe von durchschnittlich 94,5 Mrd € (Posten (b) in der
obigen Tabelle). Die tégliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 80,3 Mrd € und
118,4 Mrd €. Die veroffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren
bedingten Liquiditatsbedarfs bewegten sich zwischen 86,6 Mrd € und 106,4 Mrd €. Die Abweichung von
den Ist-Zahlen lag zwischen -2,3 Mrd € und +2,3 Mrd €.

als beim letzten lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiaft am 28. Juni).

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve gin-
gen der Sechsmonats- und der Zwolfmonats-
EURIBOR zwischen Ende Juni und dem |. Au-
gust um 5 bzw. |0 Basispunkte auf zuletzt
4,32 % bzw. 4,22 % zuriick. Die negative Stei-
gung der Zinsstrukturkurve des EURIBOR,
die anhand der Differenz zwischen dem
Zwoélfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR
ermittelt wird, erhohte sich von Ende Juni bis
zum |. August auf -29 Basispunkte.

Der Dreimonats-EURIBOR, der in den Prei-
sen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im Sep-
tember 2001 zum Ausdruck kommt, blieb
zwischen Ende Juni und dem |[. August im
GrofBen und Ganzen unverédndert und stand
am |. August bei 4,24 %. Der Satz, der in den
Preisen fir Terminkontrakte mit Filligkeit im
Dezember 2001 bzw. Mirz 2002 zum Aus-
druck kommt, fiel hingegen bis zum |. Au-
gust 2001 um 16 bzw. 20 Basispunkte auf
einen Stand von 4,05 % bzw. 3,95 %.

Renditen langfristiger Anleihen im Juli
riicklaufig

Nach dem insgesamt leichten Riickgang im
Juni waren die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen im Euroraum auch im Juli riicklaufig
(siehe Abbildung 8). Bis zum |. August 2001
war die durchschnittliche Rendite zehn-
jahriger Anleihen im Eurogebiet auf knapp
tber 5,1 % gesunken und lag damit ungefihr
20 Basispunkte unter dem Ende Juni verzeich-
neten Wert. Bei den Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten war
mit etwa 30 Basispunkten im selben Zeit-
raum eine noch deutlichere Abnahme auf

knapp unter 5,2 % zu beobachten. Der
Renditenabstand  zwischen  zehnjdhrigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet verringerte sich
dadurch um rund 20 Basispunkte auf ungefihr
null.

Der im Monat Juli verzeichnete Riickgang der
Renditen langfristiger Staatsanleihen in den
Vereinigten Staaten diirfte eine Folge niedri-
gerer langfristiger Inflationserwartungen und
zusitzlicher Bedenken der Marktteilnehmer
wegen der Wachstumsaussichten der US-
Wirtschaft gewesen sein. So deuteten die

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wahrungsgebiet

—— Vereinigte Staaten
57 157
56
55+
54
53¢+
52+
51
50 - : - - = 5,0

Mai Juni Juli
2001

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fur das
Euro-Wahrungsgebiet die Daten zu Griechenland.
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Marktteilnehmer insbesondere die Erldute-
rungen des Vorsitzenden der amerikanischen
Notenbank zu dem am 18. Juli dem
amerikanischen Kongress vorgelegten Mone-
tary Policy Report — in diesem Bericht legt
die Fed zweimal im Jahr Rechenschaft tber
ihre Geld- und Wihrungspolitik ab — als Sig-
nal einer weiter nachlassenden Dynamik der
US-Wirtschaft. Allerdings ist nicht auszu-
schlieBen, dass die gréBere Unsicherheit in
den Schwellenldndern ebenfalls zur Verringe-
rung der Renditen langfristiger Anleihen bei-
trug. Die Entwicklung an den Markten fiir
indexgebundene US-Anleihen deutet darauf
hin, dass der Rickgang der nominalen An-
leiherenditen auf die Annahme einer langfris-
tig geringeren Inflation in den Vereinigten
Staaten und erst nachrangig auf gesunkene
Woachstumsaussichten zuriickzufiihren ist. In
den Vereinigten Staaten fiel die zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate zwischen Ende Juni
und dem |. August um rund 20 Basispunkte
auf etwa 1,8 Prozentpunkte. Im selben Zeit-
raum verringerte sich die reale Rendite zehn-
jahriger indexgebundener US-Staatsanleihen
um rund |0 Basispunkte auf 3,4 %. Die
Renditenstrukturkurve flachte in den Verei-
nigten Staaten im Juli ab, wobei sich der Ab-
stand zwischen der Rendite zehnjihriger
Staatsanleihen und dem Dreimonats-Zinssatz
zwischen Ende Juni und dem I. August von
ungefahr 170 Basispunkten auf 150 Basis-
punkte verkiirzte.

In Japan erhohte sich die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen zwischen Ende Juni und dem
. August um rund 15 Basispunkte auf
ungefihr 1,3 % und lag damit nahe an den
hochsten Stinden, die seit Ende April 2001
erreicht wurden. Obwohl die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen durch die fortdauern-
de Unsicherheit hinsichtlich der Konjunktur-
aussichten in Japan, die sich auch in den jiings-
ten Entwicklungen an den Aktienmarkten
widerspiegelt, unter Abwirtsdruck geraten
sein diirften, scheint dies durch zunehmende
Beflirchtungen tber eine notwendig werden-
de zusitzliche Staatsverschuldung wieder aus-
geglichen worden zu sein.
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Im Euro-Wihrungsgebiet waren die Renditen
langfristiger Staatsanleihen im Juli tiber weite
Strecken riicklaufig. Hinter dieser Entwick-
lung verbargen sich hauptsachlich niedrigere
Inflationserwartungen fiir den Euroraum, die
insbesondere auf den gestiegenen Eurokurs,
weiter sinkende Olpreise und den im Juni
verzeichneten Riickgang der Teuerungsrate
nach dem HVPI zuriickzufiihren waren. Die-
ser Eindruck wird durch die Entwicklung am
Markt fir franzdsische indexierte Anleihen
bestdtigt, an dem die zehnjihrige Breakeven-
Inflationsrate zwischen Ende Juni und dem
I. August um rund 25 Basispunkte auf nahezu
1,35 % fiel, den niedrigsten Stand seit Anfang
April 2000. Die Entwicklung an den Markten
fir indexgebundene Anleihen und die der
Breakeven-Inflationsraten sollte jedoch wie
iblich mit Vorsicht betrachtet werden, da
bekanntlich eine Reihe von Einschrankungen,

Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— 29. Juni 2001
70 -_ 1. August 2001 - 70
6,5 165
6,0 6,0
55 r 55
50 50
45 45
4,0 — 4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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.



Jungste Entwicklungen bei den Renditeabstédnden von Unter nehmensanleihen

Im Laufe dieses Jahres verringerten sich die Renditeabstéande zwischen langfristigen Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen insbesondere in den Vereinigten Staaten deutlich. Dieser Prozess dirfte eingesetzt haben,
nachdem die amerikanische Notenbank am 3. Januar 2001 eine Senkung ihres Zielzinssatzes fur Tagesgeld
beschlossen hatte. Insgesamt nahm der Renditeabstand zwischen langfristigen US-amerikanischen Unter-
nehmensanleihen mit AAA-Rating und zehnjdhrigen US-Staatsanleihen zwischen Ende Dezember 2000 und
dem 1. August 2001 um 40 Basispunkte ab. Bei den schlechter bewerteten Unternehmensanleihen kam esin
absoluter Rechnung zu einem noch gréRReren Riickgang. Im Euro-Wahrungsgebiet gingen die Renditeabsténde
bei Unternehmensanleihen ebenfalls, wenn auch in geringerem Ausmal3, zurtick.

In den Abbildungen A und B wird die Entwicklung der Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten seit Januar 2001 dargestellt. Bemerkenswert ist dabei, dass
der jungste Riickgang der Renditeabsténde sowohl in den Vereinigten Staaten al's auch im Euroraum vor dem
Hintergrund einer sich abschwéchenden Weltkonjunktur, weiter fallender Aktienkurse auf Grund schlechterer
Aussichten fiir die Unternehmensertrége und einer hohen Emission von Unternehmensanleihen stattgefunden
hat. Normalerweise hétte man in einer solchen Situation davon ausgehen konnen, dass die Renditeabsténde
von Unternehmensanleihen einem gewissen Aufwartsdruck unterliegen. So erhéhten sie sich beispielsweise
Anfang der Neunzigerjahre, als in den Vereinigten Staaten eine Rezession herrschte. Die Renditeabstande
vergréRern sich auch héufig in Zeiten von Turbulenzen am Finanzmarkt, wie etwa 1998 oder im zweiten
Halbjahr 2000. Haufig wird diese VergroRerung von Renditeabstanden als Anzeichen eines bevorstehenden
Abschwungs gewertet. Daher ist es fir die Interpretation des jiungsten Riickgangs der Renditeabsténde vor
dem Hintergrund eines schwacheren Weltwirtschaftswachstums sinnvoll, die Hauptdeterminanten der
Renditeabsténde von Unternehmensanl eihen genauer zu betrachten.

Abbildung A: Renditeabstande zwischen Abbildung B: Renditeabstande zwischen
er stklassigen langfristigen Unter nehmens- schlechter bewerteten langfristigen Unter -
anleihen und Staatsanleihen im Euro- nehmensanleihen und Staatsanleihen im
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Euro-Wahrungsgebiet und in den
Staaten Vereinigten Staaten
(in Basispunkten p.a.; Tageswerte) (in Basispunkten p.a.; Tageswerte)
------ AAA — Euro-Wahrungsgebiet —— A — Euro-Wéhrungsgebiet
=  AA - Euro-Wéhrungsgebiet ~ ---... A —Vereinigte Staaten
—— AAA —Vereinigte Staaten —— BBB — Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstande der Unternehmensanleihen werden als Differenz zwischen Renditen sieben- bis zehnjahriger
Unternehmensanleihen und Renditen sieben- bis zehnjéhriger Staatsanleihen berechnet und beruhen auf den von Merrill Lynch
ver offentlichten Anleiheindizes.
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Die Renditeabsténde von Unternehmensanleihen kdnnen in zwei Komponenten zerlegt werden: den Marktpreis
fur das Kreditrisiko und die Kreditrisikoprémie. Der Marktpreis fir das Kreditrisko und damit auch die
Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen kénnen sich verringern, wenn sich die Aussichten fir das
Wirtschaftswachstum verbessern. Wenn also Marktteilnehmer in einer solchen Situation erwarten, dass sich
die Ertragsaussi chten eines Unternehmens verbessern, dann kdnnen sie auch mit einem geringeren Risiko fur
ihre Investitionen rechnen, da es unwahrscheinlich ist, dass das Unternehmen bei der Riickzahlung seiner
Schulden Schwierigkeiten haben wird. Da die Ausfallraten bei einem Konjunkturaufschwung tendenziell
ricklaufig sind, fuhrt ein abnehmendes Kreditrisiko ceteris paribus zu geringeren Renditeabstanden von
Unternehmensanleihen.

Die Renditeabsténde der Unternehmensanleihen spiegeln auch die Unsicherheit der Inhaber dieser Papiere
wider. Kreditrisikoprémien und damit auch die Renditeabsténde von Unternehmensanl eihen kénnen abnehmen,
wenn die Volatilitét der Unternehmensertrage sinkt. Selbst wenn die erwarteten durchschnittlichen Ertrége
unverandert bleiben, kdnnen regelmaligere Ertrége dafiir sorgen, dass Firmen weniger anféllig fur finanzielle
Probleme sind.

Die Optionspreistheorie kann dabei helfen, die Renditeabsténde von Unternehmensanleihen in die oben
erwdhnten Risikoprdmien zu zerlegen. Die Bedeutung der Unsicherheit der Anleger zeigt sich vor alem,
wenn man einen Zusammenhang zwischen den Risikoprémien und anderen 6konomischen GréRen wie etwa
der impliziten Aktienkursvolatilitét herstellt. So gibt es deutliche theoretische Anhaltspunkte dafir, dass es
eine Verbindung zwischen Renditeabsténden bei Unternehmensanleihen und der Aktienkursvolatilitét gibt.
Eine derartige Verbindung |&sst sich durch die Annahme erkléren, dass das Stammkapital eines Unternehmens
eine Kaufoption auf den Barwert kiinftiger Cash Flows ist, die sich aus den Aktiva des Unternehmens (also
dem Firmenwert) ergeben. Dabei entspricht der Ausiibungskurs, also der Kaufpreis, dem Nominawert der
Verschuldung des Unternehmens. Entsprechend ist davon auszugehen, dass Inhaber von Schul dverschreibungen
eine ,, Short-Position” (d. h. eine Position, in der sie zum Verkauf von nicht in ihrem Besitz befindlichen
Vermogenswerten verpflichtet sind) bezuglich einer V erkaufsoption haben, wobei auch hier der Austibungskurs
gleich dem Nominawert der Verschuldung ist. Neben anderen Faktoren zeigt sich in der Bewertung dieser
Optionen die Unsicherheit Uber den zukinftigen Wert der zu Grunde liegenden Aktiva des Unternehmens.
Verringert sich diese Unsicherheit, d. h. die implizite Volatilitét, so reduziert sich auch der Optionswert zu
Gunsten der Anleiheninhaber und zu Ungunsten der Aktionére.

Der Zusammenhang mit der impliziten Volatilitdt wird dann deutlich, wenn man berticksichtigt, dass die
Ruckzahlung der Anleihe bei Falligkeit dem Ertrag des Stillhalters einer V erkaufsoption éhnelt, bei der die zu
Grunde liegenden Aktivadem Firmenwert und der Ausiibungskurs dem Nominalwert der Anleihe entsprechen.
Wenn der Firmenwert (die zu Grunde liegenden Aktiva) bei Falligkeit der Anleihe niedriger al's der Wert der
Anleihe (Auslibungskurs) ist, werden die Aktionare ihre Verkaufsoption ausiiben und die Schulden nicht
zurtickzahlen. AulRerdem verringert eine geringere Volatilitét des Firmenwerts die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls und fuhrt damit auch zu einem Riickgang der Renditeabsténde bei Unternehmensanleihen. Somit
kann eine niedrigere Aktienkursvolatilitét, die sich aus einem geringeren Wert der Verkaufsoption, den die
Inhaber von Anleihen den Aktionédren zugesichert haben, ergibt, zu einer Schmélerung der Renditeabsténde
von Unternehmensanleihen fihren.

Die jingsten Trends bei den Renditeabstédnden von Unternehmensanleihen, und hier besonders bei den
schlechter bewerteten Unternehmensanleihen, dirften sich teilweise mit der impliziten Aktienkursvolatilitat
erkléren lassen. Aus den Abbildungen C und D ist ersichtlich, dass die grundlegenden Tendenzen bei den
Renditeabstdnden und der Aktienkursvolatilitét offenbar miteinander im Einklang stehen. Augenfdlig ist,
dass sich sowohl im Euroraum as auch in den Vereinigten Staaten die Renditeabstdnde von
Unternehmensanleihen verringerten, wenn die Volatilitét abnahm und umgekehrt. Wenngleich die seit Anfang
dieses Jahres riicklaufigen Aktienkurse darauf hindeuten dirften, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
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Abbildung C: Renditeabstande
langfristiger Unternehmensanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und implizite

Volatilitat desEuro STOXX 50
(linke Achse: Basispunkte; rechte Achse: % p.a.)
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Quelle: Bloomberg.

Abbildung D: Renditeabstande
langfristiger Unternehmensanleihen in den
Vereinigten Staaten und implizite Volatili-
tat des Standar d-& -Poor’ s-500-I ndex

(linke Achse: Basispunkte; rechte Achse: % p.a.)
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bezuiglich der Ertragsentwicklung der Unternehmen zuriickgeschraubt haben, dirften die niedrigere
Aktienkursvolatilitét und die geringeren Renditeabstande darauf hinweisen, dass sich der Grad der Unsicherheit,
der die wichtigsten Erwartungen der Marktteilnehmer umgibt, ebenfalls verringert hat.

Obgleich sich die Unternehmensertrdge im Eurogebiet im ersten Halbjahr 2001 weitgehend glinstiger
entwickelten als in den Vereinigten Staaten, gingen die Renditeabsténde von Unternehmensanleihen
insbesondere bei den schlechter bewerteten Anleihen nicht so stark zuriick wie in den USA. Dies scheint
teilweise mit den besonderen Umsténden einiger Unternehmen im Euroraum mit schlechteren
Bonitatsel nstufungen zusammenzuhangen. Eine grof3e Anzahl von Unternehmen in diesen Rating-Kategorien
kommen aus dem Telekommunikationsbereich, der auf Grund der kostspieligen Finanzierung der UMTS-

Lizenzen hoch verschul det ist.

unter anderem im Hinblick auf die niedrige
Liquiditat der Markte fiir indexgebundene An-
leihen, die Einschiatzung ihrer Bedeutung fiir
die zu Grunde liegenden Fundamentalfaktoren
erschweren kdnnen.

Da die Kurzfristzinsen im Euro-Wihrungs-
gebiet im Juli weitgehend unveréandert blie-
ben, flachte sich die Zinsstrukturkurve, ge-
messen an der Differenz zwischen der Rendi-
te zehnjdhriger Staatsanleihen und dem
Dreimonatssatz, zwischen Ende Juni und dem
I. August um rund |5 Basispunkte auf

ungefahr 70 Basispunkte ab. Folglich behielt
die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Euroraum zum |. August im
kurzfristigen Bereich ihre inverse Verlaufs-
form bei, wahrend sie im mittel- und langfris-
tigen Laufzeitenspektrum weiterhin steigend
war (siehe Abbildung 9). Obwohl also die
Zinsstrukturkurve auf eine weitere Abschwi-
chung der Konjunktur im Eurogebiet in der
nichsten Zeit hindeutet, weist sie auch auf
Markterwartungen hin, wonach das Wirt-
schaftswachstum in der Folgezeit wieder
ziemlich kraftig anziehen wird.
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Aktienkurse im Juli weiterhin riicklaufig

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet, in
den Vereinigten Staaten und in Japan waren,
gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index,
dem Standard-&-Poor’s-500-Index und dem
Nikkei 225, zwischen Ende Juni und dem I. Au-
gust in einem relativ volatilen Umfeld riicklaufig
(siehe Abbildung 10). Damit setzte sich die
gegen Ende Mai 2001 begonnene Abwirts-
bewegung an den weltweiten Aktienmirkten
fort. Fur die Riickgange scheinen zum GroBteil
Berichte iiber schwache Unternehmensgewinne
im zweiten Quartal 2001 ausschlaggebend ge-
wesen zu sein. Die implizite Volatilitait an den
Aktienmarkten nahm im Juli bei allen der oben
genannten Borsenindizes zu und spiegelte eine
erhéhte Unsicherheit hinsichtlich der Perspek-
tiven fir die Weltkonjunktur wider. Am starks-
ten nahm die Volatilitit im Euroraum zu.

In den Vereinigten Staaten gab der Standard-&-
Poor’s-500-Index zwischen Ende Juni und dem
[. August um | % nach. Obwohl die fiir das
zweite Quartal 2001 bekannt gegebenen Unter-

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Mai 2001 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
- Vereinigte Staaten
- Japan
110 - 1 110
105 4105
100 ' 100
95 95
90 90
85 85
80 80
7 1 | i/
5 Mai Juni Juli 5
2001
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Akti enkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Standard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-
Wahrungsgebiet die Daten zu Griechenland.
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nehmensgewinne die Erwartungen am Markt
insgesamt zu iibertreffen schienen, waren sie im
historischen Vergleich doch sehr gering.
Dariiber hinaus korrigierten mehrere Unter-
nehmen ihre Gewinnprognosen fiir das dritte
Quartal nach unten, wahrend die Unsicherheit
tber die Konjunkturaussichten zuzunehmen
schien. Die von den Optionen auf den Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index abgeleitete Volatilitit
stieg leicht an. Damit verzeichnete diese Mess-
groBe wieder einen Stand, der dem in den
vergangenen zwei Jahren zu beobachtenden
Niveau eher entsprach.

Die Aktienkurse in Japan fielen zwischen Ende
Juniunddem |. Augustum 8 %, undam 30. Julier-
reichte der Nikkei 225 den niedrigsten Stand seit
der ersten Halfte der Achtzigerjahre. Der ausge-
pragte Riickgang der japanischen Aktienkurse
diirfte hauptsichlich der fortdauernden Unsicher-
heit hinsichtlich der Wirtschaftslage und der Be-
sorgnis tiber das Problem der Not leidenden Kre-
diteim Bankensektor zuzuschreiben sein. Die im-
plizite Volatilitat des Nikkei 225 stiegauf ein MaB,
das liber dem des Eurogebiets oder der Vereinig-
ten Staaten lag und auch das Durchschnittsniveau
der vergangenen zwei Jahre iibertraf.

Die Lage an den Aktienmirkten im Euro-
Wihrungsgebiet war relativ volatil, und der
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index sank zwischen
Ende Juni und dem I. August um 3 %. Offenbar
fielen die fiir das zweite Quartal 2001 gemelde-
ten Unternehmensgewinne, insbesondere im
Technologiesektor, allgemein niedriger aus als
erwartet. In den meisten Branchen waren die
Aktienkurse riicklaufig. Es ist zu vermuten, dass
sich hinter dieser erneut negativen Entwicklung
groBenteils Erwartungen eines schwiacheren
Wirtschaftswachstums verbergen. Wie bereits
im Juni fiel der Indexriickgang im Technologie-
sektor am starksten aus, wo er zwischen Ende
Juni und dem I. August um mehr als 7 % ein-
biiBte. Der Anstieg der von Optionen auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten
Volatilitat der Aktienkurse war stirker ausge-
pragt als bei den Gesamtindizes in den Vereinig-
ten Staaten und Japan. Dies diirfte auf einen
groBeren Unsicherheitsgrad am Aktienmarkt
hinsichtlich der Perspektiven fiir die Unter-
nehmensgewinne im Euroraum hindeuten.
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2 Preisentwicklung

Riickgang der Teuerung nach dem
HVPI im Juni 2001 infolge der
Energiepreisentwicklung

Eurostat zufolge und entsprechend den Er-
wartungen sank die jahrliche Inflationsrate im
Euro-Wihrungsgebiet im Juni auf 3,0 %, ge-
geniber 3,4 % im Mai. Diese Abnahme um
0,4 Prozentpunkte war fast ausschlieBlich auf
einen deutlichen Riickgang des Beitrags der
Energiepreise zuriickzufiihren. Wenn man die
Angaben zu Griechenland in das Basisjahr
2000, fiir das die Jahresrate berechnet wird,
einbezieht, fillt der Inflationsriickgang etwas
geringer aus (um 0,3 Prozentpunkte auf 3,1 %
im Juni 2001, siehe Tabelle 2). Wihrend die
Gesamtinflation sank, verharrte die jahrliche

Steigerungsrate des HVPI ohne die Preise fiir
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
(wenn Griechenland ebenfalls in die Basis-
periode einbezogen wird) im Juni bei 2,2 %
und war damit im Vergleich zum Mai unver-
andert.

Die jahrliche Steigerungsrate der Energie-
preiskomponente ging im Juni 2001 auf 5,5 %
zuriick (gegeniiber 8,6 % im Mai 2001); im
Vergleich zur Situation im Jahr 2000 setzte
sich somit die generell riicklaufige Tendenz
des Beitrags der Energiepreise zur Gesamt-
inflation fort (siehe Abbildung | 1). Der jiings-
te Riickgang ist in erster Linie auf den mit
dem starken Anstieg der Energiepreise von
Mai bis Juni 2000 verbundenen Basiseffekt zu-

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 | 2000

2000 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001

Q3 Q4 Q1 Q2 |Febr. Maz April Ma  Juni  Juli
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 12 11 24 25 27 26 32 26 26 30 34 31
darunter:
Waren 07 09 27 29 32 28 35 29 28 33 38 34
Nahrungsmittel 17 06 14 19 22 32 50 30 39 43 52 54

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 1,2 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 3.1

Industrieerzeugnisse 02 10 34 34
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 10 07 07 06
Energie -26 23 134 137
Dienstleistungen 20 16 1,7 18

14 20 28 21 22 26 28 31
35 52 84 45 65 71 90 91
38 26 28 28 23 29 32 24

1 13 15 13 13 15 16 16

38 72 73 83 56 79 86 55

18 23 25 23 23 24 25 26

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -0,7 -04 54 58

Lohnstiickkosten ? 02 13 11 12
Arbeitsproduktivitét ? 12 09 13 11
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer? 15 22 25 23
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 1,7 2,3 35 3,6
Olpreise (€ je Barrel) 4 12,0 17,1 31,0 337
Rohstoffpreise® -125 -3,1 18,1 180

6,1 45 . 45 42 42 37 . .
1,7 20 . - - - - - -
05 02 . - - - - - -
21 22 . - - - - - -
32 31

345 284 31,7 299 281 298 327 325 294
64 14 09 17 -08 -11 -40 25 -10

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

EZB-Berechnungen.

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

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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riickzufithren. AuBerdem trug das von Mai
bis Juni 2001 leicht gesunkene Energie-
preisniveau zu dieser Entwicklung bei. Der
Riickgang der auf Euro lautenden Olpreise
von 32,5 € je Barrel im Juni 2001 auf 29,4 €
je Barrel im Juli deutet auf eine erneute Ab-
nahme der jihrlichen Steigerungsrate der
Preise fiir Energie im Juli dieses Jahres hin.
Schaut man etwas weiter in die Zukunft, so
dirfte der jahrliche Anstieg der Preise fiir
Energie im September 2001 — trotz der sehr
groBen Unsicherheit in Bezug auf die aktuelle
Olpreisentwicklung — erneut in erheblichem
Umfang von dem Basiseffekt im Zusammen-
hang mit der sehr kriftigen Erhohung der
Energiepreise im September des Vorjahres
profitieren. Die Energiepreise diirften in den
kommenden Monaten allerdings Schwankun-

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

HVPI insgesamt

Verarbeitete Nahrungsmittel
Unverarbeitete Nahrungsmittel
Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— Energie

Dienstleistungen
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwolf EWU-Saaten.
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gen unterworfen sein, da die zu Grunde lie-
genden Basiseffekte nicht gleichmiaBig verteilt
sind.

Im Gegensatz zur Energiepreisentwicklung
war bei den Preisen fiir Nahrungsmittel im
Juni ein weiterer Anstieg der jahrlichen
Steigerungsrate zu verzeichnen. Dies ist auf
ein kriftigeres Wachstum sowohl bei den un-
verarbeiteten als auch bei den verarbeiteten
Nahrungsmitteln zuriickzufiihren. Die jihrli-
che Steigerungsrate der Preise fiir verarbei-
tete Nahrungsmittel stieg zwar stark an (um
0,3 Prozentpunkte auf 3,1 % im Juni 2001),
aber die Rate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel erhohte sich nur geringflgig,
namlich um 0,1 Prozentpunkte auf 9,1 %. Dies
lasst darauf schlieBen, dass sich der in den
ersten fiinf Monaten des Jahres hauptsachlich
infolge von BSE und der Maul- und Klauen-
seuche verzeichnete sehr starke Aufwirts-
druck auf die Preise fir Nahrungsmittel lang-
sam abschwidchen diirfte. Insbesondere die
Fleischpreise, die einen der wichtigsten von
diesen Faktoren beeinflussten Posten der un-
verarbeiteten Nahrungsmittel darstellen, blie-
ben im Juni gegeniiber dem Vormonat nahezu
unverdndert.

Was die Entwicklung der anderen Kompo-
nenten des HVPI angeht, so belief sich die
Jahresrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) — nach einem kontinuierlichen
Anstieg im letzten Jahr — im Juni 2001 auf
1,6 % und blieb somit im Vergleich zum Mai
unverdndert. Die Preissteigerungen bei den
Dienstleistungen setzten jedoch ihren allmdh-
lichen Aufwirtstrend fort, wobei sich die
Jahresinderungsrate von 2,5 % im Mai auf
2,6 % im Juni 2001 erhohte. Was die Zukunft
betrifft, so diirfte der Aufwiértsdruck auf die
Inflationsrate, der mit den Importpreis-
steigerungen in den Jahren 1999 und 2000
zusammenhingt, allmdhlich nachlassen. Dies
bestdtigt die Vermutung, dass die Teuerung
nach dem HVPI insgesamt bis Ende dieses
Jahres und im Jahr 2002 allmahlich, wenn auch
ungleichmaBig, zuriickgehen wird.
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Abbildung 12

Industrielle Er zeuger preiseim Euro-
W ahrungsgebiet

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

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

Weiterer Riickgang der
Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise
im Mai 2001

Die jahrliche Steigerungsrate der Erzeuger-
preise insgesamt im Euro-Waihrungsgebiet
ging weiter zuriick und belief sich im Mai 2001
auf 3,7 % (gegeniiber 4,2 % im April); der seit
Oktober 2000 beobachtete Abwirtstrend
setzte sich somit fort. Dies ist hauptséchlich
auf geringere Preissteigerungen in den frithen
Produktionsphasen — insbesondere bei den
Preisen fiir Energie und Vorleistungsgiiter —
zuriickzufiihren (siehe Abbildung 12). Wie in
Kasten 3 ausfiihrlich erldautert wird, wendet
Eurostat seit kurzem neue harmonisierte De-
finitionen der industriellen Hauptgruppen auf
die Erzeugerpreisdaten fir das Euro-

Wihrungsgebiet an. Die wichtigste Anderung
besteht darin, dass die Energiepreise nunmehr
eine eigene Kategorie darstellen, wihrend sie
zuvor grofBtenteils in den Preisen fiir Vor-
leistungsgiiter enthalten waren.

Betrachtet man die wahrscheinliche Entwick-
lung der Erzeugerpreise nach Mai 2001, so
diirfte sich der im Juni beobachtete geringfii-
gige Riickgang der auf Euro lautenden
Olpreise erneut dimpfend auf die Jahres-
inderungsrate ausgewirkt haben. Dement-
sprechend ging der Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, der die Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbe misst, weiter zu-

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbefur das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

—— Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)
- = - Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2
14 -1 80

12 |+ 1" 75

|

| |

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 35

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

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

2) Preisindex 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.
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rick (siehe Abbildung I3). Insgesamt erhir-
tet dies die These, dass die jlingsten Entwick-
lungen bei den Preisen fiir Energie und Vor-
leistungsgiiter eine allmihliche Abschwachung
des Aufwirtsdrucks auf die Preise der nach-
gelagerten Produktionsstufen zur Folge ha-
ben diirften.

Weiterhin moderate Lohnsteigerungen
im ersten Quartal 2001

Die jiingsten Informationen zu den Arbeits-
kosten, die sich auf das erste Quartal 2001
beziehen, deuten auf eine Fortsetzung der im
Jahr 2000 insgesamt beobachteten modera-
ten Lohnsteigerungen hin. Die jahrliche
Steigerungsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer belief sich im ersten Quar-
tal 2001 auf 2,2 %, was zwar im Vergleich
zum Vorquartal einen Anstieg um 0,| Pro-
zentpunkte darstellte, aber der durchschnitt-
lichen Steigerungsrate fiir das gesamte
Jahr 2000 entsprach. Das Wachstum der
Lohnstiickkosten erhéhte sich im ersten
Quartal des Jahres 2001 gegeniiber dem Vor-
jahr auf 2,0 %, was im Vergleich zu 1,7 % im
letzten Quartal des Jahres 2000 einen An-

stieg um 0,3 Prozentpunkte bedeutete. Die-
ser Anstieg war hauptsachlich auf einen
konjunkturbedingten Riickgang der Arbeits-
produktivitat zurickzufiihren.

Im Gegensatz zu diesen Arbeitskosten-
indikatoren belief sich das jahrliche Wachs-
tum der Gesamtarbeitskosten pro Stunde im
ersten Quartal des Jahres 2001 auf 3,1 %. Die
Entwicklung dieses Indikators konnte jedoch
noch von der Arbeitszeitverkiirzung in Frank-
reich und anderen statistischen Auswirkun-
gen infolge der geringeren Anzahl von Ar-
beitstagen im Jahr 2000 beeinflusst werden.
(Weitere Informationen hierzu sind Kasten 3
im Monatsbericht vom Februar 2001 zu ent-
nehmen.)

Ingesamt ist die Lohnentwicklung moderat
geblieben und stiitzt weiterhin die These, dass
die Verbraucherpreisinflation in der zweiten
Halfte des Jahres 2001 und Anfang 2002 zu-
riickgehen wird. Allerdings stehen im weite-
ren Verlauf dieses Jahres einige Tarifrunden
an, und deshalb wird es erforderlich sein, die
aus der Lohnentwicklung resultierenden Risi-
ken fiir die Preisstabilitiat genau zu verfolgen.

Ver offentlichung von Konjunktur statistiken, unter gliedert nach harmonisierten

industriellen Hauptgruppen

Zur Durchfiihrung der Verordnung des Rates Uiber Konjunkturstatistiken hat Eurostat in Zusammenarbeit mit
den Mitgliedstaaten begonnen, fir die Verdffentlichung von industriellen Konjunkturstatistiken neue und
harmonisierte Definitionen der industriellen Hauptgruppen (MIGS) anzuwenden.! Die industriellen
Hauptgruppen ergeben sich aus der Aufgliederung des Sektors ,Industrie ohne Baugewerbe“? in die
Wirtschaftssektoren ,, Vorleistungsgiiter”, , Investitionsgiter”, ,Gebrauchsgiter”, , Verbrauchsgiter und
~Energie’. Es ist schon seit langem géngige Praxis, fir den Industriesektor regelmafllig Sub-Aggregate,
untergliedert nach Endverwendung der Erzeugnisse, zu verdffentlichen. Da sich die Zusammensetzung dieser
Sub-Aggregate jedoch von Land zu Land unterschied, waren die Ergebnisse nicht vollsténdig vergleichbar.
Dieswirkte sich auch auf die jeweiligen Aggregate fir das Euro-Wahrungsgebiet aus, die von Eurostat auf der
Grundlage der nationalen Angaben berechnet werden. Eurostat ist jetzt in der Lage, harmonisierte Sub-
Aggregate fur den Euroraum zu erstellen, die auf der Grundlage von detaillierteren Informationen tber die
wirtschaftlichen Tétigkeiten gemal? der NACE-Rev.-1-Systematik berechnet werden. Eurostat wird die
harmonisierte Gliederung und Definition der Sub-Aggregate auf alle industriellen Konjunkturstatistiken
anwenden. Die neue Aufgliederung wird ab dieser Ausgabe des Monatsberichts auch im Abschnitt ,, Statistik
des Euro-Wahrungsgebiets*, und zwar in den Tabellen 4.2 und 5.2, verwendet.

1 Seheauch Verordnung (EG) Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Marz 2001.
2 Eurostat-Terminologie. Das deutsche Statistische Bundesamt verwendet statt ,, Industrie” ,, Produzierendes Gewerbe' .
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Eine wichtige Anderung in der Systematik der Sub-Aggregate ist, dass der Energiesektor, der bisher in den
Vorleistungsgitern enthalten war, nunmehr einen eigenen Sektor bildet. Im Index fur die Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) hat er ein Gewicht von 12,1%. Infolge dieser Anderung haben die
V orlei stungsgiterproduzenten nun einen Anteil von 36,1 % und sind damit nach wie vor die Komponente mit
dem gréften Gewicht. Wichtige Tétigkeiten wie die Herstellung von Kraftfahrzeugen und Computern werden
jetzt vollstandig den Investitionsgiterproduzenten zugerechnet. Zuvor wurden diese Komponenten in einigen
Landern teilweise im Investitionsgitersektor und teilweise im Gebrauchsgitersektor erfasst. Dies erklart den
starken Anstieg des Gewichts der Investitionsgiiter und den Riickgang des Gewichts der Gebrauchsgiter. Die
Anteile der Investitionsgiter und der Gebrauchsgiter betragen jetzt 25,2 % bzw. 4,4 %. Der Anteil der
Verbrauchsgiterproduzenten liegt bei 22,2 %.

Die Definition der Kategorie ,Industrie ohne Baugewerbe und Energie®, die den Vorleistungsgter-,
Investitionsgiiter- und Konsumgtersektoren insgesamt entspricht, unterscheidet sich etwas von der
konventionellen Definition des Verarbeitenden Gewerbes. Ein Unterschied liegt darin, dass ,Kokerei,
Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen, eine Kategorie, die
traditionell zum Verarbeitenden Gewerbe zéhlt, gemal3 der Neugliederung unter ,, Energie” erfasst wird, wobei
dieser Sektor nicht zur , Industrie ohne Baugewerbe und Energie* gehort. AuRBerdem wird , Gewinnung von
Steinen und Erden, sonstiger Bergbau“ nunmehr der Kategorie , Vorleistungsgiiter* zugeordnet und zéhlit
damit zur ,,Industrie ohne Baugewerbe und Energie*, nicht aber zum ,,Verarbeitenden Gewerbe*. Auf Grund
der héufigen Verwendung des Begriffs , Verarbeitendes Gewerbe" in der dkonomischen Diskussion und
Analyse werden im Monatsbericht zukiinftig Angaben sowohl fur die gesamte Industrie (ohne Baugewerbe

Industrieproduktion und Er zeuger preiseim Euro-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in % als gleitender Dreimonatsdur chschnitt)

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

— Industrie insgesamt ohne Baugewerbe und Energie
----- Verarbeitendes Gewerbe

Erzeugerpreiseim Euro-Wahrungsgebiet

—— Industrie insgesamt ohne Baugewerbe und Energie

----- Verarbeitendes Gewerbe
8 8
6 . 6
4 4
2 2
ol——- / ------ 0
-2 1 ol | 1 cl .- 1 T‘f Lol | 1 N R | 1 L1l
1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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und Energie) als auch fir den konventionell definierten Sektor ,Verarbeitendes Gewerbe" enthalten sein.
Zwar sind die Unterschiede zwischen diesen beiden Reihen, was die jeweiligen Indizes fir die industrielle
Erzeugung angeht, im Allgemeinen gering; fur die jeweiligen Erzeugerpreisindizes konnen sie jedoch recht
ausgepragt sein (siehe oben stehende Abbildungen). Insbesondere hat der starke Anstieg der Energiepreise seit
Anfang 1999 zu einem héheren Produktionspreisanstieg im Verarbeitenden Gewerbe (einschlieflich Kokerei
und Mineraldlverarbeitung) gefiihrt, als dies in der Industrie (ohne Baugewerbe) und dem gesamten
Energiesektor der Fall war. AuRBerdem fallt der jingste Anstieg der Preise fir Vorleistungsglter jetzt — nach
der Ausgliederung der Energiekomponente—viel geringer aus.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP-Wachstum fiir das erste
Quartal leicht nach oben korrigiert,
inlandische Nachfrage jedoch weiterhin
verhalten

Der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt des

laufenden Jahres um 0,6 % gegeniiber dem
Vorquartal (siehe Tabelle 3) und lag damit
0,1 Prozentpunkte {iber der ersten Schitzung.
Somit ist das Wachstum des realen BIP im
Quartalsvergleich seit dem dritten Quar-
tal 2000 weitgehend unveriandert geblieben.
Im Vorjahrsvergleich allerdings sind die
Wachstumsraten zwischen dem zweiten

Euro-Wihrungsgebiets im ersten Quartal des

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Veranderung gegen
Vorquartal ?
1998 1999 2000|2000 2000 2000 2000 2001|2000 2000 2000 2000 2001
QL Q2 Q3 Q4 Q1] Q1 Q2 Q3 Q4 Qi
Real es Bruttoinlandsprodukt 29 25 34 35 38 33 29 26 09 08 06 06 06
darunter:
Inléndische Verwendung 35 31 28 28 34 29 24 17 08 08 03 04 01
Private Konsumausgaben 31 30 26 26 32 25 21 18 06 09 02 03 04
K onsumausgaben des Staats 10 15 19 20 22 1,7 19 14 09 03 01 06 04
Bruttoanlageinvestitionen 51 52 45 56 50 41 35 14 16 07 10 02 -04
Vorratsveranderungen®-9 04 00 00 -03 00 02 00 01 -01 01 00 01 -01
AuRenbeitrag® -06 -05 06 08 04 05 06 09 02 00 03 02 05
Exporte® 71 48 118 122 118 11,7 116 85 29 23 29 30 01
Importe® 96 68 106 103 110 108 104 63 26 26 23 25 -172
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 16 24 03 09 -01 07 -01 06 -10 -05 16 -02 -03
Industrie 25 14 37 41 39 35 33 24 1,7 04 05 05 09
Dienstleistungen 31 29 36 35 37 36 35 30 10 08 08 08 06

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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Quartal 2000 und dem ersten Quartal dieses
Jahres von 3,8 % auf 2,6 % gesunken.

Wihrend das vierteljahrliche BIP-Wachstum
in der zweiten Schitzung nur geringfiigig nach
oben korrigiert wurde, waren bei den Haupt-
komponenten des BIP deutlichere Revisionen
zu verzeichnen. Wie der ausfiihrlicheren Er-
lauterung in Kasten 4 zu entnehmen ist, sind
die Korrekturen bei den Einzelkomponenten
in der Regel ausgeprigter als beim BIP
insgesamt. Letztere fielen bei den in jlingerer
Zeit veroffentlichten Daten kaum ins Ge-
wicht. Verglichen mit der urspriinglichen
Eurostat-Schiatzung fiir das erste Quar-
tal 2001 verdienen zwei Korrekturen in der
zweiten Schitzung besondere Aufmerksam-
keit. Erstens wurde die Verdnderungsrate der
Investitionen von -0,9 % auf -0,4 % und die
der Importe von -1,5 % auf -1,2 % nach oben
revidiert. Und zweitens hat sich die
Konsumentwicklung etwas geiandert. Die vier-
teljahrlichen Wachstumsraten weisen nun ei-
nen allmdhlichen Anstieg auf, und zwar von
0,2 % im dritten Quartal 2000 auf 0,3 % im
Schlussquartal und 0,4 % im ersten Quartal
des laufenden Jahres (verglichen mit 0,2 %,
0,2 % und 0,3 % in der vorangegangenen

Schitzung). Gegenliber der ersten Jahres-
halfte 2000 ist damit jedoch nach wie vor ein
deutlicher Riickgang zu verbuchen, der in ers-
ter Linie auf den Einfluss ungiinstiger Preis-
entwicklungen zuriickzufiihren ist.

Der Beitrag der inlindischen Endnachfrage
zum vierteljahrlichen Wachstum des realen
BIP im ersten Quartal des laufenden Jahres
wird nun auf rund 0,2 Prozentpunkte ge-
schitzt, und der AuBenhandel leistete den
aktuellen Schitzungen zufolge einen Beitrag
von 0,5 Prozentpunkten. Die Vorratsveran-
derungen wirkten sich mit -0,| Prozentpunk-
ten negativ auf das reale BIP-Wachstum aus.
Das gegeniiber dem Vorquartal insgesamt un-
verdnderte vierteljahrliche Wachstum des re-
alen BIP in den ersten drei Monaten dieses
Jahres ist vor allem auf den starken Riickgang
der Importe zuriickzufiihren, wihrend die in-
landische Nachfrage verhalten blieb.

Industrieproduktion im Mai 2001 weiter
ricklaufig

Nach einem Riickgang von 0,7 % im April
sank die Industrieproduktion (ohne Bauge-

Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000|2001 2001
Méarz  April

2001| 2001 2001 2001 | 2000 2001 2001 2001 2001
Mai |Méarz  April Mai Dez. Jan. Febr. Maéarz April

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 56 28 11
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohneBaugewerbeund Energie® 1,8 59 28 04

Vorleistungsguiter 16 59 11 -02
Investitionsgiiter 23 90 56 12
Konsumgtiter 16 27 25 02
Gebrauchsgiter 12 62 19 -29
Verbrauchsguter 1,7 19 27 09
Energie 1,7 15 -22 15
Verarbeitendes Gewerbe 20 60 34 11

-01 -03 -07 01 14 11 -03 -07 -11

-1 -05 -16 -01 17 22 -10 -19 -27
-23 -08 -18 01 16 08 -14 -22 -26
04 -03 -20 03 21 27 07 -11 -22
-09 o1 06 -02 06 06 -01 00 -03
51 03 -19 -08 09 08 -10 -13 -21
00 o1 04 01 06 06 01 03 00
32 -1,7 24 07 -18 -04 06 16 14
-06 -02 -13 -02 21 18 -09 -14 -20

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verarbeitendes GewerbeohneKokerei und Mineral 6lverarbeitung, jedoch einschliefdlich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).
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Korrektur der Daten der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fur das Euro-Wahrungsgebiet

Die regelmaig von Eurostat vertffentlichten vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) fur das Euro-Wahrungsgebiet enthalten Korrekturen der vorher verdffentlichten Daten. Diese
Revisionen erhdhen die Zuverlassigkeit der Schétzungen im Rahmen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, machen jedoch gleichzeitig auch deutlich, dass die VGR-Daten fir die jiingsten Quartale
mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren sind. Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ursachen
und das Ausmal3 der Korrekturen an den V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir den Euroraum erdrtert.

Es lassen sich verschiedene Ursachen fir die Revisionen feststellen. Erstens liefern einige EWU-Lander noch
keine VGR-Daten auf Quartalsbasis. In diesen Féllen legt Eurostat die jeweils verfligbaren Angaben aus den
jéhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu Grunde. Zweitens erhdht sich der geographische
Erfassungsgrad der amtlichen VGR-Daten im Zeitverlauf. Dadie einzelnen EWU-Lander die vierteljahrlichen
Daten zu unterschiedlichen Zeitpunkten verdffentlichen, berechnet Eurostat die vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur den Euroraum insgesamt auf der Grundlage der zum jeweiligen
Zeitpunkt verfligbaren Daten. Diese Angaben werden um Schétzungen zu den Landern, die noch keine Daten
fir die jungsten Quartale vertffentlicht haben, erganzt. Drittens werden fir die VGR-Schétzungen in den
einzelnen Landern eine ganze Reihe von Informationsquellen herangezogen. Da fir die Berechnung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mit der Zeit immer mehr Informationen zur Verfligung stehen, sind
die friheren Daten in der Regel revisionsbedirftig. Viertens andern sich die verdffentlichten Zahlen auf
Grund der regelméalZigen Revision der fr die saisonale und arbeitstégliche Bereinigung mafigeblichen Faktoren.
Insgesamt gesehen ziehen neue und revidierte Schatzungen auf Landerebene in der Regel eine Korrektur der
Angaben zum gesamten Euroraum sowohl fir das letzte Berichtsguartal as auch fir die vorangegangenen
Quartale nach sich.

Die Tabelle unten veranschaulicht das Ausmal® der Korrekturen bei den Angaben zum vierteljéhrlichen
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten und zeigt einige typische Merkmale der seit dem ersten
Quartal 1999 vorgenommenen Revisionen auf.

Korrekturen zwischen den er sten und aktuellen Schatzungen
(soweit nicht anders angegeben, in Prozentpunkten des vierteljahrlichen Wachstums; saisonbereinigt)

Jungste Quartale Berichtszeitraum: 1999 Q1-2001 Q1
2000 2001 Durch- Korrekturen
schnittliches Durch-
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 | Wachstum schnitt Hochst-

in absoluter Anzahl Y wert

Rechnung
BIP 02 -01 -01 -0,1 0,0 0,8 0,2 5/3 04
Private Konsumausgaben 06 -01 -02 -01 0,1 0,6 0,2 4/4 0,6
Konsumausgaben des Staats  -0,1 03 -01 -0,1 0,0 0,4 0,1 2/5 0,4
Bruttoanlageinvestitionen -0,5 07 -04 -0,2 0,6 0,9 0,6 5/3 1,2
Exporte -03 -12 -01 -04 0,0 2,3 0,8 4/4 2,3
Importe -06 -16 -13 -0,7 0,3 2,0 1,0 5/4 25
Aulenbeitrag ? -0,1 0,2 04 0,1 -0,1 0,23} 0,2 6/3 0,7
Vorratsveranderungen 2 02 -04 -03 -01 00| o071’ 03 26 07

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen anhand von ger undeten Wachstumsraten.

1) Der erste Wert gibt die Anzahl der Korrekturen nach oben und der zweite die Anzahl der Korrekturen nach unten an.
2) Beitrag zumvierteljahrlichen Wachstum des BIP.

3) Durchschnitt der absoluten Zahlen.
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Nur geringe Korrekturen desrealen BIP insgesamt in den letzten Quartalen

Die Daten zum vierteljahrlichen Wachstum des realen BIP im Euroraum wurden seit dem ersten Quartal 1999
im Schnitt um 0,2 Prozentpunkte nach oben bzw. nach unten korrigiert. In den vier Quartalen bis zum ersten
Vierteljahr des laufenden Jahres fielen die Korrekturen geringer aus und lagen zwischen null und
0,1 Prozentpunkten. Freilich kénnen bei zukiinftigen V erdffentlichungen mit der Verfligbarkeit umfassenderer
Informationen weitere Revisionen dieser Angaben erfolgen. Zwei Faktoren diirften allerdings zu einer héheren
Genauigkeit der ersten BIP-Schétzungen beigetragen haben. Zum einen war der geographische Erfassungsgrad
in den jiingsten Verdffentlichungen, insbesondere bei der ersten Eurostat-Schétzung, héher und lag bei rund
80 %, verglichen mit zuvor 60 % bis 70 % (fur die zweite Schétzung stehen Daten zur Verfiigung, die rund
95 % des Euroraums abdecken). Im Einklang mit dem Aktionsplan zu den statistischen Anforderungen der
WWU vom September 2000 war die Zahl der EWU-Lé&nder, fir die Daten zum realen BIP innerhalb von 70
Tagen nach dem Ende des Referenzquartals verfligbar sind, gestiegen (siehe den Beitrag ,,Beurteilung der
allgemeinen Wirtschaftsstatistik fir den Euroraum® im Monatsbericht April 2001, in welchem der Aktionsplan
vorgestellt und die Verzégerungen bei der Datenverdffentlichung in den Léndern des Eurogebiets
veranschaulicht wurden). Zum anderen verringern sich die Korrekturen, die auf Grund der neuen Abgrenzungen
und Methoden im Zuge der Einfiihrung des ESVG 95 durch die nationalen Statistikdmter seit Beginn des
Jahres 1999 erforderlich waren, da die Umstellung in den meisten Landern inzwischen abgeschlossen ist.

Die Schatzungen zum BIP-Wachstum scheinen keine Verzerrungen aufzuweisen, da sich Zahl und Ausmal3
der jeweiligen Korrekturen nach oben bzw. nach unten im Grof3en und Ganzen die Waage halten. Zudem
scheint zwischen dem Vorzeichen und dem Ausmald der Revisionen einerseits sowie dem tatséchlichen BIP-
Wachstum andererseits kein systematischer Zusammenhang zu bestehen (siehe Abbildung unten).

Schatzungen zum Bl P-Wachstum
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung in Prozentpunkten)

Korrektur zwischen der ersten und der zweiten Schétzung (linke Skala)
Korrektur zwischen der ersten und der jiingsten Schétzung (linke Skala)
—e— Aktuelle Wachstumsschétzung (Veranderung gegen Vorquartal in %) (rechte Skala)

05 - 1 12
04 r 41 10
03 41 08
02 1 06
01 1 04
0,0 0,2
-01 4 00
-0,2 . . . . . . . . -0,2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen anhand von gerundeten Wachstumsr aten.
Weiter hin erhebliche Korrekturen bei den Komponenten desrealen BIP

Die Korrekturen der Angaben zu den einzelnen Komponenten des realen BIP fielen im Schnitt groRer aus al's
beim BIP insgesamt. Abgesehen davon, dass die Schwankungen bei einigen Komponenten Ublicherweise
stérker sind als beim BIP insgesamt, ist dies zum Teil auch auf den geringeren geographischen Erfassungsgrad
zurtickzufiihren (rund 60 % bei der Erstverdffentlichung von Eurostat und 85 % bei der Zweitverdffentlichung).
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Dartiber hinaus sind die Schatzungen zu den Komponenten des BIP in der Regel weniger zuverléssig. Beim
BIP insgesamt ist jedoch keine spezifische Verzerrung erkennbar.

Bei den Schétzungen zum Wachstum der privaten Konsumausgaben blieben die Korrekturen im Allgemeinen
unter 0,2 Prozentpunkten. In einigen Fallen jedoch sind die Korrekturen grofer ausgefallen. Fur das erste
Quartal 2000 etwa ist die Differenz zwischen der ersten und der aktuellen Schéatzung mit 0,6 Prozentpunkten
so grof3 wie die seit Anfang 1999 verzei chnete durchschnittliche vierteljahrliche Wachstumsrate der privaten
Konsumausgaben. Bei den Angaben zu den Bruttoanl ageinvestitionen betrugen die Korrekturen in absoluter
Rechnung durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte (bei einer durchschnittlichen vierteljahrlichen Wachstumsrate
der Investitionen von 0,9 %). Beim Wachstum der Exporte und Importe waren die Korrekturen mit
durchschnittlich 0,8 bzw. 1,0 Prozentpunkten noch ausgeprégter. Gemessen an der durchschnittlichen
Wachstumsrate der Aus- und Einfuhren weisen diese Revisionen eine dhnliche Gréfienordnung auf wie bel
den Investitionen. Die Korrekturen im Hinblick auf den Beitrag des AuRRenhandels zum BIP-Wachstum waren
geringfligiger, da ein Grofiteil der Exporte und Importe des Eurogebiets auf den Handel zwischen den
Teilnehmerléndern entféllt und dieser sich bei der Berechnung des Saldos der Tendenz nach ausgleicht.
Gleichwohl waren in einigen Quartalen relativ groRe Korrekturen zu verzeichnen. Beim Beitrag der
Vorratsveranderungen zum BIP-Wachstum schlief3lich kam es zu erheblichen Korrekturen, die sich héaufig in
einer Bandbreite von 0,2 bis 0,4 Prozentpunkten bewegten. Erste Schétzungen zu den Vorratsveranderungen
sind besonders unzuverl&ssig, da nur wenige Daten verfiigbar sind und die Schétzungen oft nur dazu dienen,
die Differenz zwischen den MessgrofRen der Verwendungs- und der Entstehungsseite des Bl P auszugleichen.

Insgesamt gesehen hielten sich die Korrekturen der Daten zum realen BIP-Wachstum im Eurogebiet
insbesondere in den jiingsten Veroffentlichungen in Grenzen. Die Revisionen bei den Komponenten des BIP
fallen alerdings in der Regel groRRer aus. Neben prézisen Schétzungen des BIP-Wachstums ist vor allem die
Kenntnis seiner Zusammensetzung entscheidend, da diese die Analyse der Wachstums- und I nflationsaussichten
beeinflusst. Fur die Zukunft ist mit weiteren Verbesserungen zu rechnen, weil sich der geographische
Erfassungsgrad der ersten Schatzung mit zunehmender Verfligbarkeit zeitnaher nationaler Schétzungen im
Einklang mit den Anforderungen des WWU-Aktionsplans erhoht.

werbe) im Mai um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
monat (siehe Tabelle 4). Erstmals seit
Mai 1999 war auch im Vorjahrsvergleich im
Mai des laufenden Jahres eine negative
Woachstumsrate von -0,1 % zu verbuchen. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wies
einen dhnlichen Verlauf auf: Sie ging im
Mai 2001 um 0,2 % gegeniiber dem Vormonat
zuriick (nach 1,3 % im April). Im Vorjahrs-
vergleich verringerte sie sich im Mai dieses
Jahres (erstmals seit Mai 1999) um 0,6 %. In
dieser Entwicklung der Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe schligt sich die Abschwi-
chung der Auslandsnachfrage sowie die ge-
dimpfte Nachfrage innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets nieder.

Wie in Kasten 3 erldutert, ging die jiingste Ver-
offentlichung von Zahlen zur Industrieproduk-
tion auch mit einer bedeutenden Veranderung
der Aufschliisselung einher, die nun der harmo-
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nisierten Definition der industriellen Haupt-
gruppen entspricht. Die auf Grund dieser
Harmonisierung vorgenommene Anderung in
der Zusammensetzung und Gewichtung der
Vorleistungsgiiter-,  Investitionsgiliter- und
Konsumgiitersektoren dndert jedoch nichts an
der Gesamtentwicklung. Hinter dieser Entwick-
lung verbergen sich nach wie vor leicht gegen-
laufige Tendenzen bei den industriellen Haupt-
gruppen. Die Produktion von Vorleistungs- und
Investitionsglitern nahm im Mai 2001 gegentiiber
dem Vormonat geringfligig zu, wahrend sie bei
den Konsumgiitern riicklaufig war. Die im
Mai leicht gestiegene Wachstumsrate in der
Investitionsgiiterindustrie war vorwiegend auf
die Entwicklung im Sektor ,,Rundfunk-, Fern-
seh- und Nachrichtentechnik® zuriickzufiihren.
Im Dreimonatszeitraum von Marz bis Mai 2001
nahm die Produktion der Vorleistungs- und In-
vestitionsgliter gegeniiber dem Zeitraum von
Dezember bis Februar um 2,6 % bzw. 2,2 % ab.
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Die Erzeugung in der Konsumgiiterindustrie ver-
ringerte sich im Mai dieses Jahres um 0,2 %
gegeniiber dem Vormonat (nach einer Abnah-
me von 0,6 % im April). Die Produktion ging
sowohl im Gebrauchsgiliter- als auch im
Verbrauchsgiitersektor weiter zuriick, wenn-
gleich der Riickgang bei den Verbrauchsgiitern
weniger ausgepragt war.

Zuversicht der Industrie und der
Verbraucher im Juni 2001 gesunken

Wie bereits zuvor berichtet, war der
Branchenumfrage der Europiischen Kommis-
sion zufolge in der Industrie des Euroraums
im Juni ein weiterer Vertrauensverlust zu ver-
zeichnen, und die verfiigbaren nationalen An-
gaben deuten darauf hin, dass sich diese Ent-
wicklung im Juli fortgesetzt hat (siehe Tabel-
le 5). Der Purchasing Managers’ Index (PMI)
fir das Euro-Widhrungsgebiet ging weiter von
47,9 Indexpunkten im Juni auf 47,3 Punkte im
Juli zuriick. Er blieb damit unter der Referenz-
linie von 50 Punkten. Dies deutet darauf hin,
dass die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe riicklaufig ist. Insgesamt lassen die Er-
gebnisse der vorliegenden Umfragen in der

Industrie darauf schlieBen, dass die industri-
elle Erzeugung im Laufe der letzten Monate
weiter abgenommen hat (siehe Abbildung 14).

Wie bereits frither erwdhnt, sank das Ver-
trauen der Verbraucher im Euro-Wihrungs-
gebiet im Juni 2001 im zweiten Monat in Fol-
ge und diirfte den verfligbaren nationalen Da-
ten zufolge im Juli noch weiter abgenommen
haben. Das in den letzten Monaten gesunke-
ne Stimmungsbarometer fiir die Verbraucher
ist wahrscheinlich auf den seit Anfang dieses
Jahres geringeren Abbau der Arbeitslosigkeit
und auf die vergangenen Preissteigerungen
zurlickzufiihren. Gleichwohl blieb der ent-
sprechende Vertrauensindikator auf einem
recht hohen Niveau.

Mit -0,1 % verringerten sich die Einzelhandels-
umsitze im Mai des laufenden Jahres geringfii-
gig, nachdem sie im April um 0,5 % gestiegen
waren. Im Dreimonatszeitraum von Marz bis
Mai 2001 nahmen die Umsdtze im Einzelhandel
gegeniiber dem Zeitraum von Dezember bis
Februar um 0,3 % zu. Im Vorjahrsvergleich sank
das Umsatzwachstum von 2,6 % im Januar auf
0,5 %. Dabei ist zu beachten, dass Basiseffekte
im Mai einen negativen Einfluss auf die Vorjahrs-

Tabelle §

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fiir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q3

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

Q4 Q1 Q2| Jan. Febr. M&z April Ma  Juni

Indikator fir die
konjunkturelle Einschétzung ¥ 29 01 16 -03

Vertrauensindikator fur

die Verbraucher 2 6 8 10 10
Vertrauensindikator fur
dieIndustrie? 6 0 12 14
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 2 14 22 23
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 2 0 5 3
Geschéftsklimaindikator 07 -01 13 14
K apazitétsausl astung (%) 9 829 819 839 843

-09 -06 -11 -02 -04 -05 -02 -04 -07

8 9 7 10 9 9 9 7 6
12 8 2 10 8 6 3 2 0
20 19 17 21 18 18 18 18 15

2 3 -1 5 5 -1 1 -2 -2

13 09 01 10 10 06 04 01 0,0
845 841 . 844 - - 837 - -

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

1) Veranderung gegenuber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartal sdurchschnitten errechnet.
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Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion )
—— Vertrauen der Industrie?
<ees PMI

16 1 16
{14
{12

110

el vy 1 g
1997 1998 1999 2000 2001

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

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

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

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

rate ausiibten. Im Quartalsvergleich ergab sich
im Einzelhandel seit Jahresbeginn dennoch eine
leichte Zunahme. Die Pkw-Neuzulassungen stie-
gen im Juni 2001 um 6,6 % im Vergleich zum
Vormonat. Im zweiten Quartal insgesamt legten
die Pkw-Zulassungen um 6,9 % gegeniiber dem
Vorquartal zu, nachdem sie im ersten Viertel-
jahr um 0,5 % gestiegen waren. Die Vorjahrs-
rate erholte sich und stieg im zweiten Quartal
auf 1,8 % (siehe Abbildung 15). Zusammenge-
nommen lassen diese Indikatoren darauf schlie-
Ben, dass die privaten Konsumausgaben im zwei-
ten Quartal trotz des etwas geringeren
Verbrauchervertrauens leicht zugenommen ha-
ben.
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Insgesamt deuten die jiingsten Angaben dar-
auf hin, dass sich das Wachstum im zweiten
Quartal dieses Jahres weiter abgeschwiacht
hat und dass nach wie vor erhebliche Risiken
fir die Wachstumsentwicklung in der zwei-
ten Jahreshilfte bestehen. Einerseits diirften
solide 6konomische Fundamentalfaktoren,
der Inflationsriickgang, die Auswirkungen der
Steuersenkungen und giinstige Finanzierungs-
bedingungen die inlindische Nachfrage wei-
ter stiitzen. Andererseits sind vor allem mit
der Verschlechterung der weltwirtschaft-
lichen Aussichten, aber auch mit den mégli-
chen Folgen der verinderten Zuversicht fiir
die inlandische Nachfrage weiterhin groBe
Unsicherheiten verbunden.

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

15 150
. {45

5 {30

{25

ol 20

|15

51 110
{05

-10 | | [ N 0,0

1997

1996 1998 1999 2000

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

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q3

2000 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2| Jan. Febr. M&z April Ma Juni

Insgesamt 10,8 100 89 88
Unter 25 Jahren? 215 195 175 173
25 Jahre und alter 93 86 78 76

86 84 83 85 84 84 83 83 83
16,8 165 163 16,6 165 164 164 163 163
75 73 72 74 73 73 72 72 12

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesan.

Arbeitslosenquote im Juni 2001
unverdndert

Im Juni 2001 lag die standardisierte Arbeitslosen-
quote fiir das Euro-Wihrungsgebiet bei 8,3 %
der Erwerbspersonen und ist damit seit April
dieses Jahres unverindert geblieben (siehe Ta-
belle 6). Dahinter verbirgt sich jedoch ein an-
haltender Riickgang der Zahl der Arbeitslosen.
Sie sank im Juni um rund 26 000 gegeniiber dem
Vormonat und somit etwas stirker als im Mai.
Gegeniiber dem  Vorquartal ging die

Arbeitslosigkeit im Euro-

W ahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ ] Veranderung gegen VVorjahr in Millionen
(linke Skala)

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

3,0 12,0
25 1115
Z0 1110
15

110,5
1,0

110,0
0,5

195
0,0

9,0

-0,5 '
-1,0 85
15 8,0

1994 1996 1998 2000

Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

Arbeitslosenquote im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres um 0, Prozentpunkte zuriick.
Dies verdeutlicht, dass sich der Abbau der Ar-
beitslosigkeit in der ersten Jahreshilfte 2001
verglichen mit dem Vorjahr verlangsamt hat (sie-
he Abbildung 16).

Sowohl bei den unter 25-Jahrigen als auch
bei den Uber 25-Jahrigen blieb die
Arbeitslosenquote im Juni 2001 mit 16,3 %
bzw. 7,2 % unverandert. Der Abbau der Ar-
beitslosigkeit hat sich zwar in beiden Alters-
gruppen verlangsamt, doch sind die unter 25-
Jahrigen davon stirker betroffen. In dieser
Altersgruppe hat sich der Riickgang deutlich
abgeschwicht, und zwar von durchschnittlich
0,5 Prozentpunkten in der zweiten Jahres-
hilfte 2000 auf 0,2 Prozentpunkte in der ers-
ten Jahreshilfte 2001. Dagegen ist der in die-
sem Zeitraum verzeichnete Riickgang der Ar-
beitslosigkeit bei den iiber 25-Jdhrigen
vergleichbar mit der Entwicklung in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000; die Quote sank im
Durchschnitt jeweils um rund 0,2 Prozent-
punkte.

Anhaltendes, wenngleich gedampfteres

Beschiftigungswachstum im ersten
Quartal 2001

Den Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zufolge stieg die Beschif-
tigung in den ersten drei Monaten des laufen-
den Jahres im Quartalsvergleich um 0,4 %.
Damit fiel der Beschiftigungszuwachs erwar-
tungsgemdB etwas geringer aus als in den
vorangegangenen Quartalen (siehe Tabelle 7).
Fiir das erste Quartal 2001 ergibt sich daraus

EZB « Monatsbericht « August 2001



Tabelle 7

Beschéftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 [ 2000 2000 2000 2000 2001 | 2000 2000 2000 2000 2001
QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 QA
Quartalsraten V
Gesamtwirtschaft 16 16 20 19 21 20 21 20 O5 O5 05 06 04

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei ?  -1,3 -30 -1,1 -1,3

Industrie 10 04 10 09
Ohne Baugewerbe 12 03 08 02
Baugewerbe 04 08 17 26

Dienstleistungen 21 25 27 26
Handel und Verkehr ¥ 16 22 27 26

Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 9 49 54 60 61
Offentliche Verwaltung 9 13 14 13 10

-5 -13 05 -04 00 -04 -03 01 01

10 11 12 12 02 02 04 04 03
o8 10 11 13 01 03 03 03 04
12 14 16 11 04 00 06 06 -01

29 27 28 25 07 07 06 07 05
29 26 25 21 06 06 07 06 02

64 61 56 50 15 16 12 11 10
13 14 17 18 04 05 03 05 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verénderung gegentiber demVorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

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

leistungen.

eine Jahreswachstumsrate der Beschiftigung
von 2,0 %, verglichen mit 2,1 % im Schluss-
quartal 2000. Dem leichten Riickgang des
Beschiftigungswachstums im ersten Quartal
dieses Jahres war ein  anhaltender
Beschiftigungszuwachs im Jahresverlauf 2000
vorausgegangen, obwohl sich die Konjunktur
bereits Mitte des vergangenen Jahres einzu-
triben begann. Dies zeigt, dass sich die
Konjunkturentwicklung mit zeitlicher Verzo-
gerung auf den Arbeitsmarkt auswirkt.

Das geringere Wachstum der Gesamt-
beschiftigung spiegelt unterschiedliche Ent-
wicklungen auf sektoraler Ebene wider. Die
Beschiftigung in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) stieg im ersten Quartal des laufenden
Jahres um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal;
der Zuwachs lag damit 0,] Prozentpunkte
liber dem des Vorquartals. Aus den jiingsten
Ergebnissen der Branchenumfragen der Eu-
ropaischen Kommission lassen sich jedoch
geringere Beschiftigungserwartungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe ablesen, was fiir das
zweite Quartal 2001 auf einen langsameren
Beschiftigungszuwachs in  diesem Sektor
schlieBen lasst. Im Baugewerbe hingegen war
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im ersten Quartal dieses Jahres im Einklang
mit der spiirbaren Konjunkturabschwichung
ein Riickgang der Beschiftigung um 0,1 % ge-
genliber dem Vorquartal zu verzeichnen.
Dementsprechend belief sich der Beschif-
tigungszuwachs in der Industrie insgesamt
(einschlieBlich Baugewerbe) gegeniiber dem
vierten Quartal 2000 auf 0,3 % und lag damit
knapp unter der im zweiten Halbjahr 2000
verzeichneten durchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 0,4 %. Im Dienstleistungssektor
verlangsamte sich der Nettozuwachs an Ar-
beitspldatzen im ersten Quartal dieses Jahres
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,5 % im Quartals-
vergleich. Diese Entwicklung, die moglicher-
weise die seit Mitte 2000 riicklaufige inlandi-
sche Nachfrage widerspiegelt, war in erster
Linie auf die Verlangsamung des Beschift-
igungswachstums im Teilsektor ,,Handel und
Verkehr* zuriickzufiihren; in den Teilsektoren
»Finanzierung und Unternehmensdienstlei-
ster” sowie ,,Offentliche Verwaltung blieb
der Beschiftigungszuwachs hingegen weitge-
hend unverédndert. In Kasten 5 wird die Be-
schiftigung im Euroraum nach Sektoren auf-
geschliisselt und ihre lingerfristige Entwick-
lung erldutert.
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Beschéaftigungswachstum nach Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Im letzten Jahr nahm die Gesamtbeschéftigung im Euroraum um 2 % zu. Diese Rate lag deutlich Gber der
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate der Neunzigerjahre von rund 0,5 %. Gleichzeitig waren sowohl
in der jungsten Zeit als auch in den gesamten Neunzigerjahren erhebliche sektorale Unterschiede bei der
Beschéftigungsentwicklung zu beobachten. Die Entwicklung der Gesamtbeschéftigung spiegelt die
unterschiedliche Konjunkturreagibilitét der einzelnen Sektoren und die Anteile der Sektoren an der
Gesamtbeschéftigung wider. Dieser Kasten gibt einen Uberblick tiber diese Unterschiede in den letzten zehn
Jahren und stiitzt sich dabei auf die jiingsten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die
Sektoren werden aufgeschllisselt in Landwirtschaft, Industrie (mit und ohne Baugewerbe) und Dienstleistungen
(Handel und Verkehr, Finanzierung und Unternehmensdienstleister sowie 6ffentliche Verwaltung).

Dienstleistungssektor alsMotor des Beschéaftigungswachstumsin den Neunzigerjahren

Die im Laufe der Neunzigerjahre zu beobachtende Zunahme der Gesamtbeschéftigung im Euro-
Wahrungsgebiet war ausschliefflich dem Dienstleistungssektor zuzuschreiben. Infolgedessen stieg der Anteil
dieses Sektors an der Gesamtbeschéftigung um mehr as 6 Prozentpunkte auf 68,6 % im Jahr 2000 (siehe
Tabelle). Innerhalb des Dienstleistungssektors wies die Beschéftigung im Bereich , Finanzierung und
Unternehmensdienstleister” die dynamischste Entwicklung auf. Sie legte zwischen 1991 und 2000 um
durchschnittlich 3,6 % pro Jahr zu, verglichen mit 0,8 % im Bereich ,Handel und Verkehr* und 1,3 % im
Bereich , Offentliche Verwaltung’. Dagegen ging die Beschaftigung in der Industrie im selben Zeitraum
groRtenteils zuriick; insgesamt sank der Anteil dieses Sektors an der Gesamtbeschéftigung zwischen 1991 und
2000 um 4,7 Prozentpunkte auf 27,1 %. Diesist teilweise auf das in den letzten Jahren von den Unternehmen
verstérkt betriebene Outsourcing zurlickzufiihren, das im deutlichen Wachstum der Unternehmens-
dienstleistungen zum Ausdruck kommt. Innerhalb der Industrie ging die Beschéftigung im Baugewerbe in den
letzten zehn Jahren mit durchschnittlich -0,1 % nur geringfiigig zuriick, obwohl die Beschéftigung in diesem

Beschaftigung im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(soweit nicht anders angegeben, in % der Gesamtbeschaftigung)

Anteil Anteil | Durchschnittliches
Wachstumin %
1991 2000 1991-2000
Gesamtwirtschaft 100,0 100,0 0,5
Landwirtschaft und Fischerei 6,5 43 -3,7 Umfasst Landwirtschaft, Fischerei und Fisch-
zucht sowie Forstwirtschaft
Industrie 31,8 27,1 -1,2
ohne Baugewerbe 24,4 20,0 -1,6 Umfasst Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und
Baugewerbe 74 71 -0,1 Gewinnung von Steinen und Erden, Energie-
und Wasserversorgung
Dienstleistungen 61,7 68,6 15
Handel und Verkehr 24,2 25,1 0,8 Umfasst Handel, Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtentbermittiung
Finanzierung und Umfasst Kredit- und Versicherungsgewerbe,
Unternehmensdienstleister 10,5 14,2 36 Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung

beweglicher Sachen, Erbringung von Dienst-
leistungen tiberwiegend fiir Unternehmen

Offentliche Verwaltung 27,0 29,3 1,3 Umfasst 6ffentliche Verwaltung, Verteidigung,
Sozialversicherung, Erziehung und Unterricht,
Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen,
Erbringung von sonstigen 6ffentlichen und
personlichen Dienstleistungen

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Sektor deutlich schwankungsanfélliger als im Verarbeitenden Gewerbe ist. |hr Anteil an der
Gesamtbeschéftigung blieb mit gut 7 % weitgehend unveréndert. Die Beschéftigung in der Landwirtschaft
sank bei zunehmender Produktivitét weiter, und ihr Anteil an der Gesamtbeschéaftigung verringerte sich auf
4,3 % (-2,2 Prozentpunkte seit 1991).

Sektoral unter schiedliche Konjunkturreagibilitat der Beschaftigung

Abgesehen von den Arbeitsmarktreformen in einigen Landern wurde die Beschaftigung im Euro-
Wahrungsgebiet von der positiven Konjunkturentwicklung insbesondere in der zweiten Hélfte der
Neunzigerjahre begunstigt. Allerdings war der Einfluss der verénderten konjunkturellen Dynamik auf die
Beschaftigung in den einzelnen Sektoren unterschiedlich grof3. Das Beschéftigungswachstum in der Industrie
hatte in den Neunzigerjahren bedeutende Auswirkungen auf die konjunkturell bedingte Entwicklung der
Gesamtbeschéftigung (siehe Abbildung). Beide Teilsektoren der Industrie wiesen héhere Schwankungen auf
alsdie Dienstleistungsteil sektoren. Das Beschéftigungswachstum im Dienstleistungssektor zeigte sich ebenfalls
konjunkturreagibel, blieb jedoch in den Neunzigerjahren stabiler. Die Beschéftigung in der Industrie steht
tatséchlich in einem engeren Zusammenhang mit der Gesamtkonjunktur als die Beschaftigung im
Dienstleistungssektor. Beide Sektoren reagieren mit einer gewissen zeitlichen Verzdgerung auf konjunkturelle
Entwicklungen. Die Beschéftigung im Dienstleistungssektor korreliert besonders stark, allerdings ebenfalls
zeitlich verzogert, mit der inlandischen Nachfrage und den privaten K onsumausgaben.

Die jungste Beschaftigungsentwicklung bis zum ersten Quartal 2001 I&sst einen deutlichen Zuwachs der
Beschéftigung in der Industrie erkennen. Umfragen zu den Beschéftigungserwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe deuten jedoch darauf hin, dass sich das Beschéftigungswachstum in diesem Sektor im zweiten
Quartal wieder verringert hat. Diese Entwicklung in Verbindung mit einem etwas geringeren Nettozuwachs an
Arbeitsplétzen im Dienstleistungssektor, der mit der geddmpften inléndischen Nachfrage im Einklang steht,
durfte im Laufe dieses Jahres zu einer gewissen konjunkturell bedingten Abschwéchung des
Beschéftigungswachstums fihren.

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

—— Gesamtbeschéftigung — Finanzierung und Unternehmensdienstleister

- - - Baugewerbe = — - Handel und Verkehr
Lo Industrie ohne Baugewerbe ; LT Offentliche Verwaltung ;
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Weiterer Kursanstieg des Euro
im Juli 2001

Im Juli standen die Devisenmirkte im Zei-
chen einer Kurserholung des Euro gegeniiber
den meisten anderen wichtigen Wahrungen.
Vor dem Hintergrund anhaltender Unsicher-
heit hinsichtlich der weltwirtschaftlichen Aus-
sichten und einer stirkeren Volatilitit an den
Finanzmirkten mehrerer Schwellenlinder
konnte der Euro Kursgewinne verzeichnen.

Gegeniiber dem US-Dollar gewann der Euro
im Juli stetig an Wert, nachdem er zum
Monatsbeginn zunichst nachgegeben hatte
(siehe Abbildung 17). Sein Anstieg spiegelte
die Abschwichung des US-Dollar gegeniiber
allen wichtigen Wihrungen wider, die offen-
bar in erster Linie mit anhaltenden Anzei-
chen einer Wachstumsschwiche in den

Vereinigten Staaten zusammenhing: Die
Industrieproduktion ging im neunten Monat
in Folge zuriick, die Lage am Arbeitsmarkt
verschlechterte sich, und die Voraus-
schitzung fir das BIP-Wachstum im zweiten
Quartal dieses Jahres blieb hinter den Erwar-
tungen zuriick. Zudem dirften sich die un-
mittelbaren Inflationsrisiken, die von dem in
letzter Zeit schwicheren Produktivitdts-
wachstum ausgingen, durch die Konjunktur-
abkiihlung in den Vereinigten Staaten sowie
die sinkenden Olpreise verringert haben. Die
erwarteten niedrigeren Inflations- und
Wachstumsraten trugen zu einem Riickgang
der langfristigen amerikanischen Zinsen im
Juli bei, wodurch der Dollar etwas unter
Druck geraten sein diirfte. Am 1. August no-
tierte der Euro bei 0,88 USD und damit 4,0 %
hoher als Ende Juni, aber 4,5 % unter seinem
Durchschnittswert im vergangenen Jahr.

Abbildung 17
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Auch gegeniiber dem japanischen Yen gewann
der Euro im Juli unter dem Einfluss der sich
abzeichnenden Konjunktur-
schwiche und der Kursverluste an den Wert-
papierborsen in Japan an Boden. Negativ auf
den Yen diirfte sich auch die Ungewissheit
tiber Art und AusmaB der ins Auge gefassten
strukturellen Reformen in Japan ausgewirkt
haben, die im Vorfeld der Oberhauswahlen
Ende Juli noch verstirkt wurde. Gegeniber
dem US-Dollar konnte sich der Yen im Juli
weitgehend behaupten, was zum Teil der
jingsten  Schwidcheneigung der
kanischen Wahrung zuzuschreiben war. Mit
110 JPY notierte der Euro am |. August 4,3 %
Uber seinem Stand von Ende Juni und 10,5 %
liber dem Durchschnittsniveau des ver-
gangenen Jahres.

anhaltenden

ameri-

Im Juli wertete der Euro auch gegeniiber dem
britischen Pfund auf, was zunéchst auf Speku-
lationen liber potenzielle
aktivitditen zuriickgefiihrt wurde. Gegen
Monatsende profitierte der Euro gegeniiber
dem Pfund Sterling in der Einschdtzung der
Marktteilnehmer offenbar von der neu ent-

Ubernahme-

fachten Diskussion iiber den Beitritt des Ver-
einigten Konigreichs zur dritten Stufe der
WWU. Am |. August wurde er mit 0,62 GBP
gehandelt, also 2,1 % hoher als Ende Juni und
1,0 % uber seinem Durchschnittswert im Jahr
2000.

Wechselkursentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)

—— DKK/EUR
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fir die dénische Kro-
nean.
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Im Juli pendelte die danische Krone im WKM ||
weiter innerhalb einer engen Marge um ihren
Leitkurs zum Euro (siehe Abbildung 18). Nach
kraftigen Ausschldagen im Juni konnte der Euro
im Juli gegeniiber der schwedischen Krone leich-
te Kursgewinne verzeichnen. AuBerhalb der EU
musste er hingegen geringfiigige Kursverluste
zum Schweizer Franken hinnehmen, der im Juli
gegeniiber allen Wiéhrungen zulegte. Die allge-
meine Stirke der Schweizer Wihrung hing
hoéchstwahrscheinlich mit der zunehmenden
Risikoaversion an den Finanzmarkten angesichts
der hohen Volatilitit der Wahrungen einiger
Schwellenlander zusammen.

Abbildung 19
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1) Ein Anstieg desIndex bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
letzten Angaben beziehen sich auf Juli 2001 und fir den auf
den Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe beruhenden
realen effektiven Wechselkurs auf das 2weite Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

4) Die Veranderungen werden anhand der Auflenhandels-
gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofRer Partner-
l&nder berechnet.
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In nominaler effektiver Rechnung, das heiBt
gemessen an den Wihrungen der zwolf wich-
tigsten Handelspartner des Eurogebiets, stieg
der Euro im Juli um 2,7 %, und am |. August
tibertraf er sein Durchschnittsniveau des Vor-
jahrs um rund 1,2 %. Die mit dem VPI, dem
Erzeugerpreisindex und den Lohnstiickkosten
im Verarbeitenden Gewerbe deflationierten
realen effektiven Wechselkurse des Euro be-
wegten sich weitgehend parallel zum nomina-
len Wechselkursindex (siehe Abbildung 19).

Leichter Riickgang des
Leistungsbilanzdefizits im Mai 2001

Das  Leistungsbilanzdefizit ~des  Euro-
Wihrungsgebiets ging im Mai 2001 geringfii-
gig auf 0,8 Mrd € zuriick. Im entsprechenden
Vorjahrsmonat hatte es sich auf 1,0 Mrd €
belaufen (sieche Tabelle 8). Der Uberschuss
beim Woarenhandel und bei den Dienst-
leistungen hat sich im Vorjahrsvergleich zwar
mehr als verdoppelt, doch wurde diese Zu-
nahme durch den Anstieg des Defizits so-
wohl bei den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen als auch bei den laufenden Uber-
tragungen fast vollstindig ausgeglichen.

Das kumulierte Leistungsbilanzdefizit fiir die
ersten fiinf Monate dieses Jahres sank auf
10,3 Mrd € (im Vergleich zu 19,4 Mrd € im
entsprechenden Vorjahrszeitraum). Dies war
in erster Linie auf einen starken Anstieg des
kumulierten Warenhandelsiiberschusses (auf
18,0 Mrd €, nach 7,9 Mrd € im entsprechen-
den Vergleichszeitraum des Vorjahrs) sowie
auf einen Rickgang des Defizits bei den
Dienstleistungen in Hohe von [,2 Mrd € zu-
riickzufiihren, die nur teilweise durch das um
2,6 Mrd € gestiegene Defizit bei den Er-
werbs- und Vermoégenseinkommen aus-
geglichen wurden. Der Fehlbetrag bei den lau-
fenden Ubertragungen blieb hingegen nahezu
unverdndert. Der héhere kumulierte Waren-
handelsiiberschuss war hauptsichlich dadurch
bedingt, dass die Ausfuhrwerte mit 14,0 %
stairker zunahmen als die Einfuhrwerte
(11,6 %). Die Zuwachsraten bei den Expor-
ten und Importen fielen aber wesentlich
geringer aus als Ende letzten Jahres.

Ausfuhrvolumen und Indizes der
Ausfuhrdurchschnittswerteder elf

EWU-Staaten
(1995=100, saisonbereinigt)

—— Index der Ausfuhrdurchschnittswerte
—— Index der Ausfuhrvolumen

150 1 150
140 4 140
130 + 4 130
120 + 4 120
110 |, M/ I
100 + 4 100
e T T ot Ao L
1997 1998 1999 2000
Quelle: EZB.

Wie aus den saisonbereinigten Angaben zu
den einzelnen Komponenten der Leistungs-
bilanz (siehe Kasten 6) hervorgeht, ist das
Leistungsbilanzdefizit in den letzten Monaten
vor allem deshalb gesunken, weil die Waren-
einfuhren dem Wert nach zuriickgegangen
sind. Die Ausfuhrwerte blieben dagegen

Abbildung 21
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nahezu unverindert. Nach vorldufigen Schit-
zungen und den bis Mai 2001 vorliegenden
vorlaufigen Angaben zum AuBenhandels-
volumen und zu den Preisen der EWU-Staa-
ten ohne Griechenland sind die Ausfuhren,
deren Wachstum sich bereits im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres abgeschwicht

hatte, in den letzten Monaten in konstanten
Preisen gerechnet sogar zuriickgegangen
(siehe Abbildung 20 und 21). Dies diirfte
teilweise mit der deutlich schwicheren Aus-
landsnachfrage zu erkldren sein, was durch
das langsamere Wachstum der volumen-
maBigen Exporte in die Vereinigten Staaten,

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets
(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan—Mai Mai Jan—Mai Mérz April Mai
Saldo der Leistungsbilanz- -19,4 -1,0 -10,3 0,9 -3,3 -0,8
Einnahmen 615,2 138,4 708,0 147,5 138,1 146,2
Ausgaben 634,5 139,4 718,4 146,7 141,4 147,0
Saldo des Warenhandels 79 2,3 18,0 7,0 53 53
Ausfuhr 373,6 83,9 426,1 92,1 84,0 88,9
Einfuhr 365,7 81,6 408,2 85,1 78,7 83,6
Saldo der Dienstleistungen -4,0 0,7 -2,8 -1,6 0,3 1,8
Einnahmen 106,7 24,3 119,6 23,7 24,3 26,7
Ausgaben 110,7 23,6 122,4 253 24,0 24,9
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -115 -11 -141 -0,5 -4,7 -2,6
Saldo der laufenden Ubertragungen -11,8 -2,9 -11,4 -4,0 -4,2 -53
Saldo der Vermogensibertragungen 6,8 0,6 5,6 0,2 2,2 0,5
Saldo der Kapitalbilanz 65,6 10,9 20,0 18,9 11,8 -4,6
Direktinvestitionen 140,1 -85 -83,2 -33,1 0,1 -40,4
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -113,3 -33,7 -114,8 -26,0 -6,6 -48,4
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -55,9 -15,1 -80,5 -13,6 -10,3 -41,6
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -57,4 -18,6 -34,4 -12,4 38 -6,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 253,4 25,2 31,6 -7,1 6,7 8,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 207,7 11,4 37,8 75 25 7,7
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 45,7 13,8 -6,2 -14,6 4,2 0,3
Wertpapieranlagen -194,9 11 -34,2 6,2 -20,9 24,9
Dividendenwerte -254,6 -10,2 38,3 12,6 -2,8 48,7
Aktiva -153,2 -18,6 -49,5 43 -11,3 -9,7
Passiva -101,4 8,5 87,8 8,3 85 58,4
Schuldverschreibungen 59,7 11,3 -72,5 -6,4 -18,1 -238
Aktiva -51,3 -8,8 -63,7 -22,0 32 -12,1
Passiva 111,0 20,0 -8,8 15,6 -21,3 -11,7
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -54,7 -74 -117,4 -26,9 -20,8 -154
Finanzderivate 52 0,4 1,7 3,0 11 34
Ubriger Kapitalverkehr 114,5 16,8 122,8 40,2 24,6 111
Wahrungsreserven 0,6 11 12,9 2,7 7,0 -3,6
Restposten -53,0 -10,5 -15,3 -19,9 -10,7 49
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu Zahlungshilanzangaben der zwolf EWU-Saaten finden sich im

statistischen Teil dieses Monatsberichts , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets*

im Abschnitt , Daten zu ausgewahlten

Wirtschaftsindikatoren fiir das bisherige Euro-Wahrungsgebiet und Griechenland® sowie auf der Website der EZB.
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das Vereinigte Konigreich und Japan bestitigt
wird. Der Riickgang der Einfuhrwerte diirfte
indes zum Teil darauf zuriickzufiihren sein,
dass die Einfuhrdurchschnittswerte vor allem
infolge der niedrigeren Olpreise seit Ende
letzten Jahres sinken. Auch die Einfuhr-
volumen nehmen seit einiger Zeit ab. Aus-
schlaggebend hierfiir waren zunichst die ver-
besserte Wettbewerbsfihigkeit auf Grund
der vorangegangenen Euroschwiche und an-
schlieBend das schwichere Wachstum der
Inlandsnachfrage im Eurogebiet.

Verdnderung der
Kapitalbilanzentwicklung im Jahr 2001

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen kam es im Mai
2001 zu einem Netto-Kapitalabfluss von
15,5 Mrd €, der somit etwas geringer als im
Durchschnitt der ersten fiinf Monate dieses
Jahres war. Bei den Direktinvestitionen war
im Mai 2001 mit 40,4 Mrd € ein relativ hoher
Mittelabfluss zu verzeichnen. Am stdrksten
hat hierzu der Posten ,,Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne“ mit einem Netto-
Kapitalabfluss von 33,9 Mrd € beigetragen.
Dieser war iiberwiegend auf eine grofe
Ubernahmetransaktion zuriickzufiihren, die
im Wesentlichen mittels Aktientausch abge-
wickelt wurde. Bei den Wertpapieranlagen
wurde hingegen ein Netto-Kapitalzufluss von
24,9 Mrd € ausgewiesen, der aus einem
erheblichen Nettozufluss bei den Dividenden-
werten (48,7 Mrd €) resultierte, vor allem
im Zusammenhang mit der oben erwihnten
Ubernahme. Der Nettozufluss bei den Divi-
dendenwerten wurde nur teilweise durch ei-
nen Netto-Kapitalabfluss von 23,8 Mrd € bei
den Anleihen ausgeglichen.

Abbildung 22

Netto-K apitalstr dme auf Grund von
Wertpapieranlagen
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Insgesamt ist aus den Zahlen der Kapital-
bilanz trotz der anhaltenden Netto-Kapital-
abfliisse aus dem Euroraum eine Umkehrung
der Kapitalstréme in den ersten fiinf Mona-
ten dieses Jahres ersichtlich (siehe Abbil-
dung 22). Bei den Anlagen in Dividenden-
werten, die im vergangenen Jahr meist zu
Kapitalabflissen gefiihrt hatten, war von Ja-
nuar bis Mai 2001 ein Netto-Kapitalzufluss
von 38,3 Mrd € zu verzeichnen, wihrend bei
den Schuldverschreibungen ein Umschwung
von Nettozufliissen im vergangenen Jahr hin
zu einem betrichtlichen Nettoabfluss
(72,5 Mrd €) in den ersten fiinf Monaten die-
ses Jahres festzustellen war. Diese Richtungs-
ianderungen der Kapitalstréome dirften
teilweise mit den  erwarteten US-
amerikanischen Zinssenkungen zu erkliren
sein. Die Aussicht auf Kapitalgewinne diirfte
eine Umschichtung in US-Schuldverschrei-
bungen begiinstigt haben.
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Saisonbereinigungin der L eistungsbilanz

Fur die Leistungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets stehen jetzt saisonbereinigte Daten zur Verfuigung (siehe
Tabelle 8.2 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* des Monatsberichts). Die bereinigten Daten
fr die Einnahmen und Ausgaben in den Kategorien Warenhandel, Dienstleistungen, Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und laufende Ubertragungen werden mit Hilfe des X-12-ARIMA-Verfahrens
(einschliefdlich Kalenderbereinigung) gewonnen. Die saisonbereinigte Leistungsbilanz wird erstellt, indem
das Aggregat ihrer saisonbereinigten Komponenten gebildet wird. Auf Grund der Modellierung der
Saisonfaktoren ist es moglich, dass die Summe der saisonbereinigten Monatswerte nicht mit den
verdffentlichten jahrlichen Aggregaten der nicht saisonbereinigten Ursprungswerte Ubereinstimmt. Die
Differenzen sind allerdings vernachl&ssigbar.

Wenn unbereinigte Daten verwendet werden, kénnen trendmaRige Anderungen bei den Komponenten der
Leistungsbilanz nur schwer ermittelt werden, und beim Vergleich der aktuellen Monatswerte mit den Werten
des entsprechenden V orjahrszeitraums kann es zu Ungenauigkeiten kommen. Dagegen kdnnen saisonbereinigte
Daten wichtige Informationen tber Trends liefern, da sie ein deutlicheres Bild der Entwicklung im Vergleich
zum Vormonat zeichnen. So deuten beispielsweise die saisonbereinigten Daten darauf hin, dass sich in den
letzten Monaten das wertmalige Wachstum sowohl der Ausfuhr as auch der Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen im Euroraum verlangsamt hat, und geben auch Aufschluss dartiber, wann diese Entwicklung
einsetzte. Die unten stehenden Abbildungen, denen saisonbereinigte Daten zu Grunde liegen, zeigen, dass die
wertmaltige Entwicklung der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 1999 und 2000 sowohl von der
Abwertung des Euro als auch von der starken Auslandsnachfrage zumeist sehr positiv beeinfluss wurde, aber
etwa seit dem letzten Quartal des Jahres 2000 einen relativ flachen Verlauf nahm, was teilweise auf das
nachlassende Wachstum der Weltnachfrage zurlickzufuhren war. Eine éhnliche Entwicklung war bei den
Einfuhrwerten zu beobachten: Nach einer starken Zunahme auf Grund von steigenden Einfuhrpreisen und
einer robusten Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet begannen diese gegen Ende des Jahres 2000 infolge der in
jungster Zeit fallenden Einfuhrpreise und der konjunkturellen Abkihlung im Euroraum zu sinken. Eine
weitere Analyse dieser Entwicklungen auf der Grundlage von saisonbereinigten Handelsvolumen- und
Preisindizes findet sich im Haupttext. Es ist alerdings zu berticksichtigen, dass letztere Indizes auf der
Statistik des AuRenhandels basieren, die nicht vollstandig mit dem Posten Warenhandel in der
Zahlungshilanzstatistik vergleichbar ist.

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
der zwolf EWU-Staaten der zwolf EWU-Staaten
(Wertein Mrd €, saisonbereinigt) (Wertein Mrd €, saisonbereinigt)
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— Ausfuhr von Dienstleistungen (rechte Skala) ——  Einfuhr von Dienstleistungen (rechte Skala)
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Finanzpolitik und Wirtschaftswachstum

In diesem Artikel werden die Rolle der Finanzpolitik bei der Stimulierung des langfristigen Wirtschafts-
wachstums sowie deren kurzfristige Auswirkungen auf die Konjunktur erértert. Es wird dargelegt,
dass die Regeln und Institutionen, denen die Mdrkte und die Politik unterworfen sind, die richtigen
Anreize setzen miissen, damit private Wirtschaftsakteure und politische Entscheidungstrdger
wachstums- und stabilitdtsorientierte Entscheidungen treffen. Dariiber hinaus werden die theoreti-
schen Uberlegungen und die verfiigharen empirischen Daten dahingehend untersucht, wie finanz-
politische MaBnahmen dazu geeignet sind, die Hauptdeterminanten langfristigen Wachstums zu
beeinflussen und kurzfristige konjunkturelle Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu
stabilisieren.

Im vorliegenden Artikel wird der Standpunkt vertreten, dass sich eine stabile, tragfdhige und effiziente
Finanzpolitik positiv auf das langfristige Wachstum auswirkt. Sie regt Sparen, Kapitalbildung, Be-
schdftigung sowie Innovationen an und schafft dariiber hinaus ein gesamtwirtschaftliches Umfeld, das
einer stabilitdtsorientierten Zentralbank die Erfiillung ihrer Aufgabe erleichtert.

Im Euro-Wdhrungsgebiet bilden gemeinsame Regeln iiber die Haushaltsdisziplin verbunden mit einer
klaren Zuweisung der Verantwortung fiir die Finanzpolitik an die nationalen Regierungen einen
geeigneten Rahmen fiir eine stabile und tragfdhige Fiskalpolitik. In diesem Zusammenhang kénnen
die in den vergangenen Jahren erzielte Verbesserung der staatlichen Finanzierungssalden sowie die
Riickfiihrung der offentlichen Schuldenquoten als positives Zeichen gewertet werden. Was die Effizi-
enz finanzpolitischer MaBBnahmen anbelangt, so werden in diesem Artikel die Schliisselelemente der
EU-Strategie dargestellt, durch die der Beitrag der dffentlichen Finanzen zum wirtschaftlichen Wachs-
tum gesteigert werden soll. Die Verantwortung fiir die Umsetzung dieser Strategie liegt jedoch bei den
nationalen Regierungen. Angesichts der ehrgeizigen Ziele der gemeinsamen Strategie sollten die
Regierungen die erforderlichen Reformen ihrer nationalen Regeln und Institutionen nicht auf die lange
Bank schieben, um so den positiven Einfluss der Finanzpolitik auf das Wachstum zu stdrken.

I Einleitung

Betrachtet man das in den EWU-Lédndern er-
zielte Wirtschaftswachstum der letzten Jahr-
zehnte, so sind zwei Beobachtungen von be-
sonderem Interesse. Zum einen ist das
Woachstum seit den Sechzigerjahren stark
riickldufig, zum anderen blieb es in den Acht-
ziger- und Neunzigerjahren hinter dem der
Vereinigten Staaten zuriick. Teilweise begriin-
det wurde dies haufig mit einer gewissen
Starrheit des Arbeitsmarktes, die sich in rela-
tiv niedrigen Beschiftigungsquoten und rela-
tiv hohen Arbeitslosenquoten sowie mangeln-
den Strukturreformen niederschlug. Die
Beschiftigungsquote im Euro-Wihrungsgebiet
ist Uiber fiinfzehn Prozentpunkte niedriger als
in den Vereinigten Staaten (siehe Abbildun-
gen | und 2). Bei der Untersuchung einiger
fiskalischer Indikatoren im Eurogebiet zeigt
sich, dass der offentliche Sektor eine wesent-
lich groBere Rolle spielt als in den Vereinig-
ten Staaten. Die Staatsausgaben im Euro-
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Wihrungsgebiet machen im Durchschnitt
beinahe die Hilfte des BIP aus, verglichen mit
weniger als einem Drittel in den Vereinigten
Staaten (siehe Abbildung 3). Daraus ergibt
sich, dass das Steueraufkommen im Euro-
gebiet notwendigerweise deutlich héher sein
muss (siehe Abbildung 4). Inzwischen liegen
die Haushaltsdefizite im Durchschnitt zwar
auf relativ niedrigem Niveau, doch ist dies
erst seit einigen Jahren der Fall, sodass die
durchschnittliche Staatsverschuldung im Euro-
Wihrungsgebiet mit 70 % des BIP immer noch
hoch ist (sieche Abbildungen 5 und 6).

Es besteht weitgehende Einigkeit dariiber,
dass diese Entwicklung der Fiskalpolitik zum
relativ schwachen Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet beitrigt. Die Defizite der Vergan-
genheit waren zu hoch und fiihrten zu einer
signifikanten Verschuldung, die die gesamt-
wirtschaftliche  Stabilitit beeintrachtigen
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Wirtschaftswachstum im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten, Sechziger- bisNeunzigerjahre
(Veranderungen des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr,
in Prozentpunkten)

O Euro-Wahrungsgebiet
6 @ Vereinigte Staaten

.6
5 5
4 4
3t 3
2t 2
1t 1
0 0

Sechziger-  Siebziger-  Achtziger- Neunziger-
jahre jahre jahre jahre

Quellen: Européaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Abbildung 3

Offentliche Ausgaben im
Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten, 1970 bis 2000

(in % des BIP)

— Euro-Wahrungsgebiet

— Verelnigte Staaten
55 -55
50+ 450
451 +45
40+ +40
35_\/\/\/\/\'35
30 30
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben fur das Euro-Wahrungsgebiet von 1988
bis 1994 ohne Luxemburg.

kénnte. Zudem halten die Zinszahlungen auf
die Schulden die Steuerbelastung auf einem
wesentlich héheren Niveau als zur Finanzie-
rung der Primdrausgaben allein notig wire.
Finanzpolitische MaBnahmen waren hiufig
prozyklisch ausgerichtet und trugen somit
nicht angemessen dazu bei, Schwankungen in
der Nachfrage zu glitten. AuBerdem erschwe-
ren tberhohte Staatsausgaben die nachhalti-
ge Verringerung einer verzerrenden Besteue-
rung und verhindern, dass das Wachstums-
potenzial der europiischen Volkswirtschaften
voll ausgeschopft werden kann.

Abbildung 2

Beschéaftigung im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten,
Sechziger - bisNeunzigerjahre

(in % der Bevolkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren)

O Euro-Wahrungsgebiet
@ Vereinigte Staaten
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80 180
70 70
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Sechziger-‘ Siebziger-‘ Achtziger-‘ Neunziger- =0
jahre jahre jahre jahre

Quellen: Européaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Abbildung 4

Offentliche Einnahmen im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten, 1970 bis 2000
(in % desBIP)

— Euro-Wahrungsgebi et

— Vereinigte Staaten
50 150
45 145
40 140
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30 _\/M_ 30
25 S I S N | 25
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben fur das Euro-Wahrungsgebiet von 1988
bis 1994 ohne Luxemburg.

Es wird hier die These vertreten, dass der
institutionelle Rahmen, innerhalb dessen pri-
vate und staatliche Wirtschaftsteilnehmer
agieren, entscheidend fiir das Wirtschafts-
wachstum ist. Dieser Ordnungsrahmen um-
fasst die Rechtsvorschriften und -normen, an
die die politischen Entscheidungstriager ge-
bunden sind und die ihre Handlungsanreize
eingrenzen (zum Beispiel die im Maastricht-
Vertrag festgelegte Obergrenze fiir Haushalts-
defizite). Solche Institutionen sind allerdings
nicht zu verwechseln mit Institutionen, die
Organisationen sind (wie die EZB oder die
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Abbildung 5

Offentlicher Finanzierungssaldoim
Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten, 1970 bis 2000
(in % desBIP)

— Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

O R, N W
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70 75 80 85 920 95 00

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet 1988 und
1989 ohne Luxemburg.

Europdische Kommission). Eine wachstums-
fordernde Finanzpolitik kann durch Verande-
rungen der Regeln und Institutionen erreicht
werden. Ein konzeptioneller Ansatz zu die-
sem Thema wird in Kasten | dargestellt.

Im folgenden Abschnitt wird untersucht, auf wel-
che Weise fiskalpolitische MaBnahmen die
Hauptdeterminanten des langfristigen Wachs-
tums beeinflussen kénnen. In Abschnitt 3 wer-
den die Auswirkungen der Finanzpolitik auf die
kurzfristige Konjunkturentwicklung und deren
Stabilitat behandelt. AnschlieBend werden in Ab-
schnitt 4 die Regeln und Institutionen, die den
Rahmen der Finanzpolitik der EWU-Linder ab-
stecken, im Hinblick auf die kiirzlich von der

Abbildung 6

Offentliche Verschuldungim Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten, 1970 bis 2000
(in % desBIP)

— Euro-Wéhrungsgebiet

— Vereinigte Staaten
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Kommission und dem ECOFIN-Rat vorgeschla-
gene EU-Wachstumsstrategie iiberprift. Der
Artikel gelangt zu dem Schluss, dass die aktuel-
len EU-weiten Regeln eine stabilititsorientierte
und tragfahige Fiskalpolitik und damit das
Wirtschaftswachstum férdern. Die Effizienz der
Finanzpolitik, die einen starken Einfluss auf das
Woachstum der verschiedenen Volkswirtschaf-
ten ausiibt, unterliegt dabei allerdings weiterhin
der einzelstaatlichen Verantwortung. Die Lin-
der des Euro-Wihrungsgebiets sollten ihre Re-
geln und Institutionen umfassend reformieren,
um zu einer effizienteren Fiskalpolitik zu gelan-
gen und somit die in der EU-Strategie enthalte-
nen ehrgeizigen Ziele zu erfiillen.

Regeln und I nstitutionen, Finanzpolitik und Wirtschaftswachstum

Regeln und Ingtitutionen sind ausschlaggebend fir das Wachstum. Sie setzen den gesetzlichen (und biswellen
informellen oder kulturellen) Rahmen, in dem der Steat und die privaten Wirtschaftssubjekte ihre Anreize zum
Konsumieren, Sparen, Investieren, Arbeiten und zur Innovation erhaten. Sie bestimmen das Wachstum auf direkte
Weise durch ihre Auswirkungen auf die Mérkte und indirekt durch ihren Einfluss auf staetliche Mal3nahmen. Regeln
kénnen sich auf die Stebilitét, Tragféhigkeit und Effizienz finanzpolitischer Malinahmen sowie auf deren
Wechselwirkung mit anderen Politiken auswirken. Diagramm 1 zeigt den Zusammenhang zwischen Regeln und
Ingtitutionen einerseits und den wachstumsférdernden Komponenten Sparen, Investition und Innovation andererseits.

Privatinitiative erfordert eine sichere Funktionsweise der M érkte, durch die angemessene Ertréage aus

Kapitalakkumulation, Arbeit und Innovation erzielt werden kénnen.

» Die Wirtschaftssubjekte miissen sich weitgehend sicher sein, dass ihre Investitionen oder Innovationen
Gewinne abwerfen. Im Wesentlichen wird dies durch zwei Grundregeln gewéhrleistet:
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Diagramm 1: Zusammenhang zwischen Regeln und Wirtschaftswachstum

Rahmenordnung Markt- und politikbestimmende Regeln und Institutionen
des Handelns

Andere Politiken
Finanzpolitik und Regulierungen

Sparen, Investitionen
und Innovationen

— Gesicherte Eigentumsrechte verstérken die Kontrolle Uber Einkiinfte aus Kapitalanlagen und deren Sicherheit.
— Regeln zur Forderung der Marktaktivitéaten (Vertragsrecht, freie Preisgestaltung usw.) sind eine
Grundvoraussetzung fir jede Marktwirtschaft. Funktionierende Méarkte geben tiber den Preismechanismus
Informationen ab, auf deren Grundlage die Wirtschaftsakteure arbeiten, investieren, sich spezialisieren
und innovativ sind, um Gewinne zu realisieren.
¢ Regeln missen den Wettbewerb fordern, adaguate Informationen gewéhrleisten und ein effizientes
Risikomanagement ermdglichen.

Regeln sollten auch sicherstellen, dass staatliche M anahmen die Funktionsfahigkeit der Mérkte nicht

einschranken, sondern férdern.

 Staatliche Manahmen sollten durch entsprechende Regeln und Institutionen begrenzt und weitgehend
eingeschrankt werden.

* Regeln kdnnen die Effizienz finanzpoalitischer Maf3nahmen steigern und die Mdglichkeiten fur einzelne
Gruppen einschrénken, sich ungerechtfertigte Vorteile zu verschaffen. Als Beispiele seien Vorschriften der
Rechnungspriifung, Beschaffungsregeln fir offentliche Auftrége und Kosten-Nutzen-Analysen bei
Entscheidungen Uber staatliche Aktivitéten und Regulierungen genannt.

¢ Regeln kénnen auch die finanzpolitische Stabilitdt sichern, indem sie erratischen Schwankungen bei
Defiziten, Steuergesetzen und Ausgabenprogrammen vorbeugen.

« Institutionen des Haushaltsprozesses und finanzpolitische Regeln kdnnen der im politischen Raum oft zu
beobachtenden Neigung zu UberméaRigen Ausgaben und Haushaltsdefiziten entgegenwirken, die sowohl
den Staatssektor zu sehr aufbldhen als auch die Stabilitét und dauerhafte Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen geféhrden kann.

Die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Bereichen der Politik und den Regulierungen sind

bedeutsam und erfordern eine umfassende Reform der Regeln und I nstitutionen.

» Kosten und Nutzen staatlicher Mal3nahmen miissen sorgféltig gegeneinander abgewogen werden und
kénnen je nach institutionellem Rahmen, in dem solche Mafl3nahmen ergriffen werden, unterschiedlich
sein.

¢ Finanzpolitische Regeln konnten die Haushaltsdisziplin vergroRern und damit die Glaubwirdigkeit
geldpolitischer MaRnahmen erhéhen. Ahnliche Wechselwirkungen gibt es zum Beispiel zwischen Haushalts-
und Arbeitsmarktpolitik sowie zwischen Haushalts- und Wettbewerbspolitik.

* Marktregeln kénnen die Finanzpolitik einschranken und umgekehrt: Der Schutz der Eigentumsrechte sollte
einer konfiskatorischen Besteuerung entgegenwirken. Subventionierte 6ffentliche Dienstleistungen kénnen
private Anbieter verdrangen, ja sogar ganz ausschalten.
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2 Finanzpolitik und langfristiges Wirtschaftswachstum

Wirtschaftswachstum wird bestimmt
durch Kapitalbildung, technischen
Fortschritt, Beschiftigung und Sparen

In der frihen Wachstumsliteratur wird die
langfristige Produktionswachstumsrate allein
durch das Bevolkerungswachstum und den
technischen Fortschritt exogen bestimmt.
Danach  koénnen  Politikinderungen  das
Gleichgewichtsniveau der Produktion beeinflus-
sen (beispielsweise durch eine Erhéhung der
Kapitalinvestitionen und des Arbeitsangebots),
die langfristige Wachstumsrate jedoch nicht.

In der neueren Literatur lber das ,,endogene
Woachstum* wird das langfristige Wirtschafts-
wachstum dagegen durch die Einfihrung zu-
satzlicher Elemente erklirt, von denen eines
zum Beispiel ein ,,wissenerzeugender Sektor”
ist. Dabei wird der Begriff Kapital weit ge-
fasst und schlieBt auch das Humankapital so-

wie die in anderen Sektoren ausgeldsten tech-
nologischen Impulse ein. Des Weiteren wird
von der Annahme ausgegangen, dass die Ak-
kumulation von Kapital zu umfassenden positi-
ven externen Effekten fiihrt. Investitionen in
einem Sektor konnen positive Auswirkungen
auf die Produktivitit des Human- und
Sachkapitals in anderen Sektoren haben. So
filhren die in einer Firma getitigten Investiti-
onen in Computer zum Beispiel zu einer Ver-
breitung von Computerwissen und kdnnen
auf diese Weise den Einsatz solcher Gerite
auch in anderen Unternehmen oder Sektoren
begiinstigen.

Diese neuere Literatur befasst sich mit den
Woachstumsdeterminanten (Investitionen in
Sach- und Humankapital, technischer Fort-
schritt, Beschaftigung und Sparen) und ge-
langt zu dem Schluss, dass die langfristige
Wachstumsrate durch Politikinderungen be-

Zusammenhang zwischen Finanzpolitik, Wirtschaftswachstum und Konjunktur

Regeln und Institutionen

vV vV

v

FINANZPOLITIK
(Steuern, Ausgaben, Finanzierungssalden)
STABILE UND
L. TRAGFAHIGE . EH.:IZIENTE N
Kur?frlstlge sffentliche Finanzen offentliche Finanzen Lat\gfrlstlges
Konjunktur- Wirtschafts-
entwicklung T wachstum
A
Wachstums-
Fiskalische < > determinanten
Multiplikatoren

| * Ersparnis

* Keynesianische Effekte

* Erwartungen und
kurzfristige Angebots-
effekte
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* Sachkapital

* Humankapital

¢ Arbeit

* Technischer Fortschritt und
Innovationen
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einflusst werden kann, da sie sich auf die
Entscheidungen der Wirtschaftsakteure be-
zliglich dieser Variablen auswirken. Veréande-
rungen bei den Staatsausgaben und Steuern,
durch die externe Investitionseffekte erhéht,
Humankapital vermehrt oder Wissen erzeugt
wird, koénnen sich dann auf das Niveau
und die Wachstumsrate der Produktion aus-
wirken.

Es soll jedoch betont werden, dass ein Ein-
fluss der Finanzpolitik auf das Wachstum nur
innerhalb eines angemessenen, weiter gefass-
ten wirtschaftspolitischen Rahmens entstehen
kann. Solide o6ffentliche Haushalte begiinsti-
gen ein gesamtwirtschaftliches Klima, in dem
die Aufgaben einer stabilititsorientierten
Zentralbank erheblich erleichtert werden und
tragen somit zur Schaffung eines Umfelds
wachstumsférdernden Sparens und Investie-
rens bei. Finanzpolitische MaBnahmen, die Be-
schiftigung und Innovation stimulieren, er-
zielen ihre groBte Wirkung, wenn sie nicht
durch ungiinstige politische MaBnahmen
oder Vorschriften fiir die Arbeitsmiarkte, den
Handel oder den Wettbewerb unterlaufen
werden. Diese Ubertragungswege und grund-
legenden Wechselwirkungen zwischen Fiskal-
politik und langfristigem Wirtschaftswachstum
werden in Fig. | erldutert.

Finanzpolitik, Kapitalbildung und
technischer Fortschritt

Die Regierungen haben sich bisher darauf
konzentriert, das Wirtschaftswachstum durch
Kapitalbildung und speziell durch die Schaf-
fung offentlicher Infrastrukturen wie Auto-
bahnen, bestimmte Transporteinrichtungen
und Wasser- bzw. Abwassernetze anzuregen.
Fur staatliche Eingriffe auf diesem Gebiet wur-
den zwei Argumente genannt. Erstens wurde
der Bereich der Infrastruktur in der Regel als
natiirliches Monopol betrachtet, in dem pri-
vate Unternehmen Monopolpreise in Rech-
nung stellen und somit eine potenziell groBe
Ineffizienz verursachen wiirden. Zweitens
wurde angefiihrt, dass die Nutzung der Infra-
struktur zum Teil nur schwer zu kontrollie-
ren ist, sodass ihre Bereitstellung durch

Privatunternehmen nicht moglich ist. In den
letzten Jahren wurde die Rolle der Regierun-
gen als alleinige Anbieter von Infrastruktur in
Frage gestellt. Stattdessen wurden in zahl-
reichen Fillen Erfahrungen mit Privatunter-
nehmen gesammelt, die unter Aufsicht und
Kontrolle der o6ffentlichen Hand Infrastruk-
tur bereitstellen und betreiben.

In den Industrielindern gibt es hinreichende
Belege fiir die positiven Impulse, die o6ffent-
liche Investitionen dem Wachstum verleihen.
Trotzdem koénnen Investitionen des privaten
Sektors in Sachkapital durch staatliche Inves-
titionen verdrangt werden. Dies geschieht
entweder, indem sie direkt an ihre Stelle tre-
ten oder indem Mittel aus einem unelas-
tischen Angebot an Ersparnissen beansprucht
werden miissen, sodass die steigenden Kos-
ten der Kapitalbeschaffung bestimmte private
Projekte unrentabel machen. Eine staatliche
Férderung privater Investitionen durch
Steueranreize konnte die Kapitalbildung zu-
sdtzlich zu dem anregen, was der Markt von
sich aus bereitstellt. Negative Effekte auf das
Wachstum entstehen jedoch dadurch, dass
staatliche Investitionen iiber Steuern finan-
ziert werden missen. Was die Sachkapital-
bildung durch Privatunternehmen anbelangt,
so erhoht die Unternehmensbesteuerung die
Kapitalkosten, fiihrt so zu einer Verringerung
des Nettokapitalertrags und kann daher der
Sachkapitalbildung entgegenwirken. Zahlrei-
che Studien gelangen in der Tat zu der Er-
kenntnis, dass insbesondere kurzfristige In-
vestitionen in beachtlichem, wenn auch nicht
extrem groBem Umfang negativ an die
Kapitalkosten gekoppelt sind.

Als Schliissel zum Wirtschaftswachstum wird
fiir gewohnlich die Akkumulation von Human-
kapital gesehen. Insbesondere hoch qualifi-
zierte Arbeitskrifte werden dafiir bendtigt,
dass Volkswirtschaften von neuen Tech-
nologien profitieren kénnen. Regierungen ha-
ben traditionell die Bildung von Humankapital
durch Investitionen in das Bildungswesen
(Schulen, Universitdten, berufliche Aus- und
Weiterbildung, Erwachsenenbildung) ange-
regt. Das Bildungsangebot wird entweder di-
rekt vom Staat bereitgestellt, oder Privat-
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unternehmen des Bildungssektors werden
durch offentliche Mittel finanziert (bzw. be-
zuschusst). Auf jeden Fall scheint die staatli-
che Férderung in diesem Bereich von groB3er
Bedeutung fiir Menschen zu sein, die Kredit-
beschriankungen unterworfen sind. Dies gilt
beispielsweise fiir Kinder oder auch deren
Eltern, wenn sie nicht iiber ein ausreichendes
Einkommen bzw. geniligende Sicherheiten ver-
figen, um Kredite fiir die bestmogliche priva-
te Ausbildung zu erhalten.

Die meisten gesicherten empirischen Anga-
ben deuten darauf hin, dass sich die Bildung
von Humankapital in erheblichem MaBe auf
das wirtschaftliche Wachstum auswirkt. Em-
pirische Untersuchungen haben ebenfalls er-
geben, dass staatliche Investitionen in Aus-
und Weiterbildung einen groBen Einfluss auf
das zukinftige Wirtschaftswachstum haben.
Wenn allerdings zusitzliche offentliche Aus-
gaben im Bildungswesen durch eine hohere
Besteuerung des Faktors Arbeit finanziert
werden, kénnte das Ergebnis unter dem Strich
— je nach progressiver Ausgestaltung der
Steuern — negativ auf die Investitionen in
Humankapital wirken. Je ausgeprégter die
Progression des Steuersystems, desto groBer
wird die Wahrscheinlichkeit, dass Investitio-
nen in Aus- und Fortbildung zuriickgehen, da
die Steuern den Ertrag aus den Investitionen
in Bildung unter Umstianden starker schmilern,
als sie die Kosten, in sie zu investieren, senken.

Finanzpolitische MaBnahmen kénnen auch den
technischen Fortschritt und Innovationen for-
dern und damit die Wirtschaftswachstumsrate
positiv beeinflussen. Investitionen in For-
schung und Entwicklung sind ein Schliissel-
faktor des technischen Fortschritts und der
Innovation. Es gibt zwei wesentliche Griinde
fir unzureichende private Investitionen in
Forschung und Entwicklung, die staatliche Ak-
tivitaiten auf diesem Gebiet rechtfertigen
koénnten. Fiir private Investoren sind positive
Nebeneffekte in anderen Wirtschaftssekto-
ren, die bedeuten kénnten, dass héhere In-
vestitionen gesellschaftlich wiinschenswert
wiren, nicht von Belang. AuBerdem wiren
private Wirtschaftsteilnehmer unter Umstén-
den nicht in der Lage, andere von der Nut-
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zung der Ergebnisse ihrer Investitionen auf
diesem Gebiet auszuschlieBen, und wiirden
daher nicht geniligend investieren. Direkte
staatliche Interventionen, zum Beispiel durch
Bereitstellung von Bildungseinrichtungen oder
durch Finanzierung, wie auch indirekte staat-
liche Interventionen iiber steuerliche Anreize
kénnten die Forschung und Entwicklung na-
her an das gesellschaftliche Optimum heran-
fihren. Die staatliche Forderung von For-
schung und Entwicklung hat jedoch auch ihre
Ticken, da der Staat nicht unbedingt uber
die notwendigen Informationen verfiigt, um
jeweils die Forschungsprojekte mit den bes-
ten Ertragsaussichten zu férdern. AuBerdem
konnen staatliche Investitionen in diesem Be-
reich nicht nur unproduktiv sein, sondern sie
kénnen sogar produktiveren Projekten Ener-
gie und Mittel entziehen und Innovation und
Wachstum auf diese Weise hemmen.

Empirische Untersuchungen in industriellen
Marktwirtschaften legen den Schluss nahe,
dass Forschung und Entwicklung von zentra-
ler Bedeutung fiir die Forderung des
Wirtschaftswachstums sind. Sie deuten da-
rauf hin, dass private Investitionen auf diesem
Gebiet derzeit in den meisten Lindern unter
dem Optimum liegen.

Aus finanzpolitischer Sicht ist einer der wich-
tigsten Aspekte der EU-Wachstumsstrategie
die Umlenkung 6ffentlicher Ausgaben in Sach-
und Humankapitalbildung, wobei Bildung und
Ausbildung sowie Forschung und Entwicklung
Vorrang haben sollten (zur Erlduterung der
EU-Wachstumsstrategie sieche Kasten 2).

Finanzpolitik und Beschaftigung

Bei der Art und Weise, in der sich die finanz-
politischen MaBnahmen auf die Beschiftigung
auswirken, handelt es sich um einen sehr
komplexen Sachverhalt, bei dem die
beschiftigungsfordernden bzw. -hemmenden
Effekte staatlicher Intervention sorgsam
gegeneinander abgewogen werden miissen.
Eine ausgewogene Arbeitslosenunterstiitzung
zum Beispiel bietet den Menschen nicht nur
ein wichtiges Sicherheitsnetz, sondern sie er-
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Beitrag der Offentlichen Finanzen zum Wachstum: die EU-Wachstumsstr ategie*

Auf dem Gipfel des Européischen Rats in Lissabon wurde ein neues strategisches Ziel fir die Européische
Union festgesetzt, und zwar sie ,,...zum wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirt-
schaftsraum der Welt zu machen, einem Wirtschaftsraum, der fahig ist, ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum
mit mehr und besseren Arbeitspldtzen und gréferem sozialen Zusammenhalt zu gewéhrleisten.” Die
offentlichen Haushalte konnen zur Erreichung dieses Ziels beitragen, indem sie Wachstum und Beschéftigung
auf dreierlel Weise unterstiitzen — durch die Forderung stabiler gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen
mittels gesunder 6ffentlicher Finanzen, durch beschéftigungsfreundlichere Steuer- und Sozialleistungssysteme
und durch eine Umlenkung der offentlichen Ausgaben in die Bildung von Sach- und Humankapital. Das
bisherige Ziel der Haushaltsstabilitét um einen weiteren Schwerpunkt, den generellen Beitrag der 6ffentlichen
Finanzen zu Wachstum und Beschaftigung, zu erweitern, bedeutet eine neue Stufe im Rahmen der
finanzpolitischen Tagesordnung der EWU.

Dauer haft gesunde offentliche Finanzen: Nach langjahrigen Bemihungen um die Erreichung gesunder
Staatsfinanzen stehen die EWU-Léander nun vor der Herausforderung, diese Aufgabe zu vollenden und die
Tragfahigkeit der offentlichen Haushalte dauerhaft zu sichern. Gleichzeitig sollten sie das Ziel verfolgen, die
Abgabenlast (insbesondere bei den Niedriglohnen) zu mindern, die éffentlichen Investitionen in Sach-,
Human- und Wissenskapital zu verstérken und die &ffentlichen Haushalte auf die Konsequenzen einer
alternden Bevdlkerung vorzubereiten.

e Um die kurzfristigen Herausforderungen bewaltigen zu kénnen und im Einklang mit dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt bekréftigen der Rat und die Kommission daher, dass eine prozyklische Finanzpolitik
insbesondere durch strenge Ausgabenbeschrénkungen vermieden werden muss. Der Rat und die Kommission
stimmen Uberein, dass zu diesem Zweck konjunkturbereinigte Finanzierungssalden bel der Beurteilung der
Haushaltslage als zusétzliches Hilfsmittel herangezogen werden sollten. Die Kommission wird sich in
Zusammenarbeit mit dem Wirtschafts- und Finanzausschuss sowie dem Ausschuss fir Wirtschaftspolitik
darum bemtihen, die Methodik zur Bestimmung der konjunkturellen Komponente des Finanzierungssaldos
weiter zu entwickeln.

¢ Um den mittelfristigen Herausforderungen gerecht werden zu kdnnen, muissen Steuer- und Ausgabenreformen
so gestaltet werden, dass eine nachhaltige Verringerung der Abgabenquote und ein gréftmaglicher Wachstums-
und Beschéftigungsbeitrag erreicht werden. Deshalb miissen Steuersenkungen von einer engen Begrenzung
und gegebenenfalls Kiirzung der Staatsausgaben begleitet werden. Die Reformen sollten auch auf den Abbau
von Rigiditéten, besonders am Arbeitsmarkt, ausgerichtet sein. Fur die Rickfihrung der offentlichen
Verschuldung, Steuersenkungen und die Finanzierung offentlicher Investitionen in Schiiisselbereichen muss
ein ausgewogenes Verhdtnis und die richtige Reihenfolge gefunden werden. Die Gewichtung kann je nach
den Gegebenheiten und Prioritéten der einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich ausfallen.

« Um die langfristigen Herausforderungen bewéltigen zu kénnen, ist nach tbereinstimmender Auffassung
des Rats und der Kommission eine auf drei Saulen griindende Strategie erforderlich, um die wirtschaftlichen
und haushaltsméligen Probleme einer alternden Bevolkerung zu losen. Sie verlangt eine geeignete
Kombination von beschleunigtem Abbau der Staatsverschuldung, MaRnahmen zur Anhebung der
Beschéaftigungsquoten (insbesondere der Frauen und &lteren Arbeitnehmer) und einer Reform der
Rentensysteme, um diese auf ein solides finanzielles Fundament zu stellen. Dies schlief3t auch eine stérkere
Kapitaldeckung der gesetzlichen Rentenversicherung ein. Der ECOFIN-Rat beabsichtigt, seine Untersuchung
der langfristigen Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen, insbesondere im Rahmen der multilateralen
Uberwachung und der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme, zu vertiefen.

1 Kernpunkte ausdemJoint Report of the Commission and the ECOFIN Council to the European Council, Sockholm, 23.-24. Mé&rz 2001.
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Beschéaftigungsfreundlicher e Steuer- und Rentensysteme: Es sind bereits einige Fortschritte auf dem Weg
zur beschéftigungsfreundlicheren Gestaltung der Steuersysteme zu verzeichnen, und zwar durch eine
Verminderung der steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit sowie die Senkung der Grenzsteuersdtze.
Insgesamt ist die Abgabenbelastung des Faktors Arbeit (Steuern und Sozialversicherungsbeitrége) in vielen
Mitgliedstaaten im internationalen Vergleich aber noch immer hoch, und die Reformen in manchen Landern
sind Stiickwerk geblieben. Sehr viel weniger ist es bislang gelungen, die Soziall ei stungssysteme beschéftigungs-
freundlicher zu machen, und die V erénderungen der Nettol ohnersatzquoten waren bisher relativ gering. Nur in
wenigen Mitgliedstaaten sind bislang Einkommenssubventionen fur Geringverdiener vorgesehen. Der Rat
fordert die Mitgliedstaaten nachdriicklich auf, die Reform von Steuer- und Leistungssystemen
erforderlichenfalls zu beschleunigen und dafiir zu sorgen, dass sich Arbeit lohnt und die so genannte
Arbeitslosigkeitsfalle abgemildert wird.

Umlenkung von Staatsausgaben in die Bildung von Sach- und Humankapital: Die jungste Entwicklung
zeigt, dass das Niveau der ffentlichen Investitionen nicht mehr zurtickgeht und in einigen Landern sogar
wieder ansteigt. Dies ist zu begriRen, insbesondere weil gleichzeitig versucht wird, die Effizienz dieser
Investitionen durch die Einfihrung von Marktmechanismen zu erhdhen. Bei der Umstrukturierung der
offentlichen Finanzen sollten Bildung und Ausbildung sowie Forschung und Entwicklung Prioritét erhalten.
Der angestrebte Aufbau von Sach- und Humankapital muss weitgehend tber eine Ausgabenumschichtung
finanziert werden. Der Rat fordert die Mitgliedstaaten nachdriicklich auf, Ausgabenumschichtungen,
Steuerreformen und sonstige strukturelle Mal3nahmen in einem ausgewogenen Verhaltnis durchzufihren. Nur
mit einer solchen umfassenden Strategie kann die EU die Herausforderungen, die sich aus dem Gipfeltreffen

von Lissabon ergeben, bewéaltigen.

moglicht es Arbeitnehmern dariiber hinaus
auch, mehr Zeit fiir die Suche nach der fiir
sie produktivsten Beschiftigung aufzuwenden.
Dies konnte allerdings die Zeit der Arbeits-
losigkeit verlingern und somit Zweitrunden-
effekte auf das Produktionspotenzial der
Volkswirtschaft austiben, da Langzeitarbeits-
lose eine Verringerung ihres Humankapitals
in Kauf nehmen miissen.

Die potenziellen Nachteile von Sozialleistun-
gen werden am deutlichsten, wenn man ihre
Auswirkungen auf das Arbeitsangebot be-
trachtet. Die nicht an Bedingungen gekniipfte
bzw. zeitlich unbegrenzte Zahlung von Ar-
beitslosenunterstiitzung wird haufig als ent-
scheidender negativer Arbeitsanreiz genannt.
Desgleichen kann Arbeitslosenunterstiitzung
den Druck vermindern, ineffiziente Arbeits-
markte mit hoher Arbeitslosigkeit zu refor-
mieren, gerade weil die Arbeitslosen vom
Staat unterstitzt werden. Auch staatliche
Rentensysteme {iben einen erheblichen Ein-
fluss auf das Arbeitsangebot aus (in Kasten 3
werden die potenziellen Effekte von Renten-
reformen auf die Determinanten des Wachs-
tums dargelegt). Geringe Rentenabschlige
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oder gar die aktive Forderung des Vor-
ruhestands haben das Arbeitsangebot ge-
schmailert. Die Aussicht, vorzeitig in den Ru-
hestand zu treten, stellt Giberdies einen nega-
tiven Anreiz fur Arbeitnehmer dar, ihre
berufliche Qualifikation zu erhalten und sich
auf lebenslanges Lernen einzulassen. Anreize
fiir den Vorruhestand kénnen zudem den Ab-
bau von Arbeitsplitzen begiinstigen, selbst
wenn Entlassungen nur sehr schwierig mog-
lich sind. Daher werden Unternehmen, die
Personal abbauen miissen, die Anzahl ihrer
ilteren Mitarbeiter verringern, wobei es sich
um die erfahrenen, jedoch nicht notwendiger-
weise um die weniger produktiven Mitarbei-
ter handeln kann.

Eine gut ausgestaltete und umgesetzte
Arbeitsmarktpolitik kann Arbeitsangebot und
-nachfrage verbessern und folglich den
Beschiftigungsstand erhohen. Fortbildungs-
programme koénnen den Erhalt und Ausbau
der beruflichen Qualifikation erleichtern und
damit dazu beitragen, Qualifikationsinkongru-
enzen und Abwertungen des Humankapitals
unter den Langzeitarbeitslosen zu verringern.
Eine weitere Herausforderung ist die Wieder-
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Rentenr eform und die Bestimmungsgr inde des Wachstums
Reform umlagefinanzierter Systemekann Wachstum férdern

Mit der zunehmenden Sensibilisierung fir die wirtschaftlichen und finanzpolitischen Folgen der
Bevolkerungsalterung hat in vielen Industrieléndern eine allgemeine Debatte Uber die Reform der staatlich
finanzierten Rentensysteme eingesetzt. Die Auswirkungen der alternden Bevdlkerung bereiten besonders den
Landern des Eurogebiets Sorgen, in denen sich der Altenquotient den Prognosen zufolge in den kommenden
Jahrzehnten verdoppeln wird (eine ausfihrlichere Erérterung hierzu findet sich in dem Beitrag , Die
Finanzpolitik im Euro-Wahrungsgebiet unter den Bedingungen einer alternden Bevolkerung® im M onatsbericht
vom Juli 2000). Nach dem Bericht des Ausschusses fir Wirtschaftspolitik tber die Alterung der Bevolkerung
wirde dies die Ausgaben fur die gesetzliche Altersversorgung im Eurogebiet von gegenwartig durchschnittlich
11,2 % des BIP um mehr als 4 Prozentpunkte des BIP erhéhen. Dieswiirde der heutigen und den nachfolgenden
Generationen hohe Abgabenlasten aufbiirden, falls nicht umgehend Reformen eingeleitet werden. Fir die
Reform von Umlagesystemen gibt es im Wesentlichen zwei Wege: parametrische Reformen, bei denen das
bestehende System an das sich wandelnde Umfeld angepasst wird, und Systemreformen, bei denen die
Finanzierung des Systems auf eine breitere Grundlage gestellt wird. Beide Ansétze kénnen wachstumsfordernd
wirken, indem sie die Tragféhigkeit und Effizienz der 6ffentlichen Finanzen verbessern.

Parametrische Reformen

Parametrische Reformen beeinflussen die finanzielle Tragféhigkeit von umlagefinanzierten Systemen durch

Verénderungen der regulatorischen Parameter, die Beitréage und Leistungen bestimmen.

» Solche Reformen verbessern die Tragfahigkeit des Rentensystems und der 6ffentlichen Finanzen insgesamt;
die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen wiederum wirkt sich giinstig auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitat
und das Investitionsklima aus.

< Durch eine Anhebung des effektiven Renteneintrittsalters und der Erwerbsquote alterer Ménner und Frauen
kénnen parametrische Reformen das Arbeitskrafteangebot erhhen.

» Eine Verléngerung der Lebensarbeitszeit verstarkt auf3erdem den Anreiz fir Arbeitnehmer und Unternehmen
zum Aufbau von Humankapital . Ein groReres Humankapital durfte die Produktivitét steigern.

¢ Im Zuge weiterer Reformen kann der tatséchliche oder empfundene Zusammenhang zwischen Beitréagen
und Leistungen verbessert werden. Auf diese Weise wiirde die wahrgenommene Abgabenbelastung des
Faktors Arbeit reduziert, was sich positiv auf Arbeitskréfteangebot und -nachfrage auswirken wirde. So
konnte etwa das Arbeitseinkommen starker in die Rentenformel einfliefRen, oder es kdnnten fiktive Konten
eingefiihrt werden, die gewahrleisten, dass die individuellen Beitrage unmittelbar an die jeweiligen kiinftigen
Rentenzahlungen gekoppelt werden.

Systemr efor men

Systemreformen unterstiitzen die Finanzierung des Rentensystems durch die Einflihrung einer zusétzlichen,

vollsténdig kapital gedeckten Saule.

» Ahnlich wie bei den parametrischen Reformen verbessert die Diversifikation der Rentenfinanzierung die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Hauhalte und das gesamtwirtschaftliche Umfeld.

 Die Einfuhrung kapitalgedeckter Renten durfte zu einer hdheren Ersparnisbildung fuhren. Dadurch wirde
ein groRRerer Kapitalbestand zur Finanzierung von Investitionsprojekten entstehen.

e Zusdizliches Kapital fuhrt zu einer groReren Tiefe der Finanzmérkte. Dies wirkt auf Grund der effizienteren
Kapitalallokation und der geringeren Kosten der Finanzintermediation wachstumsférdernd.

« Dadie Teilnehmer ihre Beitrége zur kapitalgedeckten Saule des Rentensystems nicht al's Steuern, sondern
als Ersparnisse ansehen, werden die negativen Verzerrungen durch die steuerliche Belastung der
Arbeitseinkommen gemildert und Arbeitsangebot und -nachfrage steigen.
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Jungste Erfahrungen

Das Problem ist wohl bekannt und es besteht Einigkeit tber viele der erforderlichen Einzelreformen. Insgesamt
sind die Fortschritte bel der Rentenreform im Eurogebiet bisher aber enttduschend, und vielfach werden
einschneidende Veranderungen offensichtlich hinausgeschoben. Uberdies ist es in einigen Mitgliedstaaten
schwierig, die privaten Sparaktivitdten fur die Alterssicherung zu verstarken, da angemessene rechtliche und
steuerliche Regelungen fiir kapital gedeckte Renten fehlen.

eingliederung von schwer zu vermittelnden
Gruppen (z. B. Arbeitnehmer mit geringer
Qualifikation, Langzeitarbeitslose oder iltere
Menschen) in den Arbeitsmarkt.

All diese potenziell giinstigen Auswirkungen
staatlicher MaBBnahmen kénnen jedoch nicht
beurteilt werden, ohne die Auswirkungen zu
betrachten, die von den zur Finanzierung er-
forderlichen Steuern ausgehen. Die Belastung
des Faktors Arbeit mit Steuern und Sozial-
beitragen als wichtigsten Finanzierungsquellen
fir diese MaBnahmen fiihrt zu einer Erho-
hung der Arbeitskosten und lasst den Ab-
stand zwischen den vom Arbeitgeber gezahl-
ten Bruttolohnen und den Nettoléhnen der
Arbeitnehmer immer groBer werden. Wenn
Arbeitgeber auf Grund einer gewissen Starr-
heit des Arbeitsmarktes gezwungen sind, die
Kosten hoherer Steuern zu tragen, dann fiihrt
dies in der Regel dazu, dass sie ihre Nachfra-
ge nach Arbeitskriften reduzieren. Als MalB
dafiir, wie stark Unternehmen ihre Beschifti-
gung zuriickfihren, dient die Elastizitit der
Arbeitsnachfrage bezogen auf die realen
Arbeitskosten. Diese Elastizitit scheint im
Durchschnitt nicht sehr groB zu sein, sie
nimmt jedoch im Fall von weniger qualifizier-
ten Arbeitskriften zu, die haufig leichter
durch Sachkapital oder Rationalisierung er-
setzt werden konnen als hoch qualifizierte
Arbeitnehmer. Entscheidungen (ber das
Arbeitsangebot konnten auch dann negativ
durch Steuern beeinflusst werden, wenn die
Steuerlast zu niedrigeren Nettolohnen fiihrt.
Empirische Untersuchungen belegen, dass sich
die Steuern stirker auf die Nachfrage nach
Arbeitskraften als auf das Arbeitsangebot nie-
derschlagen.

Die vorliegenden empirischen Daten erlau-
ben den Schluss, dass es unter dem Strich
haufig eine Kombination von hohen Steuern
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auf Arbeit und groBziigigen Sozialsystemen
ist, die negative Beschiftigungsanreize setzt.
Am ausgeprigtesten sind diese nachteiligen
Effekte fir gewohnlich bei Arbeitern mit ge-
ringer Qualifikation/niedrigem Einkommen. In
ihrem Fall liegen die effektiven Grenzsteuer-
sitze, also die EinbuBen durch Steuern und
entgangene Leistungen pro zusitzlich verdien-
tem Euro, in vielen Lindern des Eurogebiets
bei bestimmten Segmenten des Lohn-
spektrums nahe bei oder sogar iiber 100 %
(die so genannte Arbeitslosigkeitsfalle).

Die Reform von Steuer- und Sozialleistungs-
systemen, die beschiftigungsfreundlicher wer-
den miissen, ist ein weiteres Schliisselelement
der EU-Strategie, den Beitrag der offentli-
chen Finanzen zum Wirtschaftswachstum zu
erhohen.

Finanzpolitik und Ersparnisbildung

Samtliche Investitionen missen durch Erspar-
nisse finanziert werden. Die meisten Erspar-
nisse kommen dabei aus dem Inland, wiah-
rend die Ersparnisse aus dem Ausland
normalerweise lediglich ergdnzend hinzutre-
ten. Innerhalb der Binnenwirtschaft bildet der
private Sektor die bei weitem ergiebigste
Quelle fiir Ersparnisse.

Der wichtigste Weg, auf dem offentliche Aus-
gaben privates Sparen anregen, sind Ubertra-
gungen an die privaten Haushalte einschlieB-
lich Sozialleistungen. In diesem Zusammen-
hang ist jedoch zu bedenken, dass diese
Ubertragungen die privaten Ersparnisse auch
negativ beeinflussen kdnnen.

Rentenzahlungen stellen mittlerweile den
groBten Posten innerhalb der staatlichen
Sozialleistungssysteme dar. Sollte die derzei-
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tige Rentenpolitik fortgefiihrt werden, dann
ist fir die Zukunft mit einem signifikanten
Ausgabenanstieg zu rechnen. Ein Aufschub des
effektiven Renteneintritts und die Ausweitung
des Angebots an kapitalgedeckten Rentenver-
sicherungen wiirde zu gréBeren Ersparnissen
fir die Altersvorsorge fiihren, was sich giins-
tig auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
auswirken diirfte.

Insgesamt ldsst sich aus den empirischen An-
gaben mit hinreichender Sicherheit ableiten,
dass hohe Steuern zur Finanzierung eines gro-
Ben Staatssektors die Ersparnis und damit
auch die Investitionen und das Wachstum ten-
denziell negativ beeinflussen. So wie von der
Abgabenbelastung des Faktors Arbeit ein ne-
gativer Impuls auf die Arbeit ausgeht, damp-
fen auch Steuern auf Ersparnisse der Ten-
denz nach die Spartitigkeit und férdern den
Konsum. Insbesondere die Besteuerung von
Unternehmensgewinnen, aber auch andere
Kapitalertragsteuern, haben gewdhnlich eine
Verringerung der privaten Ersparnis zur Fol-
ge, indem sie deren Nettoertrag mindern.

Niedrige und stabile Defizite sowie
tragfahige o6ffentliche Haushalte fordern
das langfristige Wirtschaftswachstum

Solide offentliche Haushalte wirken sich in
der Regel positiv auf die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und die Investitionen aus. Wenn
die staatlichen Investitionen unverédndert blei-
ben, dann bedeuten niedrigere Defizite eine
héhere 6ffentliche Ersparnis. Werden letzte-
re nicht vollstindig durch eine niedrigere pri-
vate Ersparnis ausgeglichen, dann steigt die
aggregierte gesamtwirtschaftliche Ersparnis.
Dies wiederum fiihrt Uber ein groBeres
Kapitalangebot und niedrigere Realzinssitze
zu einem Anstieg der privaten Investitionen.
Der Einfluss
Finanzierungssalden hingt allerdings wesent-
lich vom Grad der Substituierbarkeit von
staatlicher und privater Ersparnis ab.
Wenngleich die vorliegenden empirischen Er-
gebnisse keine eindeutigen Schlussfolgerun-
gen zulassen, so scheinen sie doch die Hypo-
these eines vollstandigen Ausgleichs staatli-

verbesserter  staatlicher

cher Defizite durch die private Ersparnis zu
widerlegen. Daher bewirken niedrigere o6f-
fentliche Defizite tendenziell eine Erhéhung
der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und eine
Verbesserung der langfristigen Wachstums-
aussichten.

Ernst zu nehmende negative Wachstums-
effekte sind zu erwarten, wenn die offent-
lichen Defizite eine signifikante Verschuldung
nach sich ziehen und das Vertrauen in die
langfristige Solvenz des Staates erschiittert
wird. Gelten die o6ffentlichen Finanzen als
nicht tragfahig, dann miissen Regierungen, die
sich in einer solchen Lage befinden, eine stei-
gende Risikopramie auf die Zinsen fir die
Staatsverschuldung zahlen, die das 6ffentliche
Defizit ihrerseits weiter erhéht. Im Ergebnis
wird ein zunehmender Teil der Ersparnis in
Schuldtitel des Staates statt in private Investi-
tionen gelenkt (,,crowding out®).

Hohe Defizite sind nicht tragfahig; sie ver-
mindern die Ersparnis und erschiittern das
Vertrauen der Investoren auf eine weitere
Art. Wenn eine hohe offentliche Ver-
schuldung den Eindruck drohender staatlicher
Zahlungsunfihigkeit erweckt — und sei es in
noch so ferner Zukunft — dann sehen die
Menschen eine zunehmende Gefahr finanziel-
ler Instabilitit. Dieses Risiko wiederum
schreckt Sparer und Investoren ab. In einem
derartigen Umfeld verliert der Preismecha-
nismus als Richtschnur fiir Investitionsent-
scheidungen an Bedeutung, da die Investoren
nicht feststellen kénnen, ob die Preisentwick-
lung Instabilitit oder Gewinnmoglichkeiten
signalisiert.

Ist die finanzielle Tragfihigkeit in Frage ge-
stellt, kdnnen Regierungen gendtigt sein, kurz-
fristig die Steuern anzuheben oder die Ausga-
ben zu senken, wodurch die Stabilitit und
Berechenbarkeit staatlicher MaBBnahmen ver-
mindert wiirde. In extremen Fillen kénnen
Regierungen sogar mit Liquiditaitsproblemen
konfrontiert werden, die zu einer Beeintrich-
tigung zentraler Regierungsfunktionen fiihren
konnten (beispielsweise wenn Gehilter von
Beschiftigten im offentlichen Dienst nicht aus-
gezahlt oder Instandhaltungsarbeiten nicht
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durchgefiihrt werden). Mit anderen Worten
dirften nicht tragfihige offentliche Haushalts-
positionen die Effizienz staatlicher MaBnah-
men tendenziell beeintrachtigen.

Aus den obigen Ausfiihrungen ergibt sich, dass
eine tragfihige und effiziente Finanzpolitik
dem Wirtschaftswachstum zutréglich ist. Die-
se Sichtweise liegt auch der EU-Wachstums-
strategie zu Grunde. Sie fordert Investitionen
und Innovationen, wihrend sie potenziell

wachstumshemmende Impulse infolge ne-
gativer Spar-, Investitions-, Arbeits- oder
Innovationsanreize eingrenzt. Ein schlanker
offentlicher Sektor mit einem geringen Anteil
an unproduktiven Ausgaben und einem effizi-
enten Steuersystem, niedriger Staatsver-
schuldung und der Aussicht auf gedeckte
zukiinftige Verbindlichkeiten schafft die Vor-
aussetzungen fiir ein kraftiges Wirtschafts-
wachstum.

3 Kurzfristige Auswirkungen der Finanzpolitik

auf die Konjunkturentwicklung

Eine wachstumsférdernde Fiskalpolitik muss
nicht nur auf Dauer tragfihig und effizient
sein, sondern sollte auch kurzfristig zur
Konjunkturstabilitit beitragen. Es besteht
zwar weitgehende Ubereinstimmung dariiber,
dass die Fiskalpolitik angemessene Anreize
und einen geeigneten Rahmen zur Férderung
nachhaltigen Wachstums schaffen kann. Sehr
viel weniger Einigkeit herrscht aber dariiber,
ob sie die Konjunktur kurzfristig in vorher-
sehbarer Weise beeinflussen kann.

Automatische Stabilisierung ist
diskretiondrer Feinsteuerung
vorzuziehen

Die Fiskalpolitik kann die Konjunktur kurz-
fristig ber verschiedene Nachfrage- und An-
gebotskanile beeinflussen. Keynesianische
Theorien betonen die nachfrageseitigen
Konjunktureffekte. Eine mehr restriktive
Fiskalpolitik kann sich voriibergehend kon-
traktiv auf die Produktion auswirken, wih-
rend eine expansive Fiskalpolitik die Produk-
tion iiber die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge zeitweise steigern kann. Die durch eine
Anderung der Staatsausgaben oder Steuern
hervorgerufene veranderte Nachfrage beein-
flusst die Produktion dadurch, dass die priva-
ten Wirtschaftssubjekte auf die durch die
staatlichen MaBnahmen bewirkte Verdnde-
rung ihrer verfiigbaren Einkommen reagie-
ren. Dies sind die so genannten fiskalischen
Multiplikatoreffekte. Empirische Untersuchun-
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gen bestidtigen, dass es unter normalen Um-
stainden zu solchen Multiplikatoreffekten
kommt. Auf Grund dieser Uberlegungen und
empirischen Ergebnisse und in der Annahme,
dass Regierungen stets wissen, welche finanz-
politische MaBnahme zu jedem gegebenen
Zeitpunkt angezeigt ist, fordern Befiirworter
dieses Ansatzes eine aktive Fiskalpolitik zur
Stabilisierung der Konjunkturentwicklung.

Gleichwohl treffen diese Vorstellungen auf
Widerspruch, und sie liefern keine fundierte
Begriindung fiir diskretionére Feinsteuerungs-
maBnahmen (oder eine aktive Nachfrage-
steuerung) der Fiskalpolitik. Die Regierung
misste wissen, wann sie eingreifen und wie
stark sie die Nachfrage ankurbeln oder brem-
sen muss. AuBerdem st6Bt eine aktive Nach-
fragesteuerung durch die Finanzpolitik auf er-
hebliche Umsetzungsprobleme.

Angenommen, es tritt ein gesamtwirtschaft-
licher Schock auf, der zu einer Konjunkturab-
schwichung fiihrt und expansive GegenmaB-
nahmen angebracht erscheinen lasst. Bis die-
se MaBnahmen den administrativen oder
legislativen Prozess durchlaufen haben, dau-
ert es aber eine gewisse Zeit, und noch mehr
Zeit vergeht, bis sie wirksam werden. Bis
dahin kann der gesamtwirtschaftliche Schock,
der den AnstoB zu der Entscheidung gab,
bereits abgeklungen sein. Die MaBnahmen
koénnten prozyklisch wirken, wenn sie im an-
schlieBenden Aufschwung zu greifen begin-
nen. Zu einer automatischen Stabilisierung

55



56

kommt es dagegen, weil Konjunkturschwan-
kungen direkte Verianderungen einiger Ein-
nahmen- und Ausgabenposten (wie etwa Ein-
kommensteuern und Arbeitslosenunterstiit-
zung) auslésen. Noch entscheidender aber ist,
dass die Menschen Erwartungen hinsichtlich
dieser Effekte bilden und somit rechtzeitig
darauf reagieren konnen. AuBerdem entfillt
die Notwendigkeit, MaBnahmen im Konjunktur-
verlauf zu @ndern oder aufzuheben.

Wirkt eine aktive Fiskalpolitik prozyklisch,
statt Nachfrageschwankungen abzuschwichen,
konnte dies auch eine stabilititsorientierte
Geldpolitik erschweren. Eine Verstirkung
inflationdrer oder deflationdrer Tendenzen
konnte von der Geldpolitik einschneidendere
GegenmaBnahmen erfordern, als ohne finanz-
politische Eingriffe notwendig gewesen wi-
ren.

Bei einer aktiven Fiskalpolitik konnte es auch
schwer fallen, die urspriinglichen Entschei-
dungen spiter wieder aufzuheben, da dies den
Widerstand der Begilinstigten dieser MaBnah-
men provozieren konnte. Dies kénnte zu ei-
ner einseitig expansiven Ausrichtung der
Fiskalpolitik insgesamt und in den folgenden
Konjunkturzyklen zu untragbaren Haushalts-
defiziten fiihren. Dariiber hinaus diirfte eine
aktive Fiskalpolitik eher Unsicherheit iber
den kiinftigen finanzpolitischen Kurs schaffen
und eine angemessene Erwartungsbildung, die
die Produktion auf kurze Sicht verstetigen
wiirde, behindern. Dies konnte sich auch ne-
gativ auf die Tragfihigkeit der offentlichen
Finanzen auswirken und die langfristigen
Wachstumsaussichten der Wirtschaft beein-
trachtigen.

Eine auf automatischer Stabilisierung beru-
hende Fiskalpolitik diirfte daher normale Kon-
junkturschwankungen zuverldssiger dampfen
als eine diskretionire Nachfragesteuerung.
AuBerdem kann eine diskretiondre Fiskal-
politik die Konjunktur wirksam und in vor-
hersehbarer Weise wahrscheinlich nur dann
beeinflussen, wenn die 6ffentliche Haushalts-
lage tragfihig bleibt. Bestehen Zweifel daran,
kénnen andere Effekte als die keynesianischen
Multiplikatoren bedeutsam werden.

Erwartungen und kurzfristige
Angebotseffekte konnen auf kurze Sicht
die Folgen finanzpolitischer Reformen
bestimmen

Neue Hypothesen, die die Zweifel an der
Wirksamkeit einer aktiven fiskalpolitischen
Nachfragesteuerung weiter verstarkt haben,
sind von besonderem Interesse, wenn man
die negativen Effekte betrachtet, die von
strukturellen finanzpolitischen Reformen auf
die kurzfristige Konjunkturentwicklung aus-
gehen konnen. Bei strukturellen Reformen,
die auch eine kurzfristige Haushaltskonsoli-
dierung beinhalten, ist die Wahrscheinlich-
keit besonders groB, dass sie geringere Kon-
junkturwirkungen haben als jene, die nach
dem Keynesianischen Ansatz zu erwarten wi-
ren, oder dass es sogar zu entgegengesetzten
(nichtkeynesianischen) Effekten kommt.

Erwartungen und kurzfristige Angebotseffekte
konnen nichtkeynesianische Effekte hervor-
rufen und dazu fiihren, dass die Haushalts-
konsolidierung expansiv wirkt. So koénnten
beispielsweise die negativen Effekte der fiska-
lischen Multiplikatoren nach Haushaltskonso-
lidierungen vollstindig ausgeglichen werden
oder sich sogar ins Gegenteil verkehren,
wenn der private Konsum auf Grund von Ver-
anderungen des erwarteten dauerhaften Ein-
kommens und Marktwerts des Vermogens
privater Haushalte ausgeweitet wird. Zum ei-
nen steigt das erwartete permanente Einkom-
men der privaten Haushalte nach Steuern
durch die Haushaltskonsolidierung, weil die
damit verbundenen Steuererhéhungen und
Ausgabenkiirzungen eine Verringerung der
kiinftigen Steuerbelastung erlauben. Zum an-
deren diirften die Realzinsen nach einer glaub-
wiirdigen Haushaltskonsolidierung sinken. Sin-
kende Marktzinsen lassen den Marktwert des
Vermogens der privaten Haushalte und damit
den Konsum steigen.

Die Konjunkturwirkung finanzpolitischer MaB3-
nahmen hangt auch von den mit ihnen, ihrer
Zusammensetzung und Glaubwiirdigkeit ver-
bundenen Erwartungen ab. Die nichtkeyne-
sianischen Effekte sind groBer, wenn die MaB-
nahmen die Tragfihigkeit verbessern, da das
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Risiko eines finanzpolitischen Kurswechsels
dann sehr gering ist und die Glaubwiirdigkeit
zunimmt. Hierbei geht es haufig um Einschnit-
te bei den Sozialausgaben, bei Beschiftigung
und Lohnen im offentlichen Sektor sowie um
die Beschneidung einer allzu groBziigigen so-
zialen Sicherung. Da derartige MaBnahmen
oft unpopular sind, zeigt der Staat damit, dass
es ihm mit seinen Reformen ernst ist. In der
Regel verbessern sie auch die Tragfihigkeit
der offentlichen Finanzen.

Empirische Ergebnisse der einschligigen Litera-
tur unterstiitzen das Argument, dass erfolgrei-
che Haushaltsanpassungen, das heiBt eine dau-
erhafte Konsolidierung, offenbar das Ergebnis
von Ausgabenkiirzungen, insbesondere des Ab-
baus iiberzogener Sozialleistungen und der Be-
schiftigung im offentlichen Dienst, sind. Bei
umfangreichen Konsolidierungen und hohen
Schuldenstinden spielten anscheinend nicht-
keynesianische Effekte aus Steuererhohungen
eine wichtige Rolle. Dies unterstreicht die Rele-
vanz derartiger Effekte, wenn finanzpolitische
MaBnahmen die Tragfihigkeit der offentlichen
Haushaltslage verbessern.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass man
die Dampfung konjunktureller Schwankungen
der Gesamtnachfrage bei gesunden o6ffentli-
chen Finanzen den automatischen Stabilisato-
ren Uberlassen sollte, statt sich auf eine
diskretionire Feinsteuerung zu stiitzen. Sie
dirften auch zur gesamtwirtschaftlichen Sta-
bilitit beitragen und der Geldpolitik die Er-
fullung ihrer Aufgabe, nimlich die Sicherung
von Preisstabilitat, erleichtern. Dariber hin-
aus konnten nichtkeynesianischen Effekte die
kurzfristigen Produktionswirkungen struktu-
reller Reformen zur Konsolidierung der &f-
fentlichen Haushalte verbessern und deren
Effizienz steigern. Dies konnte einen sich
selbst verstirkenden positiven Prozess in
Gang setzen: Eine solide Finanzpolitik kann
die Stabilitit der Konjunkturentwicklung in
einem Umfeld stabiler Preise und tragfihiger
offentlicher Finanzen erhéhen. Dies kann zu-
sammen mit strukturellen finanzpolitischen
Reformen das Wirtschaftswachstum fordern,
was wiederum weiteren Reformen den Weg
ebnet.

4 Regeln und Institutionen fiir eine wachstumsfordernde

Finanzpolitik

Nach den in den vorangegangenen Abschnit-
ten vorgestellten Hypothesen sollten Wachs-
tum und Konjunkturstabilitit fordernde Re-
geln und Institutionen im Bereich der Finanz-
politik auf zwei Ziele ausgerichtet sein. Sie
sollten erstens Haushaltsdisziplin garantieren
und die Tragfihigkeit der &ffentlichen Finan-
zen wahren, um damit zur gesamt-
wirtschaftlichen Stabilitit und indirekt zur Si-
cherung von Preisstabilitit beizutragen.
Zweitens sollten Regeln und Institutionen die
Effizienz des offentlichen Sektors und die
Berechenbarkeit der Fiskalpolitik verbessern
und den privaten Wirtschaftssubjekten die
richtigen Anreize zur Steigerung des langfris-
tigen Wachstums bieten.

Was das erste Ziel betrifft, so sind die Mit-
gliedstaaten dank des Rahmens finanz-
politischer Regeln und Institutionen in der
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EU auf dem Weg zu stabilititsorientierten
und tragfihigen offentlichen Finanzen ein gu-
tes Stiick vorangekommen. Beim zweiten Ziel,
der Realisierung einer effizienteren Finanzpo-
litik (fiir die ausschlieBlich die Mitgliedstaaten
verantwortlich sind), das gelegentlich auch als
»die Qualitit der 6ffentlichen Finanzen* be-
zeichnet wird, sind die Fortschritte bisher
allerdings begrenzter. Die EU-Mitgliedstaaten
haben sich im ECOFIN-Rat auf die Grundzi-
ge einer wirtschaftspolitischen Strategie geei-
nigt, die den Beitrag der offentlichen Finan-
zen zu Wachstum und Beschiftigung maxi-
mieren soll, um die im Europiischen Rat von
Lissabon festgelegten ehrgeizigen Ziele zu er-
reichen. Die Anreize zur Umsetzung dieser
Strategie sind aber unzureichend, und ein we-
sentlicher Grund hierfiir sind die fehlenden
Reformen der nationalen Regeln und Institu-
tionen.
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Die gegenwirtigen finanzpolitischen Regeln
in der EU bilden einen angemessenen Rah-
men zur Wahrung gesunder und stabilitats-
orientierter 6ffentlicher Finanzen. Eines der
Hauptprobleme beim Ubergang zur Wih-
rungsunion in der EU war die Frage, wie im
Euro-Wihrungsgebiet eine unsolide und nicht
tragfihige Fiskalpolitik, wie sie in den Sieb-
ziger- und Achtzigerjahren in mehreren Lan-
dern zu beobachten war, verhindert werden
kann. Die Fortsetzung einer solchen Politik
hitte die Wahrungsunion und den Wohlstand
gefahrdet. Deshalb vereinbarten die Regie-
rungen zunichst im Maastricht-Vertrag, der
dann spater durch den Stabilitits- und
Wachstumspakt erginzt wurde, bestimmte
Regeln der Haushaltsdisziplin in der EU, wo-
bei allerdings die Zustindigkeit fiir die Fi-
nanzpolitik in vollem Umfang bei den natio-
nalen Regierungen verblieb.

Diese finanzpolitischen Regeln dirften die Er-
reichung des ersten der oben genannten Zie-
le fordern. Die Begrenzung der Defizitquote
auf 3 % und mehr noch das mittelfristige Ziel
eines ,nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden* Haushalts diirften
eine solide Fiskalpolitik gewihrleisten, bei der
die automatischen Stabilisatoren uneinge-
schrankt wirken kénnen, um Produktions-
schwankungen auszugleichen. Diskretionire
Anderungen des finanzpolitischen Kurses diir-
fen die langfristige Tragfahigkeit der offent-
lichen Finanzen nicht gefihrden. Gesunde
Staatsfinanzen wiirden auch einen wachsen-
den Spielraum fiir eine Politik schaffen, die —
zumindest im Zeitverlauf — auf eine Verringe-
rung der Steuerlast durch stetigen Schulden-
abbau ausgerichtet ist. Ein klar definiertes
Verfahren mit Uberwachungs- und Sanktio-
nierungsmechanismen wird die Glaubwiirdig-
keit dieser disziplinierenden Vorschriften
stirken. Dariiber hinaus soll mit der im
EG-Vertrag festgelegten Begrenzung der
Schuldenquote auf 60 %, mit dem Haftungs-
ausschluss fiir die Verbindlichkeiten anderer
Gebietskorperschaften bei einer auf Dauer
nicht tragbaren Verschuldung sowie dem
Verbot der monetdren Staatsfinanzierung die
Stabilitait der offentlichen Finanzen gestarkt
werden.

Der Stabilitits- und Wachstumspakt macht
aber nationale finanzpolitische Regeln und In-
stitutionen nicht Uberflissig. Diese konnen
und missen vielmehr weiter zu tragfahigen
offentlichen Finanzen beitragen und damit
die EU-weiten Regeln ergidnzen. Nationale
Haushaltsverfahren, die zu einer verniinftigen
Haushaltslage fiihren, sind besonders wichtig,
um eine sachgerechte Aufstellung und einen
entsprechenden Vollzug des Haushalts zu ge-
wihrleisten. Wenn es mit Hilfe nationaler
Haushaltsinstitutionen gelingt, Bindungen der
Finanzpolitik wirksam werden zu lassen, ver-
ringert dies die Wahrscheinlichkeit finanz-
politischen Fehlverhaltens und starkt damit
die Glaubwiirdigkeit des Stabilitits- und
Woachstumspakts. ,Interne Stabilitatspakte*
auf Landerebene — insbesondere in Mitglied-
staaten, in denen die nachgeordneten staatli-
chen Ebenen weitgehende Autonomie genie-
Ben — machen die gemeinsame Verantwor-
tung fiir die endgiiltigen Haushaltsergebnisse
aller Gebietskorperschaften explizit. Dadurch
diirfte verhindert werden, dass kommunale
oder regionale Gebietskorperschaften die
Konsolidierungsanstrengungen der Zentral-
regierungen zunichte machen.

Insgesamt scheint die Tatsache, dass der neue
im EG-Vertrag und im Stabilitits- und
Wachstumspakt verankerte institutionelle
Rahmen offensichtlich die Haushaltsdisziplin
starkt, die Bedeutung von Regeln und Institu-
tionen zu bestitigen. Die Haushaltsdefizite
sind zuriickgegangen, und die meisten EWU-
Linder haben inzwischen angemessene
Finanzierungssalden erreicht. Obgleich sich
deren Schwankungsanfilligkeit deutlich ver-
ringert hat und auch die o6ffentliche Verschul-
dung sinkt, ist dies kein Grund zur Selbstzu-
friedenheit, gibt es doch noch immer Liander
mit Haushaltsungleichgewichten. Im Vergleich
zur Situation noch vor einigen Jahren wurde
jedoch schon viel erreicht.

Strukturelle Reformen der
Staatsfinanzen

Bei der strukturellen Reform der Staats-
finanzen sind allerdings sehr viel geringere

EZB « Monatsbericht * August 200/



Fortschritte zu verzeichnen. Die Steuern wur-
den zwar gesenkt, doch haufig sind Steuer-
senkungen nicht in eine umfassende Reform-
strategie eingebettet. Zudem wurde nicht
gleichzeitig eine ausreichende Ausgaben-
zuriickhaltung gelibt, sodass sich die Errei-
chung der im Stabilitdts- und Wachstumspakt
niedergelegten Ziele in einigen Landern ver-
zogert hat. In manchen Landern wirken die
Steuersenkungen prozyklisch und tragen auf
kurze Sicht zu einem Preisauftrieb bei. Die
Reform von Leistungsgesetzen, einschlieBlich
der dringend erforderlichen Rentenreformen,
blieb meist nur Stiickwerk und halbherzig.
Folglich sind der Staatssektor und die Ab-
gabenbelastung im Euro-Wihrungsgebiet
deutlich gréBer als in den meisten konkurrie-
renden Volkswirtschaften, und die Beschifti-
gungsquoten sind nach wie vor niedrig.

Ein wichtiger Grund fiir diesen langsamen
Fortschritt sind unzureichende Regeln und
Institutionen auf nationaler Ebene. Der wich-
tigste Bereich, in dem Verdnderungen des
fiskalpolitischen Rahmens viel bewirken und
liber einen Zweitrundeneffekt weitere Steuer-
senkungen erméglichen konnten, ist vielleicht
die Reform der Staatsausgaben. Von entschei-
dender Bedeutung ist auch, Steuern und So-
zialleistungssysteme kompatibel miteinander

5 Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wurde untersucht, inwie-
weit die Finanzpolitik das Wachstum auf lan-
ge Sicht und die Stabilitit der Konjunktur-
entwicklung auf kurze Sicht férdern kann. Vo-
raussetzung fur langfristiges Wachstum ist
eine auf Dauer tragfihige und effiziente Fi-
nanzpolitik. Sie regt Investitionen und Inno-
vationen an und mildert gleichzeitig die mog-
lichen Folgen negativer Spar-, Investitions-,
Arbeits- und Innovationsanreize. Zudem er-
leichtert sie der Geldpolitik ihre Aufgabe,
Preisstabilitit zu gewihrleisten. So diirfte es
sogar zu einer positiven Spirale von Refor-
men kommen, die die Effizienz und Tragfihig-
keit der Finanzpolitik erhéhen und ein Um-
feld starken Wachstums und steigender Be-
schiftigung schaffen, das weitere Reformen
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zu verkniipfen, um negative Beschiftigungs-
und Investitionsanreize zu vermeiden. Die
Entwicklung eines Rahmens, der unter ande-
rem eine stirkere Betonung privater kapital-
gedeckter Rentenversicherungen und eine
vermehrte Privatisierung der Bereitstellung
offentlicher Giter und Dienstleistungen vor-
sieht, kénnte zu einer effizienteren Finanzpo-
litik und zu erheblichen Ausgabeneinsparun-
gen fiihren. Ferner werden zur Verbesserung
des institutionellen Rahmens in den einzelnen
Landern und damit der Effizienz ihrer Finanz-
politik haufig auch noch groBere fiskalpoliti-
sche Transparenz, bessere Kontrollmechanis-
men zur Erhéhung der Effizienz staatlicher
MaBnahmen und Regulierung sowie eine star-
kere Verbreitung moderner Technologien
und Managementverfahren in der 6ffentlichen
Verwaltung gefordert.

SchlieBlich ist hervorzuheben, dass finanz-
politische Regeln allein nicht ausreichen, um
das langfristige Wachstumspotenzial im
Eurogebiet zu erhdhen. Die Erwartungen in
Bezug auf die Erfolge, die allein durch finanz-
politische Reformen erreichbar sind, sollten
nicht unrealistisch sein. Zum Beispiel weisen
andere Politikbereiche schwerwiegende Man-
gel auf, und es koénnten hier starke Wechsel-
wirkungen auftreten.

erleichtert. Eine solche positive Spirale in
Gang zu setzen, sollte das Ziel jeder Strate-
gie finanzpolitischer Reformen sein.

Was den Konjunkturverlauf auf kurze Sicht
betrifft, so férdern gesunde 6&ffentliche Finan-
zen, die sich auf eine automatische Stabilisie-
rung stiitzen, unter normalen Bedingungen
die Konjunkturstabilisierung. Sie stirken die
Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen (und
damit das Wachstum) und unterstiitzen eine
auf Preisstabilitit ausgerichtete Geldpolitik.
Dariiber hinaus konnten nichtkeynesianische
Effekte die kurzfristigen Produktionseffekte
struktureller Reformen der Staatsfinanzen
verbessern.
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Die Regeln und Institutionen, denen Markte
und Politik unterworfen sind, miissen ange-
messene Anreize fiir wachstums- und
stabilititsorientierte Entscheidungen und
MaBnahmen schaffen. Die derzeitigen EU-Re-
geln zur Haushaltsdisziplin bieten solche An-
reize und fordern gesunde und auf Dauer
tragfihige offentliche Finanzen. Es ist kein Zu-
fall, dass alle EWU-Lander auf diesem Weg
ein gutes Stiick vorangekommen sind. Die
Bemiihungen, die Finanzpolitik durch struktu-
relle Reformen effizienter zu machen, waren
dagegen bisher sehr viel weniger erfolgreich.

Hierfiir sind die nationalen Regierungen ver-
antwortlich. Anderungen der Regeln und In-
stitutionen in den EWU-Landern sind wich-
tig, damit die Regierungen moglichst effizient
agieren konnen. Dadurch kénnten die hohen
Staatsausgabenquoten sowie verzerrende
Steuern, die Fehlentwicklungen in der Wirt-
schaft fordern, dauerhaft gesenkt werden. Im
Verbund mit anderen Reformen wiirde dies
die Lander in die Lage versetzen, die auf dem
Gipfel in Lissabon festgelegten ehrgeizigen
Wachstums- und Beschiftigungsziele zu ver-
wirklichen.
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Gutermarktreformen im
Euro-Wahrungsgebiet

Die strukturellen Reformen, die darauf ausgerichtet sind, den Wettbewerb zu verstdrken und die
Verzerrungen an den Waren- und Dienstleistungsmdrkten des Euro-Wdhrungsgebiets zu reduzie-
ren, diirften erhebliche wirtschaftliche Vorteile mit sich bringen und die mit wirtschaftlichen Schocks
verbundenen Anpassungskosten verringern. Bei der Integration der Giitermdrkte des Euroraums
und der Offnung bisher geschiitzter wirtschaftlicher Sektoren sind beachtliche Fortschritte erzielt
worden. Auflerdem ist der Einsatz einzelstaatlicher Beihilfen im Euro-Wdhrungsgebiet deutlich
zuriickgegangen. Auf allen Gebieten der Giitermarktreform, die in diesem Beitrag behandelt
werden, miissen jedoch noch groBe Fortschritte erzielt werden. Vor diesem Hintergrund misst die
EZB der Fortsetzung und Beschleunigung des strukturellen Reformprozesses auf den Waren- und
Dienstleistungsmdrkten des Euro-Wdhrungsgebiets eine besonders groBe Bedeutung bei.

I Einleitung

Strukturelle Reformen an den Giitermiarkten
(die sowohl Waren als auch Dienstleistungen
umfassen) verfolgen zwei Hauptziele. Erstens
soll der Wettbewerbsgrad der Volkswirt-
schaft erhoht werden. Dies kann durch eine
zunehmende Integration der Waren- und
Dienstleistungsmarkte des Eurogebiets und
durch die Deregulierung bisher geschiitzter
Wirtschaftssektoren  erreicht  werden.
Zweitens wird mit Hilfe von Gitermarkt-
reformen eine Reduzierung potenziell nach-
teiliger Verzerrungen angestrebt, die aus den
verschiedenen Formen staatlicher Interventi-
onen wie beispielsweise einer zu groBzlgig
bemessenen Verwendung staatlicher Beihil-
fen resultieren.

Ein harterer Wettbewerb und weniger Ver-
zerrungen auf den Gitermirkten diirften auf
Grund der verstarkten Wettbewerbsfahigkeit
deutliche wirtschaftliche Vorteile mit sich
bringen, wie zum Beispiel Preissenkungen und
verbesserte lingerfristige Beschiaftigungs- und
Wachstumsaussichten. AuBerdem koénnen
wohl durchdachte Reformen auf den Waren-
und Dienstleistungsmarkten die Flexibilitat
der Volkswirtschaft insgesamt erhéhen und

auf diese Weise die mit wirtschaftlichen
Schocks verbundenen Anpassungskosten sen-
ken.

Dieser Beitrag gibt zundchst einen allgemei-
nen Uberblick iiber die wirtschaftlichen Vor-
teile von Gitermarktreformen. Da aus geld-
politischer Sicht argumentiert wird, ist das
Hauptaugenmerk darauf gerichtet, welchen
Einfluss Giitermarktreformen auf die Preise
haben. Angesichts der Tatsache, dass Giiter-
marktreformen ein umfangreiches und ver-
haltnismaBig breit gefichertes Themengebiet
darstellen, das Entwicklungen und grundle-
gende Verianderungen auf einer ganzen Reihe
von Gebieten anschneidet, ist eine Analyse
nach Schwerpunkten erforderlich. Dieser Bei-
trag konzentriert sich deshalb auf den Fort-
schritt, der bei der Integration der Giiter-
markte des Euro-Waihrungsgebiets, der Libe-
ralisierung der netzgebundenen Sektoren und
der Senkung der staatlichen Beihilfen erzielt
wurde. Der Beitrag endet mit einer Beschrei-
bung der Ausgestaltung weiterer Reformen
der Waren- und Dienstleistungsmirkte des
Euro-Wihrungsgebiets.

2 Wirtschaftliche Vorteile von Giitermarktreformen

Giitermarktreformen, die den Wettbewerb
verstirken, dirften zu Kostensenkungen,
niedrigeren Gewinnmargen und Produktivi-
tatszuwdchsen fithren, zum Beispiel infolge
von organisatorischen Veranderungen und zu-
nehmenden Neuerungen. Es ist davon auszu-
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gehen, dass dies wiederum kurzzeitig einen
dimpfenden Effekt auf die Entwicklung der
Verbraucherpreise hat. Wiahrend sich die Sek-
toren und Verbraucher an das neue,
wettbewerbsintensivere Umfeld im Zeit-
verlauf anpassen, diirfte der anfingliche, von
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niedrigeren Preisen in den betroffenen Sek-
toren ausgehende angebotsseitige Impuls mit
einer erhéhten Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen einhergehen. Das relative
AusmaBB der Angebots- und Nachfrage-
wirkungen und ihre Verteilung auf die ver-
schiedenen Sektoren der Volkswirtschaft
werden die Anpassung der Preisrelationen
insgesamt bestimmen. ErwartungsgemiB ist
dies der wichtigste langfristige Preiseffekt, der
vom verstdrkten Wettbewerb auf den Giiter-
und Dienstleistungsmarkten ausgeht: Auf lan-
ge Sicht werden Verdnderungen des Preisni-
veaus im Wesentlichen von der Geldmengen-
entwicklung beeinflusst.

Bisher geschiitzte Sektoren der Volkswirt-
schaft zeichnen sich oft durch ein niedriges
Niveau der Arbeitsproduktivitit aus. Daher
hat ein verstirkter Wettbewerb in diesen
Sektoren hiufig anfingliche branchen-
spezifische Beschaftigungsverluste zur Folge.
Im Zeitverlauf nimmt jedoch die branchen-
spezifische Beschiftigung in der Regel auf
Grund der gréBeren Nachfrage zu. Da ande-
re Sektoren infolge von kostengiinstigen In-
puts wettbewerbsfihiger werden, verbessern
sich des Weiteren die Beschiftigungs-
moglichkeiten insgesamt, und die langfristi-
gen Beschiftigungseffekte von Gilitermarkt-
reformen sind daher alles in allem meist posi-
tiv. Die notwendige Reallokation von Arbeit
innerhalb von und zwischen verschiedenen
Sektoren kann dennoch durch eine geeignete
Arbeitsmarktpolitik gefordert werden, die
dariiber hinaus dazu beitrigt, dass die Of-
fentlichkeit mehr Verstindnis fiir die Giter-
marktreformen zeigt.

Die Kostensenkungen und die mit einem
erhohten Wettbewerbsgrad auf den Giiter-
markten verbundenen innovativen Entwicklun-
gen dirften die Wettbewerbsfahigkeit sowohl
der im Reformprozess befindlichen Sektoren
als auch der gesamten Volkswirtschaft verbes-
sern. Es ist schwierig, die aus der Reform der
Gutermarkte resultierenden Vorteile fiir die ge-
samte Wirtschaft empirisch zu untersuchen, und
bislang ist nur selten der Versuch unternom-
men worden zu analysieren, inwieweit die Re-
gulierung der Gitermarkte makrodkonomische

GroBen wie beispielsweise Beschdftigung und
Wachstum beeinflusst. Es gibt jedoch Anzei-
chen dafiir, dass Politiken, die den Wettbewerb
und flexible Giitermarkte fordern, wesentliche
makrookonomische Vorteile haben kénnen. So
wird etwa in den von der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) durchgefiihrten Studien auf einen ne-
gativen Zusammenhang zwischen dem Grad der
Gitermarktregulierung und der Beschiftigungs-
quote und dem Wachstum der totalen Faktor-
produktivitit (d. h. der Steigerung der Gesamt-
effizienz des Wirtschaftsprozesses) hingewiesen
(siehe Kasten 1).'

Wihrend die oben erlauterten wirtschaftli-
chen Vorteile fiir jede Volkswirtschaft gelten,
sind flexible Gutermarkte fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von besonderer Bedeutung,
weil die EWU-Lander nicht langer in der Lage
sind, wirtschaftlichen Schocks mit lander-
spezifischen Geld- und Wechselkurspolitiken
zu begegnen. Die Bedeutung strukturpoliti-
scher MaBnahmen in den einzelnen Lindern,
die auf die Verbesserung der Flexibilitit der
Markte abzielen, hat daher zugenommen.
Wenn die Giitermarkte auf Grund struk-
tureller Reformen effizienter und flexibler
operieren und Preisanpassungen schneller
erfolgen wiirden, dirften sich die mit den
wirtschaftlichen Schocks verbundenen An-
passungskosten verringern. Nachfrageschocks
erfordern beispielsweise relative Preisan-
passungen in Ubereinstimmung mit einer ver-
anderten Nachfragestruktur, eine Verlagerung
der Produktionsfaktoren in oder zwischen
den Sektoren oder eine Kombination aus all
diesen Anpassungsmechanismen. Die notwen-
digen Anpassungen diirften einfacher und
schneller vorzunehmen sein, wenn die Giiter-
marktregulierungen den Marktein- und -aus-
tritt von Unternehmen erleichtern und somit
eine schnelle Umlenkung der Ressourcen er-
moglichen wiirden. Eine Reduzierung der
Marktzutrittskosten (beispielsweise durch die
Aufhebung von gesetzlichen Auflagen) fordert
die Griindung von Unternehmen. Der Markt-

| Die aktuelle Produktivitédtsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
ist dem Artikel ,,Neue Technologien und Produktivitdt im Euro-
Wihrungsgebiet” im Monatsbericht vom Juli 2001 zu ent-
nehmen.
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Zusammenhange zwischen dem Grad der Guter marktregulierung, der
Beschéaftigungsentwicklung und dem Produktivitatszuwachs

Die International Regulation Database (IRD) der OECD vermittelt einen allgemeinen Uberblick tiber den
Grad der Gitermarktregulierung in den Mitgliedslandern der OECD. Der Datensatz enthét mehr als 1 100
Eintrage pro Land, die sich Uberwiegend auf das Jahr 1998 beziehen. Als wichtigste Informationsquellen fir
die Datenbank dienen die Antworten der OECD-Mitgliedslander auf einen von Mitarbeitern der OECD
erstellten Fragebogen sowie frei verfligbare Informationen.

Aus den in der Datenbank gespeicherten, die gesamte Volkswirtschaft umfassenden bzw. sektorbezogenen
Informationen lassen sich zusammenfassende Indikatoren der Gitermarktregulierung ableiten. Mit diesen
Kennziffern soll die Strenge des ordnungspolitischen Rahmens in verschiedenen Léndern gemessen werden,
und zwar mit Hilfe einer Skala von 0 bis 6, wobei 0 den am wenigsten restriktiven und 6 den restriktivsten
Regulierungsrahmen bezeichnet.*

Abbildung A: Guter marktregulierung und Beschaftigungsguoten

0 Beschéftigungsquote, 1998
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Gitermarktregulierung, 1998
Abbildung B: Gitermarktregulierung und totale Faktor produktivitat (TFP)

Differenz der TFP-Wachstumsraten zwischen 1980-90 und 1990-98
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Quelle: OECD.

In den Abbildungen A und B werden die zusammenfassenden Indikatoren der Gutermarktregulierung in elf
EWU-Léandern (fir Luxemburg ist der Indikator nicht verfligbar) zwei makrodkonomischen Indikatoren
gegeniibergestellt: erstens den Beschéftigungsguoten (ausgedriickt in % der Erwerbspersonen) im Jahr 1998
und zweitens der Differenz zwischen der durchschnittlichen Wachstumsrate der totalen Faktorproduktivitét

1 Eine nahere Beschreibung der Datenbank und der zusammenfassenden Indikatoren findet sich in G. Nicoletti, ,, Regulation in
Services: OECD Patterns and Economic Implications* , OECD Economics Department, Working Paper Nr. 287, Paris, 2001.
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(TFP) im Zeitraum von 1980 bis 1990 sowie der durchschnittlichen TFP-Wachstumsrate im Zeitraum von
1990 bis 1998.

Die Werte verdeutlichen, dass im Jahr 1998 — dem Referenzjahr des Datensatzes — offenbar erhebliche
Unterschiede zwischen den EWU-Lé&ndern im Hinblick auf die Strenge des Ordnungsrahmens fir die
Gutermérkte bestanden. Dartiber hinaus l&sst sich aus den Streudiagrammen ansatzweise eine negative
Korrelation zwischen dem Grad der Giitermarktregulierung und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
eines Landes im Hinblick auf Beschaftigungsquote und TFP-Wachstum (d. h. der Steigerung der
Gesamteffizienz des Wirtschaftsprozesses) ablesen.

Zu beachten ist dabei, dass die zusammenfassenden Indikatoren der Gitermarktintegration einer Reihe
gravierender Einschrénkungen unterliegen. So sind etwa viele Formen der Gutermarktregulierung international
nicht vollsténdig vergleichbar. Dartiber hinaus bezieht sich der IRD-Datensatz der OECD nur auf das Jahr
1998; jungere ordnungspolitische Reformen bleiben daher unberticksichtigt. Ungeachtet dieser
Unzulénglichkeiten lassen sich durch Analysen wie dieser gewisse Schlussfolgerungen Uber den
Zusammenhang zwischen dem Grad der Gutermarktregulierung und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

ziehen.

austritt von Unternehmen, die nicht linger
wettbewerbsfihig sind, wird durch eine ein-
geschriankte Verwendung staatlicher Beihil-
fen und andere auf den Schutz der bestehen-
den Marktstruktur ausgerichtete MaBnahmen
erleichtert. Die Auswirkungen einer schnel-
leren Reallokation von Ressourcen auf die
Arbeitslosigkeit hingen unter anderem von
der Flexibilitit des Arbeitsmarkts ab, die
wiederum von Faktoren wie der Einsetzbar-
keit der Arbeitskrifte und deren sektoraler
und geographischer Mobilitit beeinflusst wird.

Eine Reduzierung struktureller Verkrustungen
an den Gitermarkten diirfte sich ebenfalls

positiv auf die Durchfiihrung der stabilitits-
orientierten Geldpolitik der EZB auswirken.
Erstens diirfte eine auf Gilitermarktreformen
zuriickzufiihrende schnellere Reallokation der
Produktionsfaktoren eine ziigigere Anpassung
der Volkswirtschaft an Schocks zur Folge ha-
ben, was zu einer Abschwichung der kon-
junkturellen Schwankungen beitragen sollte.
Zweitens diirfte der Anstieg des potenziellen
Output- und Beschiftigungswachstums, der
durch einen effizienteren Einsatz der Produk-
tionsfaktoren auf Grund niedrigerer Markt-
zutritts- und Marktaustrittsschranken fiir Un-
ternehmen ermoglicht wurde, das jeweilige
AusmaB des Preisdrucks reduzieren.

3 Verbesserung der Integration der Giitermarkte

im Euro-Wihrungsgebiet

Die Errichtung eines Binnenmarkts fiir Wa-
ren und Dienstleistungen hat die Integration
der Giitermirkte in der gesamten EU und
somit im gesamten Euroraum deutlich voran-
getrieben. Da die Integration der Giiter-
markte und der daraus resultierende zuneh-
mende Wettbewerb einen Abwirtsdruck auf
die Preise fir handelbare Giiter und Dienst-
leistungen ausgelibt haben diirften, ist der fir
den Zeitraum von 1995 bis 1999 verzeichne-
te Riickgang der Preisdivergenz fiir die meis-

ten Giiter- und Dienstleistungsgruppen in den
Mitgliedstaaten der Europdischen Union ein
wichtiger Indikator fiir den bei der Giter-
marktintegration erzielten Fortschritt. Die
Preise fiir Brennstoffe und Energie stellten
die einzige Ausnahme von diesem allgemei-
nen Abwirtstrend dar. Die grenziiberschrei-
tenden Einzelhandelsumsitze mit Brennstof-
fen und Energie halten sich allerdings noch
immer in Grenzen (siehe Tabelle 1).
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Tabelle |

Preisdivergenz bei Gitern und Dienstleistungen in der EU, 1995 bis 1999

(Variationskoeffizient; einschliefdlich Mehrwertsteuer)

1995 1996 1997 1998 1999 | Verénderung

1995-99
Private Konsumausgaben 0,18 0,16 0,15 0,14 0,14 -0,04
Verbrauchsgter 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 -0,04
Gebrauchsguter 0,16 0,13 0,12 0,12 0,11 -0,05
Brennstoffe und Energie 0,18 0,17 0,16 0,18 0,20 0,02
Dienstleistungen 0,17 0,16 0,16 0,13 0,13 -0,04

Quelle: Européische Kommission, ,, Wirtschaftsreform: Bericht tber die Funktionsweise der gemeinschaftlichen Giter- und Kapital-

mérkte 2000° (, Cardiff-Bericht*)

Bei der Interpretation von Verianderungen der
Preisdivergenzen sind jedoch einige Ein-
schrinkungen zu beachten. Erstens tragen
weiterhin bestehende Unterschiede in der in-
direkten Besteuerung in den Mitgliedstaaten
der Europiischen Union zur Preisdivergenz
bei. Zweitens diirfte die allmihliche An-
gleichung der Produktivitit und des Lebens-
standards in den Mitgliedstaaten einen ver-
haltenen Aufwirtsdruck auf die Entwicklung
der Preise fiir nichtgehandelte Giiter und
Dienstleistungen in den Mitgliedstaaten und
Regionen mit einem verhiltnismaBig niedri-
gen Pro-Kopf-BIP ausiiben (was als Balassa-
Samuelson-Effekt bezeichnet wird). Die aus

diesem Effekt resultierenden geringen
Inflationsunterschiede diirften zu einer Redu-
zierung der Preisniveauunterschiede in den
Mitgliedstaaten der Europdischen Union bei-
tragen und sich mit der Zeit verringern.

Trotz der deutlichen Fortschritte bei der In-
tegration der Giitermarkte der EU und des
Eurogebiets weist der Binnenmarkt weiterhin
Schwichen auf. Verantwortlich dafiir sind un-
ter anderem die Defizite bei der Umsetzung
der Binnenmarktrichtlinien in innerstaatliche
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, wo-
durch die Integration der Giitermirkte de
jure eingeschrankt wird (siehe Abbildung I).

Abbildung |

Nichtumsetzung von Binnenmarktrichtlinien

(in % der Gesamtzahl der Richtlinien)

O Nov. 1997
B Mai 2001
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Quelle: Européische Kommission, ,, Binnenmarktanzeiger* Nr. 8, Mai 2001.
Anmerkung: Die Angaben fiir den Euroraum und die EU stellen den ungewichteten Durchschnitt der Angaben fir die jeweiligen

Mitgliedstaaten dar.
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Der durchschnittliche Anteil der in den EWU-
Landern nicht umgesetzten Binnenmarkt-
richtlinien ging von rund 6,8 % im Novem-
ber 1997 auf rund 2,7 % im Mai 2001 zuriick.
Er liegt somit geringfligig Uiber den entspre-
chenden Angaben fiir die EU (6,3 % fir No-
vember 1997 und 2,5 % fiir Mai 2001). Die-
ser Riickgang deutet zwar auf eine Verbesse-
rung der Umsetzungsquote in den einzelnen
Landern hin, bis Mai 2001 waren jedoch
10,8 % der Binnenmarktrichtlinien noch nicht
in allen Lindern des Euroraums umgesetzt
worden. Diese Zahl ist in den letzten zwei
Jahren weitgehend unveriandert geblieben.
Der Anteil nicht umgesetzter Binnenmarkt-
vorschriften ist in den verschiedenen Grund-
satzbereichen sehr unterschiedlich. Verkehrs-
politik, offentliches Auftragswesen und
Verbraucherpolitik scheinen die gréBten Pro-
blembereiche zu sein. Uber 30 % der Binnen-
marktrichtlinien in diesen Bereichen sind noch
nicht in allen EWU-Landern umgesetzt wor-
den. Andere wichtige Bereiche, in denen die
De-jure-Integration des Binnenmarkts immer
noch Mingel aufweist, sind die Sozialpolitik
und die Telekommunikation; in diesen Berei-
chen ist die Umsetzung von rund 20 % der
Richtlinien immer noch unzulanglich.

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
2001 fordert der ECOFIN-Rat die Mitglied-
staaten nachdriicklich auf, das Defizit bei der
Umsetzung der Binnenmarktvorschriften bis
zum Frihjahr 2002 auf weniger als 1,5 % zu
verringern. Da die wirtschaftliche Bedeutung
der verschiedenen Binnenmarktrichtlinien
sehr unterschiedlich ist, erweist sich eine zu-
sammenfassende MessgroBe fiir das Defizit
bei der Umsetzung (wobei alle Richtlinien
gleich gewichtet werden) nur begrenzt als
nitzlich fiir die Beurteilung der wirtschaftli-
chen Auswirkungen dieses Defizits. Abgese-
hen davon wiirde eine Verringerung des De-
fizits auf 1,5 % natiirlich einen deutlichen
Fortschritt hinsichtlich des Zusammenwach-
sens der Giltermirkte darstellen, und dies
dirfte zu einer weiteren Verstirkung des
Wettbewerbs beitragen. Da die derzeitigen
Defizite bei der Umsetzung der Binnenmarkt-
vorschriften offenbar in erster Linie auf einen
Nachholbedarf einzelner Lander bei der Aus-

gestaltung einzelstaatlicher Politiken hindeu-
ten, werden diese Mitgliedstaaten ihre admi-
nistrativen und politischen Bemiihungen im
Hinblick auf die Umsetzung des EU-Rechts in
besonderem MaBe intensivieren miissen, um
dieses Ziel zu erreichen.

Andere Indikatoren der Fortschritte bei der
Gitermarktintegration sind Branchenum-
fragen, die dazu bestimmt sind, noch beste-
hende Hindernisse fiir grenziiberschreitende
Geschiftstransaktionen festzustellen. Solche
Hindernisse zeigen, inwieweit die Giiter-
markte der EU tatsiachlich zusammengewach-
sen sind. Dieses Konzept geht iiber die De-
jure-Integration mittels Richtlinien und ande-
rer Rechtsinstrumente hinaus und umfasst
auch Probleme, die noch nicht in einem recht-
lichen Zusammenhang diskutiert wurden oder
die rechtlich nicht zu I6sen sind. Die letzte
zur Verfligung stehende Umfrage, die fir die
Europdische Kommission durchgefiihrt wur-
de und sich auf das Jahr 2000 bezieht, zeigt,
dass die Zufriedenheit der Unternehmen der
EU mit der Funktionsweise des Binnenmarkts
insgesamt zugenommen hat. Abgesehen von
diesem positiven Gesamteindruck weisen die
Umfragen jedoch darauf hin, dass die noch
bestehenden Hindernisse fiir die Teilnahme
der Unternehmen am Binnenmarkt beacht-
lich sind (siehe Tabelle 2).

Branchenumfragen unterliegen zwar der
allgemeinen Einschriankung, dass sie nur die
Ansichten einer bestimmten Gruppe von
Wirtschaftsakteuren wiedergeben, aber die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich der
im Hinblick auf die Beseitigung noch beste-
hender Hindernisse erzielte Fortschritt in
Grenzen hilt. Was einige der am haufigsten
genannten Hindernisse angeht, wie beispiels-
weise die Mehrausgaben fiir die Erfiillung von
Giter- und Dienstleistungsspezifikationen in
den einzelnen Lindern oder die Verwendung
staatlicher Beihilfen zu Gunsten der Wettbe-
werber, so hat sich die Situation etwas ver-
bessert. Die Bedeutung bestimmter anderer
wichtiger Hindernisse, wie zum Beispiel
uniblicher Prif-, Zertifizierungs- oder Ge-
nehmigungsverfahren oder kostenaufwandiger
Finanzierungsarrangements fiir grenziiber-
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Tabelle 2

Noch bestehende Hinder nisse fir Unter nehmen auf dem Binnenmar kt

(in % der befragten Unternehmen)

| 1999 | 2000 | Veranderung
Zusétzliche Kosten der Anpassung von Giitern und Dienstleistungen
an nationale Anforderungen 37 33 -4
Unubliche Prif-, Zertifizierungs- oder Genehmigungsverfahren 31 31 0
Staatliche Beihilfen zu Gunsten von Wettbewerbern 29 27 -2
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem Mehrwertsteuer-System und
den Mehrwertsteuer-Verfahren 27 26 -1
Ungeeignete Rechtsmittelmechanismen keine keine
(Vertragsverletzungen) Angaben 24 Angaben
Diskriminierende Besteuerung der Geschéftsoperationen 17 24 +7
Mangelnde Rechtssicherheit fur grenziibergreifende Vertrége/ Transaktionen 17 23 +6
Restriktionen des Marktzugangs;, exklusive Vertriebsnetze 23 20 -3
Mangelnder Schutz gegen Piraterie und Nachahmung 18 18 0
K ostenaufwandige Finanzierungsarrangements fir grenziiberschreitende Transaktionen 18 18 0
Diskriminierende Praktiken von Vergabebehdrden bei ¢ffentlichen Auftrégen 15 16 +1
Erforderliche Rechte oder Lizenzen liegen in der Hand von lokalen Mitbewerbern 15 15 0
Schwierigkeiten bei der voriibergehenden Téatigkeit von Personal im Ausland 8 13 +5
Verpflichtung zu einer Zweigniederlassung in einem anderen Mitgliedstaat 15 13 -2
Sonstige rechtliche oder ordnungspolitische Hindernisse 15 10 -5
Verbot einer Vermarktung von Produkten/Dienstleistungen, die in einem anderen
Mitgliedstaat rechtm&f3ig vertrieben werden 9 9 0

Quelle: Européische Kommission, ,, Binnenmarktanzeiger Nr. 7, November 2000.
Anmerkung: Der Erhebung liegen 3 240 Interviews im Jahr 2000 und 3 395 Interviews im Jahr 1999 zu Grunde. Befragt wurden
groRe, mittelstandische und kleine Unternehmen aus den Bereichen Dienstleistungen, Handel, Verarbeitendes Gewerbe und

Baugewerbe.

schreitende Transaktionen, bleibt jedoch un-
verandert. AuBBerdem sind einige mit grenz-
Uiberschreitenden Geschiftstitigkeiten in der
EU verbundene Probleme, beispielsweise die
unterschiedliche steuerliche Behandlung und
die mangelnde Rechtssicherheit bei grenz-
Uberschreitenden Transaktionen, offenbar
sogar groBer geworden. Im Allgemeinen las-
sen die Umfrageergebnisse darauf schlieBen,
dass intensive Bemiihungen noch in vielen
Grundsatzbereichen erforderlich sind, um
auch die tatsdchliche Realisierung des Bin-
nenmarkts zu gewiahrleisten.

Das Zusammenwachsen der Dienstleistungs-
markte in der EU und somit im Euro-Wihrungs-
gebiet ist im Allgemeinen nicht so weit voran-
geschritten wie die Integration der Giiter-
markte. Die Intensitit des Dienstleistungs-
handels innerhalb des Euroraums im Verhiltnis
zur GroBe des Sektors hat seit Anfang der
Neunzigerjahre abgenommen. Dies bildet einen
deutlichen Gegensatz zum zunehmenden
Warenhandel, bei dem die Marktintegration
starker ausgeprigt ist. Da die wirtschaftliche
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Bedeutung der Dienstleistungen kontinuierlich
zunimmt, ist die mit der unzureichenden Inte-
gration der Dienstleistungsmarkte verbundene
Wettbewerbstrigheit besonders schidlich. Au-
Berdem besteht auf Grund der neuen Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie (luK) fiir
einige Dienstleistungssektoren nicht mehr die
Notwendigkeit, in der Nihe ihrer Kunden an-
gesiedelt zu sein. Die meisten Handelsrestrik-
tionen im Dienstleistungsbereich diirften auf
nationale Regelungen wie beispielsweise Ver-
waltungsverfahren fiir die Griindung von Toch-
tergesellschaften in anderen Mitgliedstaaten zu-
riickzufiihren sein. Die Europdische Kommissi-
on hat vor kurzem eine zweijihrige Strategie
zur Beseitigung biirokratischer Hindernisse und
Hemmnisse fiir den grenziberschreitenden
Dienstleistungshandel vorgestellt, die von groBer
wirtschaftlicher Bedeutung fiir den Euroraum
und die gesamte EU ist.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass bei
der Integration der Gitermarkte in den letz-
ten zehn Jahren groBe Fortschritte gemacht
wurden; aber in vielen wichtigen Bereichen
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besteht noch weiterer Handlungsbedarf.
Erstens miissen noch bestehende Defizite bei
der De-jure-Integration der Giitermarkte, wie
zum Beispiel nicht umgesetzte Binnenmarkt-
vorschriften, beseitigt werden. Zweitens sind
im Hinblick auf die Feststellung und Beseiti-
gung technischer und administrativer Hemm-
nisse, die die Funktionsweise des Binnen-
markts fiir Giiter und Dienstleistungen be-

eintrachtigen, intensivere Bemiihungen erfor-
derlich, die zusammengenommen einen ent-
scheidenden Einfluss auf den Grad der tat-
sdchlichen Integration und des tatsichlichen
Wettbewerbs am Binnenmarkt haben. Dies
wiederum wird deutliche Auswirkungen auf
die Preisentwicklung und die Preisdivergenzen
im Euro-Wihrungsgebiet haben.

4 Die Offnung geschiitzter Sektoren: DeregulierungsmaBnahmen
in den netzgebundenen Sektoren

Viele der jiingst vorgenommenen Reformen
auf den Waren- und Dienstleistungsmarkten
des Eurogebiets konzentrieren sich auf
ordnungspolitische Verianderungen in den
netzgebundenen Sektoren. Noch vor weni-
gen Jahren waren diese Sektoren in der Regel
durch die Existenz eines grofB3en, vertikal in-
tegrierten Unternehmens der offentlichen
Hand gekennzeichnet. Der wichtigste Grund
fir eine derart monopolistische Markt-
struktur sind bestimmte Engpisse der Infra-
struktur mit Merkmalen eines natiirlichen
Monopols. Es wire zum Beispiel ausgespro-
chen teuer und ineffizient, konkurrierende
Stromiibertragungssysteme oder Schienen-
netze einzurichten. AuBerdem verfolgten die
Regierungen bei netzgebundenen Wirtschafts-
zweigen in den vergangenen Jahren haufig
nichtwirtschaftliche Ziele (zum Beispiel
Universaldienstverpflichtungen, die Gewih-
rung gleicher Preise in den einzelnen Regio-
nen und die Angebotssicherheit bei wesentli-
chen Dienstleistungen). Vor kurzem wurde
jedoch die Frage aufgeworfen, inwieweit in
den netzgebundenen Industriezweigen Wett-
bewerb geschaffen werden kénnte, indem der
Zugang zu den Engpassstellen der Infrastruk-
tur allgemein geoffnet wird. Dies erfordert
bestimmte Vorschriften, um einen nicht-
diskriminierenden Zugang fiir potenzielle
Wettbewerber unter ,fairen“ Bedingungen zu
gewihrleisten. Eine aufsichtsrechtliche Uber-
wachung muss auBerdem sicherstellen, dass
die nichtwirtschaftlichen Ziele, wie beispiels-
weise Universaldienstverpflichtungen, Quali-
tatsmaBstibe und Angebotssicherheit, garan-
tiert werden. Ein weiteres gemeinsames

Merkmal der netzgebundenen Sektoren be-
steht darin, dass sie nicht nur (fir sich ge-
nommen) groB sind, sondern auch fiir eine
Vielzahl von wirtschaftlichen Sektoren wich-
tige Vorleistungen liefern, wodurch ihre wirt-
schaftliche Bedeutung wichst.?

Bei der Liberalisierung des Telekommunika-
tionssektors sind bedeutende Fortschritte er-
zielt worden. Seit dem |[|. Januar 1998
herrscht in der EU freier Wettbewerb in den
Bereichen Sprachtelefonie und Telekommu-
nikationsinfrastruktur, und zu Beginn des Jah-
res 2001 war die letzte landerspezifische be-
fristete Ausnahmeregelung beziiglich der Um-
setzung der maBgeblichen EG-Richtlinien
ausgelaufen. Mehrere Hemmnisse fiir die tat-
sachliche Umsetzung des Wettbewerbs in die-
sem Sektor missen zwar noch iiberwunden
werden, aber die Einfilhrung des Wettbe-
werbs in diesem Sektor ist bereits weit ge-
diehen. Angesichts der bisher erzielten Fort-
schritte wird der Telekommunikationssektor
in den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
2001 nicht langer als ein Sektor aufgefiihrt, in
dem weitere Reformen mit besonderer Prio-
ritat durchzufiihren sind.

Die in den Grundziigen der Wirtschaftspoli-
tik 2001 erwidhnten netzgebundenen Wirt-
schaftszweige, und zwar Energie (Strom und
Gas), Postdienste, Luftverkehr und Bahn,
durchlaufen zurzeit sehr unterschiedliche Ent-

2 Eine detailliertere Analyse des ordnungspolitischen Reform-
prozesses in den Telekommunikations-, Strom- und Gassektoren
ist der Publikation der EZB ,,Price effects of regulatory reform in
selected network industries” vom Mdrz 2001 zu entnehmen.
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wicklungsstufen des ordnungspolitischen Re-
formprozesses. Die Einfiihrung des Wettbe-
werbs in all diesen Sektoren (mit Ausnahme
des Luftverkehrs) ist jedoch noch nicht so
weit fortgeschritten wie im Telekommuni-
kationssektor. Die in den netzgebundenen
Sektoren hergestellten Giiter und Dienstleis-
tungen haben zusammengenommen einen
Anteil von knapp 5 % am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt im
Euro-Wihrungsgebiet. Die wirtschaftlichen
Auswirkungen des  ordnungspolitischen
Reformprozesses in diesen Sektoren sind fiir
die Preisentwicklung und somit auch fiir die
Geldpolitik von Bedeutung.

Was zunidchst die Energiemdrkte anbelangt, so
musste die EG-Elektrizitaitsmarktrichtlinie
(96/92/EG) bis zum 19. Februar 1999 in nati-
onales Recht umgesetzt werden. Die Richtli-
nie verlangte eine anfingliche Liberalisierung
von mindestens 25 % der einzelstaatlichen
Strommairkte; dieser Anteil soll bis zum
Jahr 2003 auf ein Drittel ansteigen. Die EG-
Gasrichtlinie (98/30/EG) musste bis zum
10. August 2000 in innerstaatliche Rechtsvor-
schriften umgesetzt werden. Die Richtlinie
sah eine anfingliche Liberalisierung von
mindestens 20 % der nationalen Gasmarkte
vor; dieser Anteil soll bis zum Jahr 2008 auf
ein Drittel steigen.

Die meisten EWU-Linder beabsichtigen entwe-
der die Offnung eines groBeren Anteils ihrer
Strom- und Gasmérkte fiir den Wettbewerb, als
dies in der entsprechenden EG-Richtlinie festge-
setzt wurde, oder fassen eine vollige Liberalisie-
rung ihrer Energiemirkte ins Auge. Zurzeit sind
im Euroraum rund 60 % des Strommarkts und
39 % des Gasmarkts fiir den Wettbewerb geoff-
net. Auf der Grundlage der im Jahr 2001 gedu-
Berten Absichten der Mitgliedstaaten wird der
Anteil des liberalisierten Strommarkts im Euro-
Wihrungsgebiet bis zum Jahr 2008 auf rund 70 %
steigen, wobei der groBte Teil der zusitzlichen
Marktoffnung bis zum Jahr 2004 stattfinden soll.
Die Liberalisierung des Gasmarkts im Euroraum
soll bis zum Jahr 2008 auf 54 % ansteigen.

Wie in Kasten 2 erldutert, zeigt die jlingste
Entwicklung der HVPI-Teilindizes fiir Tele-
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fon- und Telefaxdienstleistungen sowie fiir
Strom in Relation zum HVPI insgesamt fiir
das Eurogebiet, dass sich die Deregulierungs-
maBnahmen diampfend auf die EWU-weite
Preisentwicklung in diesen beiden Sekto-
ren ausgewirkt haben. Die teilweise Offnung
des Gasmarkts fiir den Wettbewerb hat
offenbar noch nicht auf die entsprechenden
Verbraucherpreise im Euroraum durchge-
schlagen. Dies ist allerdings auch nicht ver-
wunderlich, da die Reformen in diesem Sek-
tor erst vor kurzem in Angriff genommen
wurden.

Der Postsektor ist im Hinblick auf den Wett-
bewerb zweigeteilt. Im Bereich der Paket-
und Expressdienste herrscht weitgehend
Wettbewerb, wihrend die Briefzustellung in
den meisten Mitgliedstaaten stark reguliert
ist. Auf der Grundlage der Postrichtlinie (97/
67/EG) wurden mit Wirkung vom Februar
1999 rund 3 % der regulierten nationalen
Postdienste fiir den Wettbewerb gedffnet. Im
Jahr 2000 schlug die Europidische Kommissi-
on die Offnung von zusitzlichen 20 % dieser
Markte bis 2003 vor, mit der Zielsetzung ei-
ner weiteren Marktoffnung bis 2007. Zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Vor-
schlige hatte der Telekommunikations-
ministerrat der EU jedoch noch keine politi-
sche Einigung hieriiber erzielt.

Wihrend sich auf EU-Ebene die Fortschritte
nach wie vor in Grenzen halten, haben die
wenigen Mitgliedstaaten, die ihre Postmarkte
uber die Mindestanforderungen der Post-
richtlinie hinaus liberalisiert haben, im Gro-
Ben und Ganzen offenbar positive Erfahrun-
gen gemacht. Der stirkere Wettbewerb hat
zu erheblichen Preissenkungen im Bereich der
Paketpost und der Postwurfsendungen ge-
fiilhrt, was vor allem den Produzenten direkt
zugute gekommen ist. Die Erbringung von
Universaldienstleistungen erwies sich fiir die
Vorreiter der Postliberalisierung selbst in ent-
legenen Regionen mit geringer Bevolkerungs-
dichte als unproblematisch.

Im Bereich der Luftverkehrsdienstleistungen
kam es innerhalb der EU zu einer allmaihli-
chen Offnung, die im April 1997 mit der Ein-
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Verbraucher preisentwicklung in ausgewahlten netzgebundenen Sektoren

Seit dem 1. Januar 1998 herrscht in den meisten EU-Mitgliedstaaten freier Wettbewerb bei der Bereitstellung von
Sprachtelefoniedienstleistungen und Telekommunikationsinfrastruktur. Dartiber hinaus fuhrte die Umsetzung der
EG-Elektrizitdtsmarktrichtlinie in nationales Recht ab Februar 1999 zu einer Tellliberdisierung des Strommarkts,
an diesichim August 2000 dieteilweise Offnung des Gasmarkts anschl oss. Diese Deregulierungsschritte diirften zu
einem stérkeren Wettbewerb in diesen Sektoren und zu einem Abwértsdruck bel den Verbraucherpreisen fulhren.

Die Abbildung unten zeigt diejingste Entwicklung der HVPI-Teilindizes fur Telefon- und Telefaxdienstleistungen,
Strom und Gas in Relation zu den Verénderungen des HVPI insgesamt fiir das Eurogebiet im Zeitraum von 1999
bis 2001. Ausgewiesen ist zudem der HVPI-Teilindex fir Energie, der eine geeignete Referenzgrolie fur die
Beurteilung der VVerdnderungen in den Strom- und Gasindizes darstellt.

HVPI-Teilindizes gemessen am HVPI insgesamt fiir das Eur o-Wahrungsgebiet
(Index Januar 1999 = 100; Monatswerte)
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..... Gas
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Quelle: Eurostat.

Beim HVPI-Teilindex fir Telefon- und Telefaxdienstleistungen ist Uber den gesamten Berichtszeitraum ein
deutlicher Abwértstrend gegentiber dem HVPI insgesamt zu erkennen. Der Teilindex fur Strom weist ebenfalls
einen riicklaufigen Trend auf, wenngleich der Riickgang deutlich geringer ausféllt als beim Teilindex fur Telefon-
und Telefaxdienstleistungen. Angesichts desim Zeitraum von 1999 bis 2001 zu beobachtenden zumeist kréftigen
Anstiegs des Teilindex fiir Energie insgesamt, der in erster Linie auf die gestiegenen Ol preise zuriickzufiihren war,
ist der Riickgang der Strompreise gemessen am HVPI insgesamt allerdings bemerkenswert. Der HVPI-Teilindex
fur Gas weist eine &hnliche Entwicklung auf wie der Gesamtindex fir Energie, alerdings mit deutlicher zeitlicher
Verzogerung. Dies ist auf den Zusammenhang zwischen Ol- und Gaspreisen zuriickzufiihren. Da sich die
Liberalisierung der européi schen Gasmérkte noch in ihren Anféngen befindet, ist nicht davon auszugehen, dasssich
die Reformfortschritte bereitsim HV PI-Tellindex fur Gas niedergeschlagen haben.

Insgesamt zeigt die Abbildung, dass die Offnung der netzgebundenen Sektoren fiir den Wettbewerb preisdampfend
wirken dirfte. Dabel ist jedoch zu beachten, dass neben solchen Reformen noch andere Faktoren die relative
Prei sentwicklung in diesen Sektoren bestimmen. Weitere wichtige Einflussgréf3en sind unter anderem der technische
Fortschritt (im Bereich der Telekommunikation) sowie steuerliche Anderungen und Energiepreisschwankungen (in
den Bereichen Strom und Gas).
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Tabelle 3

Dur chschnittliche Veranderungen der Flugpreise zwischen Hauptstadten des Eur o-

W ahrungsgebiets, 1997-2000*

(ungewichteter Durchschnitt der Flugpreisveranderungen in den EWU-L&ndern in %)

| Business-Tarif | Economy-Tarif | Sondertarif

Eine Fluggesellschaft +23,2 (11) -15,5(11) -6,5(11)

Zwei Fluggesellschaften +14,1 (10) -16,4 (11) -2,7(11)

Drei Fluggesellschaften +7,7(7) -79(7) -54(8)
[-17,8(6)]?

Vier Fluggesellschaften -145(2) +13,3(3) -11,8 (4)
[-235(2)]?

Quellen: Européische Kommission, , Wirtschaftsreform: Bericht ber die Funktionsweise der gemeinschaftlichen Giter- und

Kapitalmérkte 2000 (,, Cardiff-Bericht"), und EZB-Berechnungen.

1) Die Ziffern in Klammern zeigen die Anzahl der EWU-Lander, auf die die jeweilige Kategorie zutrifft. So lagen zum Beispiel in
allen EWU-Landern (mit Ausnahme Finnlands, wo keine Angaben verfigbar sind) Tarifangebote von mindestens einer
Fluggesellschaft fir die Business-Class vor. Hingegen waren nur in zwei Léandern vier Fluggesellschaften mit entsprechenden

Angeboten vertreten.

2) Bei den Zahlenin eckigen Klammern ist ein Teilnehmerland mit sehr untypischer Preisentwicklung ausgenommen.

fihrung der Kabotage ihren Hohepunkt fand.
Kabotage bedeutet, dass die Fluggesellschaft
eines Mitgliedstaats das Recht hat, eine Flug-
route im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaats zu betreiben. Die Liberalisie-
rung scheint zu der dynamischen Entwicklung
der Luftverkehrsdienstleistungen beigetragen
zu haben und fiihrte zu einem erheblichen
Anstieg der Zahl der Fluggesellschaften, Flug-
routen und Beschiftigten. Der Marktanteil
der nationalen Luftfahrtunternehmen an den
inlindischen und internationalen Flugrouten
innerhalb der EU ist auf Grund des Umstruk-
turierungsprozesses in diesem Sektor riick-
laufig, wobei die groBen nationalen Flugge-
sellschaften (,,flag carriers®) jedoch nach wie
vor Marktfiihrer sind.

Inwieweit Reformen im Bereich des Flugver-
kehrs zu einem Abwirtsdruck auf die Preise
fihren, hangt stark von der Zahl der Flugge-
sellschaften, die eine Flugroute bedienen, und
somit von der Stirke des Wettbewerbs ab
(siehe Tabelle 3). Genauer betrachtet gingen
die Flugpreise fiir die Economy-Class und die
Sondertarife tendenziell zuriick, wahrend die
Preise fiir die Business-Class in den meisten
EWU-Lindern gestiegen sind. Da die
Economy-Tarife und die Sondertarife nicht
nur mit den Flugpreisen anderer Gesellschaf-
ten, die die gleiche Route bedienen, konkur-
rieren, sondern auch mit den Preisen fiir in-
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direkte Flige und Charterfliige, ist der Wett-
bewerb in diesem Marktsegment in der Regel
starker als im Business-Segment.

Aus einem 1999 veroffentlichten Bericht der
Europidischen Kommission iiber die Veriande-
rungen im europdischen Luftverkehrsgewerbe
geht hervor, dass der Anteil der Flugrouten
mit mehr als zwei Wettbewerbern seit Be-
ginn des Liberalisierungsprozesses gestiegen
ist. Gleichwohl waren im Referenzjahr 1997
immer noch mehr als 90 % der Flugrouten in
der EU monopolistisch oder duopolistisch ge-
staltet. Dies ist zwar zum Teil auf das be-
grenzte Marktvolumen auf vielen Routen zu-
riickzufithren, doch wird der Wettbewerb im
Luftverkehr auch durch Infrastrukturengpisse
beschrankt, insbesondere durch die Knapp-
heit der verfiigbaren Zeitnischen fiir Start und
Landung (,,Slots“) auf GroBflughifen. Nach
den geltenden Vorschriften verlieren etab-
lierte Luftfahrtunternehmen ihre Start- und
Landeslots in der Regel auch dann nicht, wenn
sie diese nur sehr selten nutzen. Eine im Ok-
tober 1993 verabschiedete Ratsverordnung
(Verordnung EWG 95/93) schreibt zwar vor,
dass 50 % der ungenutzten oder neu geschaf-
fenen Zeitnischen fiir Neubewerber am Markt
zu reservieren sind, doch ist die Verfiigbarkeit
von Slots zu den Verkehrsspitzenzeiten auf
Uberlasteten Flughdfen nicht wesentlich ge-
stiegen. Vor diesem Hintergrund ist davon
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auszugehen, dass die Europdische Kommissi-
on neue Vorschlige unterbreiten wird, um
die Zuweisungsverfahren fiir die Start- und
Landeslots zu reformieren. Dariiber hinaus
hat die Europidische Kommission Initiativen
ergriffen, um weitere Infrastrukturengpisse,
die den Wettbewerb im Luftverkehrsgewerbe
einschrinken, insbesondere die Uberlastung
des Luftraums mangels eines EU-weit inte-
grierten Flugsicherungssystems, zu beseitigen.

Die ordnungspolitischen Reformen im Bahn-
verkehr der EU stecken noch in den Anfin-
gen. Durch eine im November 2000 zwischen
dem Europiischen Rat und dem Europiischen
Parlament getroffene Kompromissverein-
barung konnten jedoch einige Fortschritte er-
zielt werden. Die Forderungen lauten unter
anderem:

o allmihliche Offnung des europiischen
Giterverkehrsnetzes fiir alle lizenzierten
Bahngesellschaften. Sieben Jahre nach In-
krafttreten der Ratsrichtlinie werden die
Bahngesellschaften Zugang zum gesamten
Schienennetz fiir den internationalen Bahn-
frachtverkehr haben;

e Trennung wesentlicher Funktionen des
Bahngewerbes, wie zum Beispiel Infrastruk-
tur-Management und Bahndienstleistungen;

e Einsetzung einer unabhingigen Regulie-
rungsbehorde in allen Mitgliedstaaten; und

e Abbau der technischen Barrieren zwischen
den verschiedenen nationalen Schienennetzen.

Dariiber hinaus beabsichtigt die Europdische
Kommission, bis spitestens Dezember 2001
ein zweites MaBnahmenpaket zur Offnung der
nationalen Mirkte fiir die Giter- und
Personenbeférderung der Bahn vorzulegen.
Diese MaBBnahmen diirften in dem MaBe, wie
sie zu einer Verringerung der gesetzlichen
Auflagen fiir den Bahnverkehr und zu einem
starkeren faktischen Wettbewerb fiihren, die
Produktivitit im Bahnverkehr férdern und zu
geringeren Preisen fiir Bahndienstleistungen
beitragen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
Schaffung von Wettbewerb in netzgebundenen
Sektoren deutliche Preissenkungen und andere
gesamtwirtschaftliche Vorteile wie etwa ver-
besserte langerfristige Beschiftigungs- und
Wachstumsaussichten mit sich bringen kann.
Dabei ist jedoch ein angemessener ordnungs-
politischer Rahmen, der einen gleichberechtig-
ten Zugang zu exklusiven Bestandteilen der In-
frastruktur gewibhrleistet, fiir die Schaffung von
tatsichlichem Wettbewerb in diesen Sektoren
unerlasslich. Mit anderen Worten: Die Hohe
des potenziellen Preisriickgangs infolge von
DeregulierungsmaBBnahmen in netzgebundenen
Sektoren hingt stark von der ,,Qualitit” des
ordnungspolitischen Rahmens ab.

5 Verringerung von Verzerrungen: Einsatz einzelstaatlicher
Beihilfen im Euro-Wihrungsgebiet

Die Begrenzung staatlicher Beihilfen ist ein wich-
tiges Element der Wettbewerbspolitik der EU,
und ein gemaBigterer Einsatz dieser Beihilfen ist
eine haufig vorgebrachte Forderung in der Dis-
kussion ilber Reformen der Giitermarkte im
Euro-Wihrungsgebiet. Die Argumentation be-
ruht dabei auf der Annahme, dass sich Subventi-
onen oft negativ auf den gesamtwirtschaftlichen
Wohlstand auswirken, weil Unternehmen
dadurch einen geringeren Anreiz zur Steigerung
ihrer Effizienz haben und die weniger effizienten
Unternehmen weiter bestehen oder gar auf
Kosten der leistungsfihigeren Unternehmen ex-
pandieren kénnen. Zudem miissen staatliche

Beihilfen tiber allgemeine Steuern finanziert wer-
den, wodurch die Bedeutung des Staates inner-
halb einer Volkswirtschaft insgesamt zunimmt
und die durch staatliche Beihilfen verursachten
Verzerrungen verstirkt werden. SchlieBlich kon-
nen staatliche Beihilfen auch den Handel inner-
halb der EU verzerren, was wiederum zu Span-
nungen und VergeltungsmaBnahmen innerhalb
der EU fiihren und somit die Vorteile des Bin-
nenmarkts in Frage stellen kann.

Bei der Beurteilung der dkonomischen Aus-
wirkungen staatlicher Beihilfen muss man zwi-
schen den wichtigsten Kategorien unterschei-
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Abbildung 2

Einzelstaatliche Beihilfen insgesamt und staatliche Beihilfen fir dasVerarbeitende

Gewer beim Euro-Wahrungsgebiet

(Dreijahresdurchschnitte der staatlichen Beihilfen insgesamt in % des BIP im Euro-Wahrungsgebiet und der staatlichen Beihilfen fur
das Verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet in € je Beschéaftigten)

—— dtaatliche Beihilfen insgesamt in % des BIP (linke Skala)
—— dtaatliche Beihilfen fiir das Verarbeitende Gewerbe in € je Beschéftigten (rechte Skala)
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Quellen: Europaische Kommission, ,, Bericht Uber staatliche Beihilfen“ (verschiedene Ausgaben), und EZB-Berechnungen.

den, namlich staatlichen Beihilfen mit sektoraler,
regionaler und allgemeiner bzw. horizontaler
Zweckbestimmung. Sektorbezogene Beihilfen
beeinflussen die sektorale Struktur der Volks-
wirtschaft und wirken sich bei der
Ressourcenallokation am stdrksten verzer-
rend aus. Horizontale staatliche Beihilfen wie
etwa die finanzielle Unterstiitzung fiir Investi-
tionen im Bereich der Forschung und Ent-
wicklung stehen allen Wirtschaftssektoren
zur Verfiigung. Bei staatlichen Subventionen
fir bestimmte wirtschaftliche Aktivititen wie
Forschung und Entwicklung zeigt sich jedoch
in der Regel eine asymmetrische Verteilung
Uber die verschiedenen Sektoren hinweg.
Die horizontalen staatlichen Beihilfen diirften
daher ebenfalls zu Verzerrungen bei der Res-
sourcenallokation fiihren, wenngleich diese
wohl weniger ausgepragt sind als im Fall der
sektorspezifischen Beihilfen. Die Auswirkun-
gen von Regionalbeihilfen diirften zwischen
den beiden anderen Kategorien einzuordnen
sein; sie sind unter anderem von der relati-
ven wirtschaftlichen Bedeutung der unter-
stiitzten Regionen und ihrer sektoralen Struk-
tur abhiangig.
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Der Einsatz einzelstaatlicher Beihilfen
insgesamt im Euro-Wihrungsgebiet hat sich
im Zeitraum von 1986 bis 1999 nahezu hal-
biert, ist jedoch mit rund 1,3 % des BIP nach
wie vor betrichtlich (siehe Abbildung 2). Die
einzelstaatlichen Beihilfen fiir das Verarbei-
tende Gewerbe haben sich etwas anders ent-
wickelt. Ausgedriickt in € je Arbeitnehmer
des Verarbeitenden Gewerbes sind diese bis
zum Zeitraum von 1992 bis 1994 leicht ge-
stiegen und in der Folgezeit allmihlich zu-
riickgegangen. Darin nicht beriicksichtigt ist
der finanzielle Beistand, der im Rahmen der
gemeinsamen Agrarpolitik der EU sowie der
Regionalpolitik der EU geleistet wird. Dies
liegt daran, dass die gemeinsame Agrarpolitik
sich ausschlieBlich auf die Landwirtschaft kon-
zentriert und ein GroBteil der iiber die
Regionalpolitik der EU geleisteten finanziel-
len Unterstlitzung der Privatwirtschaft nicht
direkt zugute kommt.

Der relative Anteil der horizontalen staatli-
chen Beihilfen fiir das Verarbeitende Gewer-
be an den einzelstaatlichen Beihilfen insgesamt
fir das Verarbeitende Gewerbe blieb im Zeit-
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raum von 1986 bis 1999 mit rund 40 % ver-
haltnismaBig stabil. Der Anteil der staatlichen
Beihilfen an die Industrie mit regionaler
Zweckbestimmung ist im Zeitverlauf, vor al-
lem zu Lasten der sektorbezogenen staatli-
chen Beihilfen an die Industrie, gestiegen.
Letztere sind nach und nach von 23,5 % im
Zeitraum 1986 bis 1988 auf 9,1 % im Zeit-
raum 1997 bis 1999 zuriickgegangen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass es
insbesondere in den Neunzigerjahren zu ei-

nem nennenswerten Abbau nationaler Sub-
ventionen an Unternehmen im Euroraum
kam, die staatlichen Beihilfen insgesamt je-
doch nach wie vor betrichtlich sind. Dariiber
hinaus sind besondere Anstrengungen erfor-
derlich, um den Anteil der sektorbezogenen
staatlichen Subventionen an Unternehmen zu-
rickzuschrauben, da diese die groBten Ver-
zerrungen bewirken.

6 Verfahren fiir weitere Reformen der Giitermarkte

im Euro-Wihrungsgebiet

Die Artikel 98 und 99 Abs. | des Vertrags
zur Griindung der Europidischen Gemeinschaft
(»,EG-Vertrag") verlangen von den Mitglied-
staaten der EU, ihre Wirtschaftspolitik als
eine Angelegenheit von gemeinsamem Inter-
esse zu betrachten und sie im Rahmen der
Grundziige der Wirtschaftspolitik zu koordi-
nieren. Dies gilt auch fiir die Koordination
der Reformen auf den Giitermarkten in der
EU und im Euro-Wihrungsgebiet.

Die Verantwortung fiir die Gitermarkt-
reformen im Eurogebiet liegt zum GroBteil
bei den Mitgliedstaaten, wenngleich die Euro-
paische Gemeinschaft in vielen damit zusam-
menhingenden Bereichen ebenfalls eine wich-
tige Rolle spielt. In ihrer Funktion als Hiiterin
des EG-Vertrags leitet die Europiische Kom-
mission rechtliche Schritte gegen die verspa-
tete Umsetzung von Binnenmarktrichtlinien
durch die Mitgliedstaaten ein oder sperrt
staatliche Beihilfen, die mit den einschlagigen
Artikeln des EG-Vertrags unvereinbar sind.
Was die Schaffung von Wettbewerb in bisher
geschiitzten Wirtschaftssektoren anbelangt,
so hidngt die Verteilung der Verantwortlich-
keiten von der jeweiligen branchen-
spezifischen Situation ab. Im Telekommuni-
kationssektor beispielsweise sind die rechtli-
chen Bestimmungen zur Markt6ffnung bereits
weitgehend umgesetzt. Es liegt nun in erster
Linie an den Regulierungsbehdrden der Mit-
gliedstaaten, den bereits bestehenden Wett-
bewerb auf diesem Markt zu sichern und wei-

ter zu verstirken. Uberdies spielt auch die
Europdische Kommission weiter eine wichti-
ge Rolle bei der Uberwachung des Prozesses;
sie kann Anderungen an den bestehenden
Rechtsgrundlagen in die Wege leiten, falls
weitere MaBnahmen zur Verstirkung des
Wettbewerbs erforderlich sind. In netz-
gebundenen Sektoren, in denen noch kein
unbeschrankter Wettbewerb herrscht (Ener-
gie, Postdienste, Luftverkehr und Bahn),
kénnen die Mitgliedstaaten beschlieBen, liber
etwaige vom Ministerrat festgelegte verbind-
liche Mindestanforderungen fiir die Markt-
offnung hinauszugehen. Zudem bleibt es den
Mitgliedstaaten Uberlassen, zusitzliche Giiter-
marktreformen in Grundsatzbereichen, in de-
nen sie weiterhin lber die ausschlieBliche
Richtlinienkompetenz verfiigen, in Angriff zu
nehmen. Dies betrifft Bereiche des Giiter-
markts, die keiner expliziten EU-Politik un-
terliegen und nicht zu den horizontalen poli-
tischen Zielsetzungen der EU wie etwa der
Vollendung des Binnenmarkts im Wider-
spruch stehen.

Im Hinblick auf die aktuellen Verfahren zur
Umsetzung der Giitermarktreformen hat der
Europdische Rat von Cardiff im Juni 1998 eine
verstirkte Uberwachung struktureller Refor-
men in der EU gefordert, womit der so ge-
nannte Cardiff-Prozess in Gang gesetzt wur-
de. Im Rahmen des Cardiff-Prozesses legen
die Mitgliedstaaten nationale Berichte iiber
die Reformen auf den Giiter- und Kapital-
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markten vor, und die Europdische Kommissi-
on erstellt einen Bericht tber die Funktions-
weise der gemeinschaftlichen Giiter- und Ka-
pitalmirkte (den ,,Cardiff-Bericht®). Dariiber
hinaus erfolgt alljahrlich eine eingehende ver-
gleichende Uberpriifung der Wirtschafts-
reformen in den Mitgliedstaaten durch den
Wirtschaftspolitischen Ausschuss (EPC), der
sich aus Vertretern der Mitgliedstaaten, der
Europdischen Kommission und der EZB zu-
sammensetzt. Dieser Prozess erginzt die im
Cardiff-Bericht der Europiischen Kommissi-
on vorgelegte Beurteilung und miindet in ei-
nen Bericht des EPC (,,Annual Report on
Structural Reforms*), der sich mit der Situati-
on in den EU-Mitgliedstaaten befasst und
thematisch etwas umfassender ist als der
Cardiff-Bericht. Beide Berichte finden ihren
Niederschlag in den Grundziigen der Wirt-
schaftspolitik, die das maBgebliche Instrument
fur die wirtschaftspolitische Koordination
in der EU, einschlieBlich der Reform der
Giitermirkte, darstellen. Uberdies bilden
die Grundziige der Wirtschaftspolitik die
Referenzgrundlage fiir die nachtrigliche poli-
tische Beurteilung, die teilweise durch die Eu-
ropaische Kommission vorgenommen und in
ihrem ,,Bericht iiber die Umsetzung der Grund-
ziige der Wirtschaftspolitik veroffentlicht wird.
Die Uberwachung der strukturellen Refor-
men im Cardiff-Prozess erfolgt im Wege ei-
nes ,einfachen Verfahrens®. Im Gegensatz
zum Stabilitits- und Wachstumspakt fiir die
Haushaltspolitik sieht der Cardiff-Prozess kei-
ne Sanktionen im Fall der Nichterfiillung vor.
Die in diesem Verfahren verwendeten Instru-
mente bestehen vielmehr aus ,,peer pressure*
(Druck seitens der anderen Mitgliedstaaten)
und einem umfassenden Melde-, Uberwa-
chungs- und Bewertungssystem sowie der
Feststellung erprober Lo&sungswege (,,best
practices), d. h. erfolgreicher Initiativen ei-
nes Mitgliedstaats, die moglicherweise in an-
deren Mitgliedstaaten ebenfalls ergriffen wer-
den konnen.
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Auf seinem Gipfel in Lissabon im Marz 2000
hat der Europiische Rat zudem betont, dass
Fortschritte bei der Giitermarktreform eine
wesentliche Voraussetzung dafiir sind, dass
die EU ihr strategisches Ziel, ,,die Union zum
wettbewerbsfihigsten und dynamischsten
wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt
zu machen®, erreichen kann. Dariiber hinaus
wurde beschlossen, bei den jahrlichen
Frihjahrstreffen des Europidischen Rats unter
anderem Mandate im Hinblick auf strukturel-
le Reformen festzulegen und dafiir Sorge zu
tragen, dass die Mitgliedstaaten und die
Gemeinschaftsorgane deren Erfiillung uber-
prifen. Das erste Treffen dieser Art fand
anldsslich des Europiischen Rats von Stock-
holm im Mirz 2001 statt. Die Zahl der kon-
kreten Entscheidungen zur Reform der
Gitermirkte war begrenzt. Kurz vor der
Ratssitzung schlug die Europdische Kommis-
sion eine vollstindige Liberalisierung der
Strom- und Gasmirkte durch die Mitglied-
staaten bis spatestens 2005 vor. Der Europi-
ische Rat begriiite dies grundsitzlich, verab-
schiedete jedoch keinen genauen Zeitplan fiir
die Liberalisierung. Die ,,open sky“-Initiative,
mit der die bestehenden Kapazititsengpasse
im Luftverkehr in der EU durch die
Vernetzung der nationalen Flugsicherungs-
systeme beseitigt werden sollen, wurde auf-
geschoben.

Dessen ungeachtet beschloss der Europiische
Rat eine umfangreiche Liste weiterer Aktivi-
tdten mit dem Ziel, die Dynamik der in Lissa-
bon eingeleiteten Reform aufrechtzuerhalten
bzw. weiter zu erhdhen. Diese Aktivititen
spiegeln sich in den Priorititsbereichen der
Grundziige der Wirtschaftspolitik fir die
Gitermarktreform wider. Die Nachfolge-
konferenz zu Lissabon, die im Friihjahr 2002
stattfinden soll, wird erneut eine Gelegenheit
zur Beurteilung des aktuellen Stands der
Gitermarktreform im Euroraum und in der
EU bieten.
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7 Schlussbemerkungen

Durch strukturelle Reformen auf den Giiter-
markten des Euro-Wihrungsgebiets sollen
der Wettbewerb in der Wirtschaft verstarkt
und potenziell nachteilige Verzerrungen ver-
ringert werden. Dies diirfte wiederum be-
trachtliche 6konomische Vorteile wie etwa
einen Abwirtsdruck auf die Preise sowie ver-
besserte lingerfristige Beschiftigungs- und
Wachstumsperspektiven mit sich bringen.
Dariiber hinaus kénnen wohl durchdachte
Reformen auf den Waren- und Dienstleis-
tungsmarkten die Kosten der Anpassung an
Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld
verringern.

Bei der Integration der Giitermirkte im
Euroraum und, in jiingerer Zeit, der Schaf-
fung von Wettbewerb in bislang geschitzten
Wirtschaftssektoren wurden betrichtliche
Fortschritte erzielt, doch bleiben nach wie
vor eine Reihe wichtiger Fragen offen. Zudem
missen die staatlichen Beihilfen im Allgemei-
nen und die sektorspezifischen staatlichen
Beihilfen im Besonderen weiter zuriickge-
schraubt werden. Vor diesem Hintergrund

begriiBt die EZB ausdriicklich die zunehmen-
de politische Bedeutung, die weiteren Fort-
schritten bei der Gutermarktreform beige-
messen wird, und fordert die Politik in diesem
Bereich dazu auf, den auf dem Europdischen
Gipfel von Lissabon im Mirz 2000 eingeschla-
genen Weg weiter zu verfolgen.

Die EZB raumt Gitermarktreformen im
Euro-Wihrungsgebiet hochste Prioritdt ein
und wird die aktuellen Entwicklungen in die-
sem Bereich weiterhin genau beobachten und
analysieren, um so zum einen Zeitpunkt und
AusmaB der voraussichtlich durch diese Re-
formen herbeigefiihrten Preissenkungen be-
urteilen zu kénnen und zum anderen mogli-
che weitere 6konomische Auswirkungen der
Reformen auf den Giiter- und Dienstleistungs-
mirkten festzustellen. Uber ihre Mitwirkung
im EPC und in anderen zustindigen Ge-
meinschaftsgremien sowie durch weitere Ana-
lysen der wirtschaftlichen Folgen der Giiter-
marktreform wird die EZB dartber hinaus
den laufenden Reformprozess an den Waren-
und Dienstleistungsmarkten unterstiitzen.
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Die Rolle zentraler Kontrahenten bei der
Konsolidierung der Wertpapier-
abwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

Im Euro-Wdhrungsgebiet ist seit der Einfiihrung des Euro 1999 eine starke Zunahme des Wertpapier-
handels, vor allem der Geschdfte mit Aktien, zu verzeichnen. Fiir die Marktteilnehmer ist es daher
zunehmend von Vorteil, Geschdfte netto statt brutto abzuwickeln. Dariiber hinaus haben der steigen-
de Risikogehalt und die wachsende Bedeutung anonymer Handelssysteme das Bediirfnis der Markt-
teilnehmer verstdrkt, die Steuerung der mit dem Netting-Prozess verbundenen Risiken auf einen
zentralen Kontrahenten (,,central counterparty”, zentrale Gegenpartei) — ein zwischen Kdufer und
Verkdufer zwischengeschaltetes Finanzinstitut — zu tibertragen.

Im Euro-Wahrungsgebiet sind bereits mehrere zentrale Clearinghduser tdtig, die jedoch in der Regel
Derivatgeschdfte abwickeln. Auch im Wertpapierbereich gibt es eine Reihe von geplanten oder sich
bereits in der Umsetzungphase befindlichen Projekten. Skalenvorteile und Netzwerkeffekte wiirden
allerdings fiir eine stdrkere Konzentration sprechen. Eine Gruppe von groBlen internationalen
Investmentbanken unterstiitzt daher den Vorschlag, in Europa nur eine zentrale Clearingstelle fiir
mehrere Wdhrungen und Produkte (Aktien, Anleihen, Derivate und Waren) einzurichten.

Die Europdische Zentralbank verfolgt diese Entwicklungen aufmerksam. Tatsdchlich kénnte sich die
Wertpapierabwicklung durch zentrale Kontrahenten auf die reibungslose Durchfiihrung geldpolitischer
Geschdfte, die Funktionsfdhigkeit von Zahlungs- und Abwicklungssystemen und die Stabilitdt der
Finanzmdrkte im Allgemeinen auswirken. Der Konsolidierungsprozess verstdrkt die Komplexitdt der
Thematik: Einerseits kdnnte die Konsolidierung bei den zentralen Kontrahenten die Effizienz bei der
Abwicklung von Wertpapiergeschdften steigern, andererseits nehmen die moglichen Auswirkungen
des Ausfalls eines zentralen Kontrahenten auf das Finanzsystem proportional zu deren GréfB3e zu.

In diesem Beitrag werden die Funktionsweise von Clearingstellen oder Clearinghdusern, die die
Funktion eines zentralen Kontrahenten ausiiben, beschrieben, Fragen zur Konsolidierung aufgegriffen
sowie Themen, die fiir Zentralbanken von Interesse sind, erdrtert. Die Systeme, die eine gemeinsame
Infrastruktur betreffen, d. h. iber die hauptsdchlich oder ausschlieBlich auf Euro lautende Aktiva
verrechnet werden, sind dabei ein besonderes Anliegen der EZB.

| Die Rolle zentraler Kontrahenten im Clearing-Prozess

Ubernimmt dabei selbst kein Risiko. Beim
Netting durch einen zentralen Kontrahenten

Welche Aufgaben hat ein Clearinghaus
als zentraler Kontrahent?

fungiert das Clearinghaus als eine zentrale
Ein Clearinghaus ermittelt die Forderungen  Gegenpartei fiir Kiufer und Verkiufer
und Verbindlichkeiten, die aus dem Handel und schafft somit zwei neue Vertrige, die

mit Vermogenswerten entstehen, und berech-
net die Betrige, die auszugleichen sind, was
Ublicherweise iiber Wertpapierabwicklungs-
systeme erfolgt. Finanzielle Verbindlichkeiten
kénnen einzeln, das heil3t brutto, abgewickelt
werden; sie kénnen aber auch netto abge-
rechnet werden, wobei nur die Differenz
zwischen den Forderungen und Verbindlich-
keiten ausgeglichen wird. Bei der bloBen
Aufrechnung von Auftrigen (,settlement
netting*) errechnet ein Clearinghaus oder ein
Wertpapierabwicklungssystem Positionen und
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den urspriinglichen Einzelvertrag ersetzen.
Der rechtliche Vorgang, bei dem die ur-
spriinglichen Geschiftspartner durch einen
einzigen Vertragspartner, einen zentralen
Kontrahenten, ersetzt werden, wird im All-
gemeinen als Novation (Schuldumwandlung)
bezeichnet.

Das Netting kann bilateral oder multilateral
erfolgen (siehe Kasten |). Beim bilateralen
Netting werden die Kapitalstréme zwischen
zwei Vertragsparteien jeweils zu einer einzi-
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Wertpapierabwicklung (Clearing und Abrechnung)

Eine der wichtigsten Funktionen von zentralen
Kontrahenten stellt das Netting dar. Grundsétzlich ist
zwischen zwei Formen von Nettingvereinbarungen
zu unterscheiden. In einigen Féllen bedeutet Netting
nur die Berechnung von Nettopositionen aus
Wertpapiertransaktionen, ohne dass dabei die zu
Grunde liegenden Vertrége betroffen sind. In anderen
Fallen bedeutet Netting hingegen, dass die
urspriinglichen vertraglichen Verpflichtungen in
entsprechende Verpflichtungen gegentiber einem
zwischengeschalteten  zentralen  Kontrahenten
umgewandelt werden. Die algemein verwendete
Terminologieist sehr uneinheitlich. In diesem Artikel
steht Netting ohne weiteren Zusatz fir die Berechnung
von Nettopositionen aus Wertpapiertransaktionen

Abbildung A

Handel

v

Clearing

Netting durch
Novation

Brutto Aufrechnung
von Auftragen

l

Abrechnung

(- Settlement netting*), wovon die zu Grunde liegenden Vertrége unberiihrt bleiben. Der Begriff Netting durch
Novation wird verwendet, um das Netting mit Schuldumwandlung darzustellen. Erstere Form des Nettings kann
nicht nur von zentralen Kontrahenten ausgefuhrt werden, sondern auch tiber Wertpapi erabwicklungssysteme, zu
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deren Kerngeschéft die Wertpapierverwahrung und
die endgliltige Lieferung von Wertpapieren zéhlen.
Netting durch Novation ist hingegen nur mdglich,
wenn bel einem Wertpapiergeschéft ein Dritter as
rechtmédlig eingesetzter zentraler Kontrahent
zwischengeschaltet ist.

Abbildung B soll das Prinzip des multilateralen
Nettings verdeutlichen. Vier Marktteilnehmer — X,
Y, Z und Q — handeln untereinander mit
Wertpapieren. Der Geldbetrag pro Transaktion, den
der Kéufer an den Verkaufer zahlen muss, ist jeweils
neben dem entsprechenden Pfeil ausgewiesen.

Im Weiteren wird angenommen, dass sémtliche Forderungen und Verbindlichkeiten der Marktteilnehmer von
einem zentralen Kontrahenten aufgerechnet werden. Dieser zentrale Kontrahent verteilt die von den
Nettoschuldnern eingegangenen Mittel an die Nettoglaubiger. Wiein Abbildung B dargestellt, handelt es sich

bei den Geschéftspartnern X und Y um
Nettoglaubiger, wéhrend Z und Q Nettoschuldner
sind. Geschéftspartner X stehen zum Beispiel
Zahlungen in Hohe von 15 + 2 + 5 zu, wéahrend er
selbst 3 + 6 + 8 zahlen muss. Netto ergibt das eine
Forderung von 5. Wenn drei oder mehr
Marktteilnehmer aufeinander treffen, wird sich kaum
eine Position eines Nettoglaubigers exakt mit einer
Nettoschuldnerposition ~ decken, was  die
Zwischenschaltung eines Intermediérs erfordert.
Abbildung C veranschaulicht das Ergebnis des
multilateralen Nettings.

Abbildung C
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Aus dieser Abbildung ist ersichtlich, dass Netting die Anzahl der Abrechnungsvorgénge reduziert (im obigen
Beispiel auf vier). Zieht der zentrale Kontrahent zur Risikobewertung seiner Clearingpartner die Nettosalden
heran, sind mdglicherweise auch in einem geringeren Umfang Sicherheiten zur Abdeckung bestehender bzw.

potenzieller Kreditrisiken zu hinterlegen.

gen Nettoposition zusammengefasst. Beim
multilateralen Netting werden alle Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der in dem System
erfassten Teilnehmer zu einer einzigen Ver-
bindlichkeit von oder gegeniiber jeder
Vertragspartei innerhalb der Netting-Gruppe
aufgerechnet. Zentrale Kontrahenten bedie-
nen sich des multilateralen Nettings, da sich
so die Anzahl der auszugleichenden Verbind-
lichkeiten verringert.

Das Clearing muss jedoch nicht von einem
zentralen Kontrahenten vorgenommen wer-
den, da Auftrage auch unmittelbar nach dem
Handel zur Abwicklung an das betreffende
Wertpapierabwicklungssystem weitergeleitet
werden kdnnen.

Welches sind die wichtigsten Vorteile
des Clearing durch einen zentralen
Kontrahenten?

Viele Vorteile des Clearing durch zentrale
Kontrahenten sind auf das multilaterale Netting
zuriickzufiihren. Durch multilaterales Netting
kénnen die Anzahl der Transaktionen beim
Wertpapierabwicklungssystem (,,securities
settlement system®) und somit die Kosten
einschlieBlich der Abwicklungsentgelte erheb-
lich reduziert werden. Dariiber hinaus er-
moglicht das Netting durch Novation (siehe
Kasten 1), eine von zentralen Clearingstellen
angebotene Dienstleistung, die Reduzierung
der vertraglichen Verpflichtungen der einzel-
nen Parteien, was bilanzielle Auswirkungen
hat. Insofern innerstaatliche Rechtsvor-
schriften das Handelsvolumen eines Markt-
teilnehmers auf einen bestimmten Teilbetrag
seiner Bilanz beschrénken, konnte das Netting
durch Novation fiir diesen Marktteilnehmer
mehr Handelsmoglichkeiten schaffen. Dieses
Schuldumwandlungsverfahren kann auch dazu
beitragen, dass sich die zur Deckung von be-
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stehenden und méglichen Kreditrisiken er-
forderlichen Sicherheitsleistungen verringern.
Der Einsatz zentraler Kontrahenten bei der
Wertpapierabwicklung kénnte auch zu einer
Senkung des zur Absicherung der Handels-
tatigkeit des Marktteilnehmers benétigten Ka-
pitals fiihren. Dariiber hinaus ermoglicht ein
zentraler Kontrahent, die Anonymitdt von
Partnern in einem anonymen Handelssystem
zu wahren, wenn auch die Erfiillung des Ge-
schifts anonym erfolgt. Letzteres kann von
Nutzen sein, wenn Marktteilnehmer eine Re-
aktion des Marktes auf ihre Handelstatigkeit
befiirchten.

Das Clearing durch zentrale Kontrahenten
schafft neben dem multilateralen Netting
hauptsédchlich durch die Bereitstellung von
Risikomanagement-Dienstleistungen Vorteile.
Bei Wertpapiergeschiften laufen Markt-
teilnehmer Gefahr, dass ihre Handelspartner
ihren Verpflichtungen nicht fristgemaB nach-
kommen (Liquidititsrisiko) oder iiberhaupt
ausfallen (Ausfallrisiko). Marktteilnehmer kon-
nen sich hierbei beispielsweise durch Risiko-
limite oder die Stellung von Sicherheiten
schiitzen. Zentrale Kontrahenten steuern die
Risiken fiir ihre Mitglieder, indem sie deren
Risiken gegeniiber mehreren Geschiftspart-
nern durch ein einziges Engagement gegenii-
ber dem zentralen Kontrahenten ersetzen.
Die Marktteilnehmer miissen sich daher bei
ihren Geschiften nicht um die Bonitdt ihrer
Geschiftspartner sorgen. Die zentralen Clea-
ringhduser koénnen das Ausfallrisiko zwar
nicht ausriumen, jedoch koénnen sie es
weitaus effizienter steuern und umverteilen,
als es die einzelnen Marktteilnehmer fiir sich
selbst konnten.

Die Wertpapierabwicklung durch zentrale
Kontrahenten schafft nicht nur fiir einzelne
Marktteilnehmer Vorteile, sondern begiins-
tigt die Wirtschaft insgesamt. So werden
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beispielsweise mehr Handelsmoglichkeiten
geschaffen, da die Zwischenschaltung eines
zentralen  Kontrahenten den  Markt-
teilnehmern die Steuerung des Ausfallrisikos
erleichtert. Folglich steigt die Liquiditdt des
Marktes, der Handel wird stimuliert, die
Transaktionskosten sinken, und die Funktionsfd-
higkeit der Kapitalmdrkte verbessert sich.

Welches sind die groBten Risiken fiir
einen zentralen Kontrahenten?

Wie alle anderen Marktteilnehmer auch sind
zentrale Kontrahenten rechtlichen und
technischen Risiken ausgesetzt. Auf diese Ri-
siken soll an dieser Stelle nicht weiter einge-
gangen werden. Es ist jedoch besonders wich-
tig, diese Risiken auf Grund ihrer moglichen
Auswirkungen auf das Finanzsystem auf ange-
messene Weise zu begrenzen.

Als Gegenpartei seiner Mitglieder ist das zen-
trale Clearinghaus dem Risiko ausgesetzt, dass
eines oder mehrere seiner Mitglieder ausfal-
len. Im Wertpapiergeschift kann dies vor al-
lem zu Erfiillungs- und Ersatzkostenrisiken
fihren. Das zentrale Clearinghaus geht ein
Erfiillungsrisiko ein, wenn es Wertpapiere lie-
fert und die diesbeziigliche Zahlung nicht er-
hilt, oder wenn es eine Zahlung fiir ein Wert-
papier leistet, das nicht geliefert wird. Grund-
sitzlich wurde dieses Risiko durch die
Einfuhrung von Lieferung-gegen-Zahlung-Me-
chanismen in den Wertpapierabwicklungs-
systemen weitgehend ausgerdaumt. Es ist je-
doch von groBter Wichtigkeit, dass zentrale
Kontrahenten ihre Verpflichtungen nur iber
Wertpapierabwicklungssysteme abrechnen,
die nachweislich effektive und rechtlich fun-
dierte Lieferung-gegen-Zahlung-Mechanismen
eingefiihrt haben.

Zentrale Clearingstellen sind zudem dem Er-
satzkosten- oder Marktrisiko ausgesetzt, das
nicht mittels Lieferung-gegen-Zahlung-Mecha-
nismen verhindert werden kann. Ersatzkosten
entstehen dann, wenn ein zahlungsfihiger Ge-
schiftspartner dazu gezwungen ist, Wertpa-

piere, die nicht geliefert (oder gezahlt) wur-
den, moglicherweise zu einem Zeitpunkt zu
kaufen (oder zu verkaufen), zu dem sich die
Marktverhiltnisse verschlechtert haben. Die-
se Art von Risiko kann nicht ausgeraumt wer-
den und muss deshalb beschrankt werden.

Welche Risikomanagementstrategien
werden von zentralen Kontrahenten
angewandt?

Die Schutzvorkehrungen gegen Ausfall oder
Zahlungsunfihigkeit eines Teilnehmers kon-
nen in drei Kategorien eingeteilt werden.
Erstens gibt es Schutzvorkehrungen, die die
Ausfallwahrscheinlichkeit  eines  Markt-
teilnehmers minimieren sollen. Zu diesem
Zweck greift man vor allem auf finanzielle
und operationale Anforderungen zuriick, die
fir die Mitgliedschaft in einem zentralen Clea-
ringhaus zu erfiillen sind. Zweitens gibt es
SchutzmaBnahmen, die dazu dienen, den Ver-
lust, der einem zentralen Kontrahenten durch
den Ausfall eines Mitglieds entstehen kann,
auf ein Minimum zu reduzieren. Diese Kate-
gorie bezieht sich auf die erforderlichen
Sicherheitsleistungen (,,margins“) zur Ab-
deckung bestehender und méglicher Kredit-
risiken, die sich aus den Geschiften eines
Teilnehmers ergeben. Die Teilnehmer mis-
sen die erforderlichen Sicherheiten in Form
von Bargeld oder erstklassigen Anleihen stel-
len. Eine weitere Form der Verlustbegrenzung
ist vor allem an den Derivatmirkten die Be-
grenzung des Engagements durch eine regel-
maBige Abrechnung der Positionen. An stark
volatilen Mdrkten berechnen hoch entwickel-
te Systeme bei Bedarf auch wihrend des Ta-
ges zusdtzlich erforderliche Sicherheits-
leistungen, die umgehend erbracht werden
missen. Drittens gibt es Schutzvorkehrungen,
um Verluste abzudecken, die den Wert der
von dem ausgefallenen Mitglied hinterlegten
Sicherheiten liberschreiten. Zu diesem Zweck
haben zentrale Kontrahenten Eigenmittel und
weitere Ressourcen wie Kapital, Garantie-
fonds, Versicherungen und Garantien der Mit-
glieder.
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Weshalb steigt die Nachfrage nach den
Diensten der zentralen Kontrahenten?

Fir die vor allem im Euro-Wihrungsgebiet
wachsende Nachfrage nach von zentralen
Kontrahenten erbrachten Dienstleistungen
gibt es mehrere Griinde. Zum einen hat die
Zunahme der Wertpapiergeschifte und vor
allem der Geschifte mit Aktien zu einer er-
hohten Nachfrage nach Netting-Verfahren
gefiihrt. Zum anderen haben die Internatio-
nalisierung des Wertpapierhandels, die Ein-
fihrung neuer elektronischer Handels-
plattformen, die Umstellung auf order-

gesteuerte anonyme Handelssysteme an den
nationalen Wertpapierbdrsen und grenziiber-
schreitende Fusionen von Wertpapierborsen
es den Handelspartnern zunehmend er-
schwert, das Ausfallrisiko selbst zu steuern.
Dies hat zu einem schnell wachsenden Bedarf
an garantierter Wertpapierabwicklung (Clea-
ring und Abrechnung) gefiihrt. Auf Grund der
Einfihrung des Euro und der damit verbun-
denen fortschreitenden Integration von zwolf
Finanzmidrkten haben diese beiden Faktoren
im Euro-Wihrungsgebiet besonders an Be-
deutung gewonnen.

2 Die Notwendigkeit einer Konsolidierung

Welche Situation liegt derzeit im
Euroraum vor?

Die meisten Lander im Euro-Wiahrungsgebiet
verfligen lber zentrale Kontrahenten, die an
lokale (nationale) geregelte Markte (Wertpa-
pier- oder Terminbérsen) gebunden sind. Die
Mehrzahl von ihnen wickelt hauptsédchlich
oder ausschlieBlich Derivatgeschifte ab. Folg-
lich  haben zentrale Kontrahenten im
Eurogebiet ihre Dienste traditionell auf ein-
zelne Lander beschrinkt.

Allerdings ist das Modell eines einzigen zen-
tralen Clearinghauses, das seine Dienstleis-
tungen auf nur einem Markt in einem Land
anbietet, einem allmihlichen Wandel unter-
worfen. So beabsichtigt beispielsweise die
Gemeinschaftsborse Euronext, die aus der
Fusion der Amsterdamer, Briissler und Pari-
ser Borse entstanden ist, Clearnet, den fri-
heren zentralen Kontrahenten der Pariser
Borse, als einzige Clearingstelle fiir die Ab-
wicklung innerhalb der Gruppe zu nutzen.
Eurex Clearing, das Clearinghaus der Eurex-
Borse in Frankfurt/Zirich, plant, sein Ange-
bot auf Wertpapiere auszuweiten. Der Zu-
sammenschluss von Institutionen, die die glei-
chen (Handels-)Dienstleistungen anbieten,
fihrte bei Clearnet und Eurex zu einer ge-
wissen horizontalen Integration. Zurzeit ist
jedoch im Euroraum die Infrastruktur der
Wertpapierméarkte eher durch eine vertikale
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Integration (also die Bildung so genannter Si-
los) als durch eine horizontale Integration
geprigt. Bei der vertikalen Integration schlie-
Ben sich Unternehmen zusammen, die unter-
schiedliche Dienstleistungen innerhalb der
Wertschopfungskette anbieten (z. B. Handel,
Clearing, Abrechnung und Verwahrung). Ein
Beispiel hierfiir ist die Deutsche Bérse, die
eine Handelsplattform bereitstellt und Haupt-
aktionar sowohl des Clearinghauses Eurex als
auch des Abwicklungssystems Clearstream
Banking Frankfurt ist.

Welche Griinde fiir eine Konsolidierung
gibt es?

Die Einfilhrung des Euro hat den
Konsolidierungsprozess an den Wertpapier-
markten im Euro-Wihrungsgebiet beschleu-
nigt. Der technische Fortschritt und die
rechtliche Harmonisierung auf europiischer
Ebene unterstreichen ebenfalls die Notwen-
digkeit einer weiteren Konsolidierung. In die-
sem Zusammenhang erhoht sich auch auf
Grund des Wettbewerbs und der Netzwerk-
vorteile der Druck zur Verwirklichung einer
starker integrierten und effizienteren Infra-
struktur sowohl auf globaler Ebene als auch
im Euroraum (,,domestic level®).

Das steigende Transaktionsvolumen und die
Verfiigbarkeit verschiedener (traditioneller
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und/oder automatisierter) Plattformen fir
den Handel der gleichen Wertpapiere ma-
chen es fiir Marktteilnehmer immer zweck-
maBiger, Geschifte an einem zentralen Ort
und netto statt brutto abzuwickeln. Dariiber
hinaus haben die immer groBeren Transakti-
onen und die zunehmende Bedeutung des
anonymen Handels zur Folge, dass die Markt-
teilnehmer es fir notwendiger erachten, die
Steuerung der mit der Verrechnung verbun-
denen Risiken einem zentralen Kontrahenten
zu libertragen.

Derzeit gibt es im Euroraum mehrere Clea-
ringhduser, die als zentraler Kontrahent fun-
gieren. Es werden auch verschiedene Vorha-
ben erwogen, Clearingstellen in Liandern zu
errichten, die derzeit nicht iiber eine derarti-
ge Infrastruktur verfiigen. Allerdings kénnte
der Bedarf an mehreren Clearinghdusern
dadurch in Frage gestellt werden, dass Skalen-
effekte und Netzwerkvorteile einen hohen
Grad an Konzentration bedingen. So kénnte
eine unkontrollierte deutliche Zunahme von
Clearinghdusern zu Ineffizienzen fiihren. Eine
fragmentierte Infrastruktur kénnte zum Bei-
spiel zur Folge haben, dass Banken und
Wertpapierhdauser gezwungen wiren, mit
mehr als einer Clearingstelle zusammenzuar-
beiten, damit auch mehrere Schnittstellen zu
unterhalten und unterschiedliche Standards,
Marktpraktiken und Abwicklungsmodalititen
zu beriicksichtigen. Ebenso kann es bei den
Dienstleistern im  Zusammenhang mit
Mehrfachinvestitionen, die fiir die Unterhal-
tung, Verbesserung und Entwicklung der
Technologie von zentralen Kontrahenten be-
notigt werden, zu Ineffizienzen kommen.

Es ist derzeit noch unklar, welches
Integrationsmodell sich schlieBlich im Euro-
raum durchsetzen wird. Es gibt eine Reihe
von Hindernissen, die der Konsolidierung im
Wege stehen; dazu gehéren etwa rechtliche
Schwierigkeiten, eine fehlende Standardisie-
rung und Partikularinteressen. Andere
Integrationsformen bei zentralen Kontrahen-
ten wie etwa die Griindung von Gemein-
schaftsunternehmen oder Interoperabilitdt
kénnten ebenfalls in Betracht gezogen wer-
den. Interoperabilitit ermoglicht durch die

Festlegung gemeinsamer Prozessabliufe, Me-
thoden, Protokolle und Netzwerke eine tech-
nische Zusammenarbeit von zentralen Kon-
trahenten. Ein gemeinsames Merkmal aller
dieser Ansitze ist, dass sie dazu beitragen
konnen, die Effizienz der Systeme zu verbes-
sern. Allerdings sollten sie nur als die ,,zweit-
beste Losung® gelten, namlich fiir den Fall,
dass eine Konsolidierung nicht innerhalb kur-
zer Zeit erreicht werden kann.

Handelt es sich beim Clearing iiber einen
zentralen Kontrahenten um ein
natiirliches Monopol?

Die gegenwirtige Situation in Europa veran-
lasste das European Securities Forum, eine
Gruppe internationaler Marktteilnehmer, sich
fur die Grindung eines einzigen fir ganz
Europa zustandigen zentralen Clearinghauses
einzusetzen. Es wurden Bedenken geduBert,
dass die derzeit in Europa bestehenden
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systeme dem erwarteten Anstieg des Han-
dels mit europiischen Wertpapieren bald
nicht mehr gewachsen sein werden. Dariiber
hinaus sind Marktteilnehmer, die an mehre-
ren europdischen Markten Geschifte titigen,
besorgt dariiber, dass sie vielleicht eine Rei-
he identischer Infrastrukturen in mehreren
Landern finanzieren miissen. AuBerdem kos-
ten grenziiberschreitende Transaktionen in
Europa angeblich mindestens zehnmal so viel
wie inlindische Transaktionen, was natiirlich
eine Benachteiligung der europiischen Kapi-
talmirkte gegeniber den US-amerikanischen
Mirkten darstellt.

Nach dem Vorschlag des European Securities
Forum wiirde eine paneuropiische zentrale
Clearingstelle nicht nur Geschifte in mehre-
ren Wihrungen, sondern auch mehrere Pro-
dukte abwickeln. Tatsdchlich konnte der Clea-
ring-Prozess von den technischen Vorausset-
zungen her fiir eine breite Palette von
Produkten verwendet werden. Wiirden die
Marktbewegungen unterschiedlicher Produk-
te miteinander korrelieren, wiirde ein zen-
trales Clearing die Hohe der Sicherheits-
leistungen verringern: So konnten etwa Ein-
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Konsolidierungsmodelle

Modell 1: Silos (integrierte Handels-,
Clearing- und Abrechnungssysteme)

Handel Handel Handel

Modell 2: Vollstandiger Wettbewerb

Handel Handel Handel

(=) &

e

SSS SSS SSS

Modell 3: Vollstéandige I ntegration

Handel

1
&

Modell 4: Paneur opaischer zentraler
Kontrahent

Handel Handel

Handel

Modell 5: Vallstandig integriertes
Clearing- und Abrechnungssystem

Handel

Handel

L

CCP: zentraler Kontrahent
SSS Wer tpapierabwicklungs-

system

Wie die obigen Abbildungen veranschaulichen, sind mindestens fiinf Konsolidierungsmodelle vorstellbar.

Das erste Modell spiegelt den heutigen Entwicklungsstand wider: Der Konsolidierungsprozess in der
Wertpapierindustrie konzentriert sich auf einige wenige Anbieter von integrierten Handels-, Clearing- und
Abrechnungsldsungen (so genannten Silos). Auf kurze Sicht ermdglichen solche integrierten Systeme eine
durchgéngig automatisierte Abwicklung von Wertpapiergeschéften. Langfristig kdnnten sie allerdings die
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Nachteile einer monopolistischen und fragmentierten Struktur (Mangel an Mitbewerbern, eingeschrénkte
Skaleneffekte) verstarken.

Daszweite Modell geht davon aus, dass Clearinghduser in vielen Landern errichtet werden, die Marktteilnehmer
jedoch frei wahlen koénnen, Uber welche Infrastruktur sie Wertpapiere handeln und Geschéfte abwickeln.
Dabel konnten sich die Wettbewerbskréfte theoretisch gut entfalten und effizienzsteigernd wirken. In der
Praxis wére dieses Modell alerdings mit hohen Kosten verbunden, da sich die Anzahl der Infrastrukturen
vervielfachen wiirde. Angesichts der geringen Skaleneffekte wirden die Kosten fur die Nutzer sehr hoch sein.
Diese konnten sich sogar noch erhéhen, da die Nutzer eine hohe Anzahl von Schnittstellen bei einem
gleichzeitig geringen Grad der Standardisierung bedienen missten. Mittelfristig erscheint dieses Modell nicht
ausreichend stabil zu sein, weil wohl einige Komponenten in dieser komplexen Infrastruktur ziemlich rasch
den Marktkréften zum Opfer fallen dirften.

Das dritte Szenario ist am anderen Ende des Spektrums angesiedelt: Es steht fur eine vollstandige Integration
aller Transaktionsstufen (Handel, Clearing und Abrechnung), wobei dieser Aufgabenbereich im gesamten
Euroraum (oder tberhaupt europaweit) von einer einzigen Einrichtung wahrgenommen wird. Diese L8sung
wirde zwar einerseits die grofitmaoglichen Skaleneffekte und Netzwerkvorteile aufweisen; andererseits wirde
sie auch die Probleme eines monopolistischen Systems nach sich ziehen: Es gébe keine Wahlmdglichkeit fur
die Nutzer und keinen Wettbewerb.

Ein weiteres Modell stellt eine horizontale Integration lediglich fur das Clearing durch einen zentralen
Kontrahenten in Aussicht — in dieser Abwicklungsstufe werden die potenziellen Netzwerkvorteile und
Skaleneffekte als am hdchsten erachtet. Der Wettbewerb beim Wertpapierhandel und bel der
Wertpapierabrechnung wiirde weiterhin bestehen.

Letztendlich konnte im Zuge der Konsolidierung auch das fiinfte Szenario eintreten, sollten die
Kosteneinsparungspotenziale im Clearing- und Abrechnungsbereich dhnlich hoch sein. Modell 5 sieht eine
Biindelung von Clearing und Abrechnung vor, wéhrend der Wertpapierhandel dem Wettbewerb unterliegt.

schiisse fiir die Kaufposition in einem Termin-
kontrakt auf eine Anleihe durch Einschiisse
bei einer entsprechenden Verkaufsposition im
Kassamarkt (d. h. durch Anleihen) glattgestellt
werden.

In den Vereinigten Staaten, die haufig als
Modell fir die Konsolidierung von Clearing-
hdusern in Europa herangezogen werden, gibt
es nach wie vor eine Produktspezialisierung
unterschiedlicher zentraler Kontrahenten.
Allerdings gibt es auch hier Pline, eine
produktiibergreifende Konsolidierung voran-
zutreiben.'

Dieser Vorschlag wirft die wichtige Frage auf,
ob es sich beim Clearing durch zentrale Kon-
trahenten um ein natiirliches Monopol han-
delt. Tatsachlich konnte es theoretisch durch
Skaleneffekte und Netzwerkvorteile zu einer

starken Konzentration kommen. Die Frage,
ob man das Clearing durch zentrale Kontra-
henten als ein natiirliches Monopol betrach-
ten sollte, ist jedoch umstritten. Sicherlich
dirfte eine gemeinsame Infrastruktur die
Netzwerkvorteile und Skaleneffekte auf kur-
ze Sicht maximieren. Allerdings miissen diese
kurzfristigen  Vorteile gegeniiber den
Ineffizienzen, die normalerweise auf lange

I In den Vereinigten Staaten nehmen mehrere Clearinghduser mit
unterschiedlichen Leistungsspektren die Funktion eines zentralen
Kontrahenten wahr. Die National Securities Clearing Corporation
verrechnet als einziges Clearinghaus sdmtliche Transaktionen
mit Aktien, Unternehmensanleihen und Kommunalschuld-
verschreibungen. Andere zentrale Clearinghduser sind auf ver-
schiedene Arten von Optionen und Terminkontrakten speziali-
siert. Auf der Ebene einzelner Produktkategorien ist der Kon-
solidierungsprozess in den Vereinigten Staaten somit vollstdndig
abgeschlossen, wdhrend produktiibergreifendes Clearing erst
einen geringen Konzentrationsgrad aufweist.
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Sicht durch den fehlenden Wettbewerb ent-
stehen (fehlende Dynamik und Innovation),
abgewogen werden. In einer Zeit, in der
ehemals natiirliche Monopole z. B. in den Be-
reichen Telekommunikation, Energie und
Transport abgebaut werden, diirfte die Ent-
stehung neuer Monopole im Finanzsektor
fragwiirdig sein.

Oft wird argumentiert, dass ein angemesse-
ner Einfluss auf die Unternehmensfiihrung
(»governance*) das Risiko von Ineffizienzen
verringern koénnte. Ganz allgemein bedeutet
dies, dass ein gemeinsames zentrales Clea-
ringhaus von seinen Nutzern beeinflusst wer-
den sollte. Diese Rechnung muss jedoch nicht
aufgehen, da es zwangslaufig zu Interessen-
konflikten zwischen den einzelnen Nutzer-
gruppen (etwa zwischen globalen und lokalen
Akteuren) oder zwischen den Inhabern/dem
Management des Clearinghauses und seinen
Nutzern kommen wiirde. International titige
Depotbanken und Clearinghduser sind
ebenfalls potenzielle Konkurrenten, da erste-
re kleineren Teilnehmern wie Fondsmana-
gern oder Wertpapierhandelsunternehmen
(,,broker/dealer) Netting-Dienste anbieten.

In jedem Fall sollte der Markt entscheiden,
ob Konsolidierung bedeutet, dass es zukinf-
tig nur noch ein System gibt. In diesem Fall ist
natiirlich ein angemessener rechtlicher Rah-
men erforderlich, um das Risiko einer miss-

brauchlichen Ausnutzung von Monopol-
stellungen zu verringern.

Selbst wenn das Clearing uber zentrale Kon-
trahenten als ein natiirliches Monopol ange-
sehen werden konnte, diirfte sich dieses Mo-
nopol auf das Euro-Wihrungsgebiet beschrin-
ken. Jeder groBere Wihrungsraum verfligt
normalerweise liber eine eigene Infrastruk-
tur, d. h. Gber eigene Zahlungs- und Wertpa-
pierabwicklungssysteme, Borsen usw. Etwaige
durch diese Infrastruktur verursachten Liqui-
dititsprobleme kénnen nur durch die zustén-
digen lokalen Behérden, insbesondere die
Zentralbanken, gel6st werden. Da derzeit der
Bedarf an Wertpapierabwicklungsdiensten
deutlich steigt, erscheint es nur logisch, im
Euroraum im Bereich des Clearing durch
zentrale Kontrahenten eine eigene Infrastruk-
tur zu schaffen.

Das Vorhandensein einer eigenen Infrastruk-
tur im Eurogebiet verhindert allerdings nicht
die Entstehung internationaler Infrastruktu-
ren wie etwa der Continuous Linked Settle-
ment Bank im Bereich der Zahlungsverkehrs-
systeme oder von internationalen Zentral-
verwahrern (International Central Securities
Depositories, ICSDs) im Bereich der
Wertpapierabwicklung. Allerdings iiberlagern
internationale Infrastrukturen die inlindischen
nur und wurden nicht entwickelt, um diese
Zu ersetzen.

3 Das Interesse der Zentralbanken am Clearing durch zentrale

Kontrahenten

Weshalb sind Zentralbanken am
reibungslosen Funktionieren von
Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssystemen interessiert?

In der zweiten Hailfte der Neunzigerjahre be-
gannen Zentralbanken weltweit, den Folgen
des enormen Anstiegs des Wertpapierhandels
mehr Aufmerksamkeit zu schenken. Die mog-
lichen Konsequenzen groBerer Stérungen bei
der Wertpapierverrechnung und -abwicklung
wurden griindlich untersucht. Insbesondere
drangten Zentralbanken darauf, dass Wert-
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papierabwicklungssysteme Lieferung-gegen-
Zahlung-Mechanismen einfiihrten. In der jiin-
geren Vergangenheit hat die Bereitschaft der
Markte, Clearinghduser zu nutzen, Zentral-
banken dazu veranlasst, sich intensiver mit
den damit zusammenhingenden Risiken zu
beschiftigen.

Zentralbanken sind an der Funktionsfihigkeit
von Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungssystemen interessiert, weil gréBere Sto-
rungen Auswirkungen auf zwei ihrer Haupt-
aufgabenfelder haben konnten, namlich auf die
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reibungslose Umsetzung der Geldpolitik und
auf den stérungsfreien Betrieb der Zahlungs-
verkehrssysteme.

Der Zusammenhang mit der Geldpolitik be-
steht darin, dass Zentralbanken Banken Li-
quiditdt iber besicherte Kredite zur Verfi-
gung stellen. Werden die Sicherheiten nicht
rechtzeitig geliefert, kdnnte dies die Umset-
zung des gewihlten geldpolitischen Kurses ge-
fahrden. AuBerdem kénnten Stoérungen bei
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systemen auch erhebliche Auswirkungen auf
die Finanzmarkte haben.

Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme ste-
hen bei den Zentralbanken zwei Bedenken im
Vordergrund: Erstens, dass Sicherheiten fiir
Uberziehungskredite nicht rechtzeitig geliefert
werden kénnten, und zweitens, dass durch eine
Stérung bei der Wertpapierverrechnung und
-abwicklung Marktteilnehmer Mittel, mit denen
sie andere Geschifte abwickeln wollten, nicht
rechtzeitig erhalten konnten. In beiden Fillen
wire das Risiko von Engpdssen bei den
Zahlungssystemen sehr groB. In der Praxis ha-
ben die Entwicklung von Lieferung-gegen-Zah-
lung-Mechanismen zur Sicherung der Wert-
papierabwicklung und die Entwicklung von Echt-
zeit-Bruttosystemen  zur  Sicherung  von
Zahlungen zu Verflechtungen zwischen Zah-
lungsverkehrssystemen und  Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen ge-
fihrt.

Welches sind die wesentlichen Bedenken
der Zentralbanken?

Die wichtigsten Bedenken der Zentralbanken
in Bezug auf die Wertpapierabwicklung kon-
nen wie folgt zusammengefasst werden:

e Risikokonzentration: Bei zentralen Kontra-
henten kommt es zu einer héheren Risiko-
konzentration als bei einem einzelnen Teil-
nehmer an einem dezentralen Markt. Folg-
lich dirften die Konsequenzen einer
ungeeigneten Systemgestaltung oder Steu-
erung entsprechend groBer sein als bei ei-
nem einzelnen Marktteilnehmer.

* Moral Hazard: In Anbetracht der mogli-
chen Auswirkungen auf das Finanzsystem
beim Zusammenbruch eines wichtigen
Clearinghauses besteht das Risiko, dass die
Marktteilnehmer davon ausgehen, Zentral-
banken wiirden angeschlagenen Clearing-
hausern zu Hilfe kommen (,Too big to
fail“-Effekt).

* Informationsasymmetrie: Marktteilnehmer
kénnten zoégern, Geschiftsverbindungen
mit Handelspartnern aufzunehmen, iiber
die ihnen wenige Informationen vorliegen.
Dies ist vor allem wiéhrend einer Finanz-
krise der Fall, wenn ohnehin angenommen
wird, dass Geschiftspartner konkurs-
gefihrdet sein kénnten. Das Vorhanden-
sein eines einzigen zentralen Kontrahen-
ten verringert das AusmaB von Informa-
tionsasymmetrien nur dann, wenn die
Zahlungsfahigkeit und Kompetenz dieses
Clearinghauses auBer Zweifel stehen.
Ansonsten konnte der gesamte Markt den
Handel einstellen.

» Verringerung von Sicherheitsstandards (,,race
to the bottom®): Der Wettbewerb zwischen
Clearingstellen kann zur Folge haben, dass
diese versuchen, ihre Wettbewerbs-
fahigkeit zu verbessern, indem sie ihre
Risikomanagement-Standards senken.

* Dominoeffekte: Die von Clearinghdusern
ausgefiihrten Tatigkeiten unterstiitzen die
Wertpapierabwicklung; dazu geh6ren etwa
die Abstimmung und das Netting von Auf-
tragen. Probleme beim Clearing kénnten
daher Auswirkungen auf die Abrechnung
haben. Dariiber hinaus besteht beim Clea-
ring unterschiedlicher Produkte und/oder
verschiedener Wihrungen das Risiko von
marktiibergreifenden Dominoeffekten,
wenn es zum Zusammenbruch eines zen-
tralen Kontrahenten kommt (oder wenn
auch nur Zweifel iiber die Kreditwiirdig-
keit eines zentralen Kontrahenten beste-
hen).

Vor dem Hintergrund der méglichen Auswir-
kungen der Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssysteme auf das gesamte System
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ist die Schaffung von Standards fiir das Risiko-
management von entscheidender Bedeutung.
Dieser Prozess hat bereits begonnen, wobei
die Initiativen von Marktteilnehmern voran-
getrieben oder im Rahmen der internationa-
len Zusammenarbeit zwischen Aufsichts-
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instanzen verfolgt werden. Die European
Association of Central Counterparty Clea-
ring Houses (EACH) hat Standards fiir zen-
trale Kontrahenten entwickelt, die nun von
den verantwortlichen Behdrden beurteilt
werden sollen.
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