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Editorial

Nach den terroristischen Angriffen am
I'l. September brachte der EZB-Rat Trauer
und Bestiirzung zum Ausdruck und sprach
allen, die von diesen schrecklichen Ereignis-
sen betroffen sind, seine tief empfundene An-
teilnahme aus. Er verlieh auBerdem der Uber-
zeugung Ausdruck, dass die fundamentale
Stirke und Widerstandsfihigkeit des Wirt-
schaftssystems der Vereinigten Staaten von
den jiingsten Ereignissen nicht beeintrichtigt
werden wird.

Aus Sicht des EZB-Rats haben die jlingsten
Ereignisse die Ungewissheit beziiglich der
Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten
und der Ubrigen Welt verstirkt. Sie diirften
auch das Vertrauen im Euro-Wihrungsgebiet
und die kurzfristigen Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum belasten. Gleichzeitig diirfte
dies die Inflationsrisiken im Euroraum weiter
verringern.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-
Rat am |7. September 2001, in Ubereinstim-
mung mit einem entsprechenden Beschluss
des Offenmarktausschusses der amerikani-
schen Notenbank den Mindestbietungssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems um 50 Basispunkte auf 3,75 % zu sen-
ken. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 %
bzw. 2,75% gesenkt. Dieser Beschluss folgte
auf eine Senkung der EZB-Leitzinsen um
25 Basispunkte am 30. August 2001, die vor-
genommen wurde, da sich im Laufe des Som-
mers Hinweise auf verbesserte Aussichten fiir
die Preisentwicklung verdichtet hatten.

Angesichts der soliden Fundamentaldaten des
Euroraums bleibt der EZB-Rat zuversichtlich,
dass die Abschwichung des Wirtschafts-
wachstums von kurzer Dauer sein wird.

Nach den Angriffen unternahmen die groBen
Zentralbanken der Welt auch Schritte, um
das normale Funktionieren der Finanzmarkte
zu unterstiitzen. Im Euro-Wihrungsgebiet
fihrte das Eurosystem mehrere liquiditdtszu-
fihrende Feinsteuerungsoperationen durch,
um die Entwicklungen auf dem Euro-Geld-
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markt zu glitten. Dariiber hinaus trug es
durch Devisenswapgeschifte zur Deckung
dringenden Dollar-Liquiditatsbedarfs europa-
ischer Kreditinstitute bei. Um diese Transak-
tionen zu ermoéglichen, traf die EZB eine
Swap-Vereinbarung mit dem Federal Reserve
System und stellte den nationalen Zentral-
banken des Eurosystems Dollar-Guthaben zur
Verfiigung.

Bei den jiingsten geldpolitischen Beschliissen
gaben bei der Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitit im Euro-Widhrungsgebiet durch
den EZB-Rat folgende Faktoren den Aus-
schlag.

Was die erste Siule der geldpolitischen Stra-
tegie der EZB betrifft, so belief sich der Drei-
monatsdurchschnitt der Jahreswachstumsra-
ten der Geldmenge M3 im Zeitraum von Mai
bis Juli 2001 auf 5,9 %. Diese Angabe ist um
die von Ansissigen auB3erhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere
und kurzfristigen Schuldverschreibungen zu
bereinigen, die nach vorldufigen Schitzungen
mit rund einem % Prozentpunkt zum jihrli-
chen M3-Wachstum beigetragen haben. Der
in den vergangenen Monaten zu beobachten-
de Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3
ist mit Vorsicht zu interpretieren. Er spiegelt
die relativ flache Renditenstrukturkurve und
die Schwiche der Aktienmidrkte wider. Beide
Phinomene machten die in M3 enthaltenen
kurzfristigen Einlagen und marktfihigen Fi-
nanzinstrumente fiir Anleger attraktiv. In dem
Anstieg schldgt sich auch die Tatsache nieder,
dass die Verbraucher eine hohere Kassenhal-
tung zu Transaktionszwecken benétigten, um
den zuriickliegenden Anstieg der Energie- und
Nahrungsmittelpreise zu finanzieren. Die
jingsten Steigerungen des M3-Wachstums
kénnen daher voriibergehender Natur sein
und bedeuten nicht zwangsldufig ein Risiko
fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht. Des
Weiteren ging die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor in den
letzten Monaten von einem hohen Niveau
weiter zuriick.

Was die zweite Siule betrifft, so signalisier-
ten die vorliegenden Daten bereits vor den



Ereignissen vom | 1. September ein Nachlas-
sen des Inflationsdrucks von der Nachfrage-
seite. Das reale BIP-Wachstum im Euro-Wih-
rungsgebiet verlangsamte sich in der ersten
Hilfte dieses Jahres stiarker als vor einigen
Monaten projiziert. Hinsichtlich der inldn-
dischen Nachfrage fiel die negative Auswirkung
des Anstiegs der Ol- und Nahrungsmittel-
preise auf die real verfiigbaren Einkommen
starker als erwartet aus. Was die auBBenwirt-
schaftliche Entwicklung betrifft, so waren die
Woachstumsabschwichung in den Vereinigten
Staaten und die anhaltende Wirtschaftsschwa-
che in Japan wie auch deren Ubergreifen auf
andere Regionen stirker als zuvor angenom-
men. Zusammen mit einer auf die vergange-
nen Olpreiserhdhungen zuriickzufiihrenden
Dampfung der Ertragslage wirkte sich das un-
glinstigere auBenwirtschaftliche Umfeld auch
negativ auf die Unternehmensinvestitionen
aus.

In den kommenden Monaten ist mit sinken-
den Inflationsraten zu rechnen, da der direk-
te und indirekte Aufwirtsdruck allmahlich
nachldsst, den die vergangenen Erhoéhungen
der Energie- und Importpreise ausiibten.
Dariiber hinaus diirfte sich der durch die
jingsten Preisschocks bei Nahrungsmitteln
erzeugte Aufwirtsdruck auf die Teuerungs-
rate bald abschwichen. Der weitere Riick-
gang bei den Jahreswachstumsraten der Er-
zeuger- und Verbraucherpreise im Juli 2001
liefert positive Anzeichen dafiir, dass der in
der Vergangenheit zu beobachtende Preisauf-
trieb voriibergehend gewesen ist. Das Aus-
bleiben weiterer ungiinstiger Entwicklungen
vorausgesetzt, kann sogar davon ausgegangen
werden, dass die HVPI-Inflation in nicht allzu
ferner Zukunft wieder auf ein Niveau unter
2 % sinken wird. Der Riickgang der Inflati-
onsrate diirfte zusammen mit den vor einigen
Monaten umgesetzten Steuersenkungen zu ei-
ner Erhéhung des real verfiigbaren Einkom-
mens beitragen und damit die Konsumausga-
ben stiitzen.

Fiir die weitere Entwicklung ist entscheidend,
dass die in den vergangenen Jahren gelibte
Lohnzuriickhaltung fortgesetzt wird. Zwei
Faktoren sprechen dafiir, dass dies tatsach-

lich geschieht. Erstens diirfte die Konjunktur-
abschwichung dazu beitragen, den vom Ar-
beitsmarkt ausgehenden Inflationsdruck ein-
zuschranken. Zweitens dirften sich auch dank
des Riickgangs des Verbraucherpreisauftriebs
die Inflationserwartungen der Wirtschaftssub-
jekte in Grenzen halten, was wiederum Lohn-
findung und Preisgestaltung beeinflusst. In die-
sem Zusammenhang deuten die Anleiheren-
diten im Euroraum darauf hin,
Finanzmirkte mit einer Preisentwicklung
rechnen, die mit der Preisstabilitat auf mittle-
re Sicht in Einklang steht.

dass die

Ein Aspekt hinsichtlich der kurzfristigen Preis-
entwicklung bezieht sich auf die moglichen
Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung
auf die Verbraucherpreise. Die EZB wird die
Preisentwicklung vor, wihrend und nach der
Umstellungsphase genau beobachten. Zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt gibt es wenig Anlass
zu der Vermutung, dass die Umstellung der
Preise auf Euro zu einem nennenswerten
Aufwirtsdruck auf die Preise fiihren konnte.
Die Einfilhrung der Euro-Banknoten und
-Miinzen wird vielmehr die Preistransparenz
erhéhen. Die Wachsamkeit der Verbraucher
und der Wettbewerbsdruck diirften den von
der Bargeldumstellung ausgelésten moglichen
voriibergehenden Aufwirtsdruck abschwi-
chen. Dariiber hinaus haben die Regierungen
die Absicht erklart, dafiir zu sorgen, dass die
Umstellung der von ihnen administrierten
Preise, Kosten und Gebiihren preisneutral
vorgenommen oder dass zugunsten der Ver-
braucher gerundet wird.

Die ungiinstigeren Wachstumsaussichten im
Euroraum verschlechtern die Aussichten fiir
die offentlichen Haushalte. Dies darf aber auf
keinen Fall die Entschlossenheit der Regie-
rungen des Euro-Wihrungsgebiets beeinflus-
sen, sich strikt an den Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt zu halten. Eine Neuinterpretation
des Pakts darf nicht erwogen werden. Der
Pakt legt den Schwerpunkt eindeutig auf no-
minale Ziele fiir den Gesamtsaldo der 6ffent-
lichen Haushalte. Diese nominalen Ziele wa-
ren in der Vergangenheit in den meisten Lan-
Erreichung einer soliden
Haushaltslage von entscheidender Bedeutung.

dern bei der
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Bei der Beurteilung der nominalen Haushalts-
positionen sind Konjunkturentwicklungen in
transparenter Weise zu beriicksichtigen. Dies
steht in Einklang mit dem Hauptanliegen des
Pakts. In der gegenwirtigen Phase geringeren
Wirtschaftswachstums miissen die Lander mit
noch verbleibenden Haushaltsungleichgewich-
ten sicherstellen, dass sich die Abweichung
von den in ihrem jiingsten Stabilititspro-
gramm festgesetzten Zielen in Grenzen hilt.
Spielraum, um die automatischen Stabilisato-
ren ihre Wirkung voll entfalten zu lassen,
besteht nur in Lindern, deren Haushalte
nahezu ausgeglichen sind oder einen Uber-
schuss aufweisen.

Bemiihungen um eine Verbesserung der Be-
dingungen fiir den weiteren Ausbau des Pro-
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duktionspotenzials im Eurogebiet erfordern
eine klare mittelfristige Perspektive in der
Haushaltspolitik samtlicher Euro-Lander. Fi-
nanzpolitische Strukturreformen einschlieB3-
lich derer, die in Zusammenhang mit den Al-
terssicherungssystemen stehen, sind erforder-
lich, um den Wirtschaftssubjekten die
richtigen Anreize zu bieten. Feste Ausgaben-
begrenzungen schaffen Anreize fiir effiziente-
re staatliche MaBnahmen und unterstiitzen
die Konsolidierung in Landern, in denen noch
Haushaltsungleichgewichte bestehen. Mehr
Nachdruck ist auch hinsichtlich der Struktur-
reformen auf den Arbeits- und Giitermark-
ten vonnoten. Dies wiirde das Beschiftigungs-
wachstum férdern und die Widerstandskraft
der Wirtschaft des Euroraums gegen negati-
ve Schocks erhoéhen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse

Auf seiner Sitzung am 30. August 2001 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (die
als Zinstender durchgefiihrt werden) um
25 Basispunkte auf 4,25 % zu senken. Die
Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um 25 Basispunkte gesenkt, und
zwar auf 5,25 % bzw. 3,25 % (siehe Abbil-
dung 1). Auf seiner Sitzung am |3. Septem-
ber 2001 beschloss der EZB-Rat, die Sitze
unverdandert zu lassen. Nach den terroristi-
schen Angriffen in den Vereinigten Staaten
am |l. September 2001 fiihrte das Euro-
system mehrere liquidititszufiihrende Fein-
steuerungsoperationen durch, um die Ent-
wicklungen auf dem Euro-Geldmarkt zu glat-
ten. Dariiber hinaus trug es durch Devisen-
swapgeschifte zur Deckung dringenden Dol-
lar-Liquidititsbedarfs europiischer Banken
bei. Um solche Transaktionen zu ermdglichen,
traf die EZB eine Swap-Vereinbarung mit der
Federal Reserve und stellte den nationalen

Abbildung |
EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz
— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei

den Hauptrefinanzierungsgeschéften 1)
Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaer Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0 6,0
55} 55
5,0 50
45 45
40 4,0
351 ! L 35
L "
3,0 3,0
25 25
2,0 2,0
1 . . | A 1 . . 1 . .
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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 7,0

4,0 4,0
PRI P RSN RN IR BRI B S SRR SR
30 1999 2000 2001 30

Quelle: EZB.

Anmerkung: Nicht bereinigt um die von Ansassigen aulerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
zwei Jahren. Vorlaufigen Schatzungen zufolge konnte die
Bereinigung um diese Bestdnde eine Verringerung der
Jahreswachstumsrate von M3 um etwa ¥ Prozentpunkte in den
vergangenen Monaten zur Folge haben.

Zentralbanken des Eurosystems Dollar-Gut-
haben zur Verfiigung.

Am 17. September hielt der EZB-Rat eine
weitere Sitzung ab, und zwar in Form einer
Telekonferenz. Bei dieser Konferenz be-
schloss er, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems um 50 Basispunkte auf 3,75 % zu sen-
ken. Die Zinssatze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit wur-
den ebenfalls um jeweils 50 Basispunkte auf
4,75 % bzw. 2,75 % gesenkt.

Anziehen des M3-Wachstums
wahrscheinlich nur voriibergehend

In den vergangenen Monaten hat sich das
Woachstum der Geldmenge M3 beschleunigt.
Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsraten von M3 belief sich im Zeit-



raum von Mai bis Juli 2001 auf 5,9 %, nach-
dem er in der Zeit von Februar bis April
dieses Jahres 4,6 % betragen hatte (siche Ab-
bildung 2). Dieser Wert muss jedoch um die
von Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Woihrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt-
papiere und Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren be-
reinigt werden. Vorlaufige Angaben deuten
darauf hin, dass diese Bestinde die Jahres-
wachstumsrate von M3 um % Prozentpunkte
nach oben verzerren.' Unter Beriicksichti-
gung dieser Tatsache lag die jahrliche Wachs-
tumsrate von M3 im Zeitraum von Mai bis
Juli 2001 nur geringfiigig Gber 5 %, das heil3t
nicht weit entfernt vom Referenzwert von
4% %.

Die kiirzerfristige Dynamik der Geldmenge M3,
die anhand der saisonbereinigten und auf Jahres-
rate hochgerechneten sechsmonatigen Wachs-
tumsrate von M3 beobachtet werden kann, deu-
tet ebenfalls auf ein ausgeprigtes Wachstum in
den vergangenen Monaten hin. Im Juli lag diese
Rate bei 7,9 %, verglichen mit 4,9 % im Dezem-
ber 2000. Die jiingste Entwicklung der Geld-
menge M3 ist jedoch mit Vorsicht zu interpre-
tieren. Die zuletzt verzeichnete Beschleunigung
des M3-Wachstums ist anscheinend auf Port-
folioumschichtungen zugunsten von kurzfristi-
gen Finanzinstrumenten aufgrund finanzieller
Faktoren und auf die Anpassung der nominalen
M3-Bestinde an einen Anstieg des Preisniveaus,
der durch Angebotsschocks bei Energie- und
Nahrungsmittelpreisen ausgel6st wurde, zuriick-
zufiihren.

Erstens diirfte die Entwicklung von M3 zum
Teil von einer schrittweisen Anpassung der
Portfolios seitens der Anleger beeinflusst
worden sein. Die Zinsstrukturkurve im Euro-
Wihrungsgebiet war, obwohl sie in den
vergangenen Monaten etwas steiler wurde,
im historischen Vergleich relativ flach. Dies
dirfte dazu gefiihrt haben, dass Anleger ver-
mehrt kurzfristige Anlageformen bevorzug-
ten. Zudem dirfte auch die in den
vergangenen Quartalen beobachtete Schwi-
che der weltweiten Aktienmirkte zu einer
hoheren Attraktivitat von sicheren und liqui-
den zinstragenden Anlageformen beigetragen

haben. Die im Folgenden vorgenommene Ana-
lyse der einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 und ihrer Gegenposten untermau-
ert diese Interpretation der Entwicklung von
M3, da das M3-Wachstum weitgehend auf die
ertragreichsten Komponenten zuriickzufiih-
ren und der wichtigste Gegenposten zum M3-
Wachstum ein Riickgang der lingerfristigen
Verbindlichkeiten der MFls war.

Zweitens benoétigten die Verbraucher mehr
Geld fiir Transaktionszwecke zur Finanzie-
rung der durch den Preisanstieg bei Energie
und Nahrungsmitteln ausgelosten Einmal-
schocks auf die Verbraucherpreise. Dies ent-
spricht der allgemeinen Beobachtung, dass
Wirtschaftsakteure, die die Aufrechterhaltung
eines gewiinschten Niveaus an realer Kassen-
haltung anstreben, ihre Bestinde an Veriande-
rungen des Preisniveaus entsprechend anpas-
sen. In einer Situation, in der das Preisniveau
einem spirbaren Aufwidrtsdruck ausgesetzt
ist, wie es in den letzten Quartalen der Fall
war, fiuhrt dies zu einem stirkeren M3-
Wachstum. Da der Anpassungsprozess —
angesichts der mit den Finanztransaktionen
verbundenen Kosten — schrittweise erfolgt,
diirfte er noch eine gewisse Zeit andauern.

Bei der Einschitzung der Auswirkungen des
beschriebenen Sachverhalts auf die Risiken
fir die Preisstabilitit ist es wichtig, die Art
des zu finanzierenden Preisschocks zu be-
riicksichtigen. So sollte beispielsweise eine
Situation, in der ein hoheres Geldmengen-
wachstum einen dauerhaften Teuerungs-
prozess alimentiert, in der Tat ein Grund zur
Sorge sein. Allerdings scheint dies momentan
nicht der Fall zu sein. Prinzipiell sind die Preis-
schocks bei Rohdl und Nahrungsmitteln, die
das Preisniveau im Euroraum beeinflusst ha-
ben, Einmaleffekte oder sogar nur von vori-
bergehender Natur. Sie bergen zwar das Risi-
ko einer Entstehung von Zweitrundeneffekten
durch Lohnerhohungen auf die Preis-
steigerung, jedoch ist die Méglichkeit der Ent-
stehung solcher zu einem nachhaltigen

| Die EZB beabsichtigt, gegen Ende dieses Jahres eine Zeitreihe
von M3 zu verdffentlichen, in der die von Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wdhrungsgebiets gehaltenen marktfdhigen Finanzins-
trumente nicht berticksichtigt werden.
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Aufwidrtsdruck auf die Preise fiihrenden
derzeitigen Phase der
Konjunkturabkiihlung relativ gering.

Einflisse in der

Die in Abbildung 3 dargestellten Geldliicken-
indikatoren tragen zur Veranschaulichung die-
ser Entwicklung bei. Die abgebildete nomina-
le Geldliicke wird als Differenz zwischen der
tatsachlichen Geldmenge M3 und einem Geld-
bestand M3, der sich bei einem dem Referenz-
wert entsprechenden M3-Wachstum ab De-
zember 1998 ergeben hitte, konstruiert. Die
in Abbildung 3 verwendete MessgroBe der re-
alen Geldliicke entspricht der nominalen
Geldliicke, die mit der Differenz zwischen
dem tatsichlichen Preisniveau und dem Preis-
niveau, das sich aus der Teuerung gemiB der

Abbildung 3

Schéatzung der nominalen und realen
Geldlucke

(in % des M3-Niveaus; gleitende Dreimonatsdurchschnitte)

Nominale Geldliicke )
--- ReaeGéddlicke?

4,0 4,0
30 30
20 20
1,0 1,0
00 00
-10r 7T -1,0
20 —fgg7 "o 1998 2000 2001 2°
Quelle: EZB.

Anmerkung: Nicht bereinigt um die von Anséssigen aufferhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
zwei Jahren. Vorlaufigen Schatzungen zufolge koénnte die
Bereinigung um diese Bestande eine Verringerung der gleitenden
Dreimonatsdurchschnitte der nominalen und der realen
Geldliicke um etwa 1%2 Prozentpunkte in den vergangenen
Monaten zur Folge haben.

1) Abweichung der tatsachlichen Geldmenge M3 von einem
Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert
entsprechenden monetéren Wachstum ergibt. Als Basis-
periode wurde Dezember 1998 gewahlt.

2) Nominale Geldliicke abzuglich der Abweichung der
Verbraucherpreise von der Definition von Preisstabilitéat.
Als Basisperiode wurde ebenfalls Dezember 1998 gewahlt.
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Definition von Preisstabilitit von der gleichen
Basisperiode an ergeben hitte, deflationiert
wurde. (Wiirde der Tatsache Rechnung ge-
tragen, dass die Angaben zur Geldmenge M3
nach oben verzerrt sind, weil einige Bestinde
an marktfahigen Finanzinstrumenten, die von
Gebietsfremden gehalten werden, nicht her-
ausgerechnet wurden, so wiirde das Ausmal
beider Geldliicken deutlich geringer ausfallen
als es in Abbildung 3 der Fall ist.) Die nomi-
nale Geldliicke hat sich zuletzt aufgrund der
ausgepragten Dynamik des M3-Wachstums
erheblich vergréBert. Die reale Geldliicke hin-
gegen, die sich im Jahresverlauf 2000 vor al-
lem aufgrund der heftigen Einmalschocks, die
in diesem Zeitraum einen Aufwirtsdruck auf
die Preise bewirkten, stirker als die nomina-
le Geldliicke verringert hatte, weist im lau-
fenden Jahr einen relativ stabilen Verlauf auf
und verzeichnete in der jiingsten Zeit lediglich
einen leichten Anstieg. Diese Entwicklung der
realen Geldliicke enthilt fiir die Beurteilung
der Liquiditatssituation im Euro-Wihrungs-
gebiet relevante Informationen, insbesondere
angesichts einmaliger Schocks auf das Preis-
niveau, und untermauert tendenziell die An-
sicht, dass das jlingste M3-Wachstum nicht
zwangslaufig Risiken fir die mittelfristige
Preisstabilitat birgt.

Gegenldufige Entwicklungen innerhalb
der Geldmenge MI

Eine Analyse der Komponenten von M3 zeigt,
dass sich die jahrliche Wachstumsrate von
MI im Juli 2001 auf 3,3 % belief. Der leichte
Anstieg des MI-Wachstums in den
vergangenen drei Monaten spiegelt gegenldu-
fige Entwicklungen bei den Komponenten die-
ses Geldmengenaggregats wider. Die saison-
bereinigte Jahresinderungsrate des Bargeld-
umlaufs war im ersten und zweiten
Quartal 2001 negativ (siche Tabelle I). Im Juli
war ein weiterer Riickgang auf -6,4 % zu ver-
zeichnen. Diese Entwicklung ist aller Wahr-
scheinlichkeit nach das Ergebnis der sowohl
von den Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
als auch von den Gebietsfremden getroffenen
Vorbereitungen im Vorfeld der Euro-Bargeld-
umstellung Anfang 2002. Wie in Kasten | dar-



Auswirkungen der Euro-Bar geldumstellung auf den Bar geldumlauf und die
Geldmengenaggregateim Euro-Wahrungsgebiet

Deutlicher Riickgang der Banknotenbestandeim Euroraum

Anfang des Jahres 2002, also drei Jahre nach dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU), werden die Euro-Banknoten und -Munzen eingefuhrt. Die Vorbereitungen der Wirtschaftsakteure
auf die Euro-Bargeldumstellung haben anscheinend bereits seit Ende 2000 den Bargeldumlauf im Euro-
Wahrungsgebiet beeinflusst. Saisonbereinigt ist der Bargeldumlauf im Vergleich zum jeweiligen Vormonat
seit November 2000 fast kontinuierlich zuriickgegangen. Im Juli 2001 betrug der Riickgang auf Jahresrate
umgerechnet 6,4 %.

Wie in Abbildung A dargestellt, setzte nach einem steilen Anstieg zu Beginn des Jahres 2000, der mit der
Unsicherheit hinsichtlich des Ubergangs zum Jahr 2000 zusammenhing, ein Riickgang des Wachstums des
Bargeldumlaufs ein. Vom letzten Quartal des Jahres 2000 bis zum zweiten Quartal 2001 nahmen die
Jahresanderungsraten des Bargeldumlaufs immer negativere Werte an. Aus der Abbildung geht auch hervor,
dass dieser Riickgang zu stark ist, as dass er mit der Abkihlung der Konjunktur bzw. dem Anstieg der
kurzfristigen Zinsen im Jahr 2000 erklart werden konnte. Es scheint daher, dass die Wirtschaftsakteure sich
zunehmend von erheblichen Mengen von Banknoten, die sie zuvor gehortet hatten und die nicht unbedingt fir
Transaktionszwecke bendtigt wurden, getrennt haben. Diese Interpretation wird durch den zu beobachtenden
erheblichen Riickgang der Banknoten hoher Stiickelungen, die sich fur Hortungszwecke am besten eignen,
weiter untermauert.

Abbildung A: Bargeldumlauf, nominales BI P und Opportunitéatskosten

(Veranderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten bzw. in %)

---- Nominales BIP-Wachstum ---- Veranderung des Geldmarktsatzes

—— Nominales Wachstum des Bargeldumlaufs fir Dreimonatsgeld
—— Nominales Wachstum des Bargeldumlaufs
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eswird angenommen, dass die Jahreswachstumsrate des BIP im z2weiten Quartal 2001 gegeniiber dem ersten Quartal
2001 unverandert war.

In den meisten Landern des Euroraums ist eine Abnahme des Bargeldumlaufs zu verzeichnen. Dies dirfte
ausschliefen, dass |anderspezifische Faktoren fir dieses Phénomen ausschlaggebend sind. Wie aus Abbildung
B hervorgeht, verzeichneten die meisten Lander im Juli 2001 einen absoluten jahrlichen Riickgang des
Bargeldumlaufs. AulRerdem lag die Wachstumsrate in den Landern, in denen der Bargeldumlauf immer noch
zunahm, deutlich unter dem nominalen Wirtschaftswachstum.

Die Bestande an Banknoten nahmen im gesamten Euroraum ab, und es kann davon ausgegangen werden, dass
auch die Banknotenbestande, die aufRerhalb des Euroraums gehalten werden, riickl&ufig sind. Ein erheblicher
Anteil der im Ausland gehaltenen Altwahrungen (d. h. der nationalen Wahrungen, die im Euro aufgehen
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Abbildung B: Jahreswachstumsr ate des Bar geldumlaufsim Euro-Wahrungsgebiet im Juli

2001 (sowie nationale Beitr age)
(in %; Angaben in Klammern beziehen sich auf den Beitrag (in Prozentpunkten) zur Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs im
Euro-Wahrungsgebiet im Juli 2001)
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Quelle: EZB. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

werden) entféllt auf DM-Banknoten. Nach Schatzungen der Deutschen Bundesbank® wurden Mitte der
Neunzigerjahre 30 % bis 40 % aller DM-Banknoten im Ausland gehalten, vor allem in Mittel- und Osteuropa.
In gewissem Umfang dirften auch andere Altwahrungen im Ausland gehalten werden, z. B. dsterreichische
Schillinge (wegen Osterreichs geographischer Nahe zu Mittel- und Osteuropa) sowie franzésische Franken.
Allerdings dirften diese Bestande im Vergleich zu den im Ausland umlaufenden DM-Banknoten relativ klein
sein. Esist aber wahrscheinlich, dass die DM-Besténde im Ausland in den letzten Jahren abgebaut wurden,
was teilweise auf die Stabilisierung der wirtschaftlichen Situation in Mittel- und Osteuropa zurtickzufiihren
ist.

Begrenzte Auswirkungen der Euro-Bar geldumstellung auf die Geldmengenaggr egate

Bei der Beurteilung der Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf die Geldmengenaggregate ist zu
beachten, dass der Bargel dumlauf im Juli 2001 nur 6 % der Geldmenge M 3 ausmachte. Daher kénnen nur sehr
ausgepragte Entwicklungen des Bargeldumlaufs die Geldmenge M3 signifikant beeinflussen, und das auch
nur, wenn ein Riickgang dieser Komponente nicht zu einer hdheren Nachfrage nach anderen Komponenten
von M3 fuhrt.

Die oben angestellten Uberlegungen zu dem in vielen Landern des Euroraums zu beobachtenden Riickgang
des Bargeldumlaufs legen nahe, dass dieser zu einem grof3en Teil auf einen Abbau der gehorteten
Banknotenbestédnde im Euroraum zuriickzuftihren ist. Der Abbau dieser nationalen Bargeldbestande wird
hdchstwahrscheinlich durch einen Anstieg der kurzfristigen Bankeinlagen, die relativ enge Substitute fur
Bargeld sind, weitgehend ausgeglichen. Eine solche Substitution hat keine Auswirkungen auf M3. Nur
Verlagerungen von Bargeld zu Anlagen auferhalb des Euroraums oder zu [angerfristigen Anlagen im Euroraum
wirden die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet vermindern. Solche Verlagerungen ziehen allerdings
héhere Transaktionskosten nach sich as Verlagerungen von Bargeld zu Einlagen und sind daher weniger
wahrscheinlich.

Was das aulerhalb des Euroraums gehaltene Bargeld betrifft, so wilrde ein Abbau dieser Besténde theoretisch
das Wachstum der Geldmenge M3 déampfen. Allerdings werden wahrscheinlich viele osteuropéische
Wirtschaftsakteure im Zuge des regulé&ren Bargeldumstellungsprozesses erhebliche Mengen von DM-Bargeld
in Euro umtauschen. Die nationalen Zentralbanken des Eurosystems haben Kampagnen in Landern auf3erhalb
des Euroraums vorbereitet, um einen reibungslosen Umtausch zu gewéhrleisten. AufRerdem wurde dafUr
Sorge getragen, dass die Euro-Banknoten auch Landern, die nicht zum Euroraum gehéren, zur Verfligung

1 SeheF. Seitz, Der DM-Umlauf im Ausland, Diskussionspapier 1/95, Deutsche Bundesbank, 1995.
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gestellt werden kénnen, z. B. mittels der vorzeitigen Abgabe von Banknoten an Zentral banken und Zweigstellen
von Kreditinstituten des Euroraums, diein diesen Landern ansassig sind. Daher ist ein reibungsloser Ubergang
auf den Euro auRRerhalb des Euroraums zu erwarten, auch in Landern, in denen die D-Mark offizielles oder
sogar gesetzliches Zahlungsmittel ist. Aus diesem Grund und auch deshalb, weil man davon ausgehen kann,
dass in Osteuropa - aufgrund der engen Verbindungen zwischen den osteuropéischen Landern und dem
Euroraum sowohl in Bezug auf den Handel als auch hinsichtlich des Reiseverkehrs — eine algemeine
Préferenz fur den Euro besteht, ist es unwahrscheinlich, dass DM-Banknoten und Banknoten anderer
Altwahrungen, die auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehalten werden, in groRen Mengen in andere
wichtige Wahrungen umgetauscht werden.

Hinweise darauf, dass der Abbau des Bargeldumlaufs in jiingster Zeit das Wachstum von M3 bisher nicht
nennenswert beeinflusst hat, lassen sich auch mit Hilfe von Geldnachfragemodellen gewinnen, die Schétzungen
auf der Grundlage von historischen Regel mafigkeiten ermdglichen. Tatséchlich legen Erkenntnisse aus einem
Modell fur M1? nahe, dass das derzeitige Wachstum von M1 nicht niedriger ist, als auf der Grundlage des
Modells zu erwarten wére. Daraus |8sst sich —wenn auch nur vorsichtig — schlussfolgern, dass der Riickgang
des Bargel dumlaufs zum grofiten Teil durch einen Anstieg der zur Geldmenge M 1 gehdrenden téglich falligen
Einlagen ausgeglichen wurde.

AbschlieRend sollen noch einige Uberlegungen zu den Ende 2001 und in den ersten Monaten des Jahres 2002
maoglicherweise auftretenden Auswirkungen auf M3 angestellt werden. Zunéchst werden den Konten der
Kreditinstitute, die bereits 2001 Euro-Banknoten und -Minzen erhalten (vorzeitige Abgabe bzw. Frontloading),
diese erst Anfang 2002 belastet, und zwar in drei Schritten. Nach dem ,, linearen Belastungsmodell“ erfolgt die
Belastung eines Drittels des vorzeitig abgegebenen Betrages jeweils am 2. Januar 2002, am 23. Januar 2002
und am 30. Januar 2002. Daher ist damit zu rechnen, dass die Kreditinstitute die vorzeitig abgegebenen
Banknoten, dieerst am 1. Januar 2002 gesetzliches Zahlungsmittel werden, bis Ende 2001 als bilanzunwirksame
Posten behandeln. Somit durfte die Belastung ihre Bilanzen weder Ende Dezember 2001 (wenn der Prozess
noch nicht begonnen hat) noch am 31. Januar 2002 (wenn der Prozess schon abgeschlossen ist) beeinflussen.
Sie dirfte sich also auch nicht auf die entsprechenden monetéren Statistiken auswirken, die Monatsendsténde
darstellen. Nur wenn Kreditinstitute im Jahr 2001 Banknoten und Miinzen an Nicht-MFIs weitergeben (Sub-
Frontloading) und die Empféangerkonten sofort belasten (was beispielweise bei Miinzen in den Starter Kits
(MUnzhaushaltsmischungen) der Fall sein wird), kénnte dies zu einem Rickgang der Einlagen dieser
Empfénger oder anderer von ihnen gehaltenen Komponenten von M3 fuhren. Dieser Effekt dirfte jedoch
gering sein, da die Banken in den meisten Landern die Verrechnung des grofiten Tells der weitergegebenen
Banknoten und Miinzen nicht vor Anfang 2002 in die Wege leiten dirften. Schlieflich kdnnte es bel den
Nicht-MFIs auch zu kurzfristigen Verhatensdnderungen kommen, die den Bargeldumlauf in den ersten
Monaten des Jahres 2002 beeinflussen konnten. Einerseits konnte der Parallelumlauf in den ersten beiden
Monaten des Jahres 2002 die Einzelhdndler veranlassen, mehr Bargeld als sonst zu halten, was einen
kurzfristigen Aufwértsdruck auf den Bargeldumlauf ausiiben kénnte. Andererseits konnten die Verbraucher
um die Jahreswende bargeldlose Zahlungsmittel intensiver nutzen, um Transaktionen wéhrend des
Umstellungsprozesses zu erleichtern. Allerdings werden sich all diese Effekte auf die Monate unmittelbar vor
und nach der Bargeldumstellung konzentrieren und kénnten durch Verénderungen bei anderen Komponenten
von M3 ausgeglichen werden.

Die EZB wird weiterhin alle Hinweise auf Auswirkungen der Bargeldumstellung auf das Geldmengenwachstum
genau beobachten. Wenn es Anzeichen fir temporére Auswirkungen auf den Informationsgehalt von M3
gébe, wiirde die EZB dies bei ihrer monetéren Einschétzung selbstversténdlich berticksichtigen. Zwar wird
der Bargeldumlauf durch die Bargeldumstellung beeinflusst, aber die Auswirkungen auf die
Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 im Euroraum sind bisher anscheinend sehr gering.

2 SehelL. Sracca, 2001, ,, The functional form of the demand for euro area M1, EZB-Diskussionspapier Nr. 51.
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Tabelle |

Komponenten der GeldmengeM 3
(Verénderungen gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2000 2000 2000 2001 2001 | 2001
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 | auli

Bereinigt um Saison- und Kalender effekte

M1 9,4 6,8 57 2,6 23 33
darunter: Bargeldumlauf 53 3,6 19 -1,3 -3,2 -6,4
darunter: T&glich félige Einlagen 10,3 75 6,5 35 35 54

M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 1,0 15 2,2 34 44 52

M2 49 4,0 338 31 34 43

M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 13,9 12,9 11,4 14,7 14,5 18,8

M39 6,1 52 49 47 5,0 6,4
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt

Bargel dumlauf 53 37 18 -1,3 -33 -6,7

Taglich fallige Einlagen 10,5 7,6 6,4 33 38 52

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren 33 8,8 12,5 15,3 14,1 12,3

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist

von bis zu drei Monaten -0,6 -33 -4,8 -4,7 -2,6 -0,0

Repogeschéfte 31 41 10,3 20,7 15,7 18,9

Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere 15,6 16,7 9,5 9,8 7,6 7,7

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von biszu zwei Jahren

354 11,6 22,2 28,2 45,2 83,5

Quelle: EZB.

1) Nicht bereinigt um die von Ansdssigen auRBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und Schuld-
verschreibungen mit einer urspringlichen Laufzeit von bis zu z2wei Jahren. Vorlaufigen Schéatzungen zufolge kénnte die
Bereinigung um diese Besténde eine Verringerung der Jahreswachstumsrate von M3 um etwa % Prozentpunkte in den letzten

Monaten zur Folge haben.

Abbildung 4

Bargeldumlauf und kur zfristige
Einlagen

(saisonbereinigte und auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsver &nderungen in %)
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gelegt, entspricht der Riickgang des Bargeld-
umlaufs jedoch nicht der Gesamtauswirkung
der Bargeldumstellung auf M3. Vielmehr
scheint es so, als wiirde vor allem eine Sub-
stitution von Anlagemitteln unter den M3-
Komponenten stattfinden. Somit diirfte die
Bargeldumstellung bisher nur einen geringen
Einfluss auf die Jahreswachstumsrate von M3
gehabt haben.

Nach einer verhaltenen Entwicklung in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres und
zu Beginn dieses Jahres hat sich das jahrliche
Woachstum der téglich filligen Einlagen im Lau-
fe der vergangenen Monate wieder belebt.
Diese Entwicklung diirfte in gewissem MaBe
als Normalisierung nach einer moderaten
Wachstumsphase zu deuten sein. Dariber hi-
naus scheint der Wiederanstieg der Jahres-
wachstumsrate der téglich félligen Einlagen in
der jlingsten Vergangenheit mit einer Verla-
gerung von Bargeld zu téglich falligen Einlagen
im Zuge der Vorbereitungen auf die Einfiih-
rung des Euro-Bargelds in Zusammenhang zu
stehen (siehe Abbildung 4).



Abbildung 5

Zinsabstande
(in Prozentpunkten)

— — Abstand zwischen dem Dreimonats-EURIBOR
und dem Zinssatz fur Einlagen mit einer verein-
barten Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten

— Abstand zwischen dem Dreimonats-EURIBOR
und dem Zinssatz fur Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren

—— Abstand zwischen den Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen im Euro-Wéahrungsgebiet und
dem Dreimonats-EURIBOR )
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Quelle: EZB.
1) Die Saatsanleiherenditen werden mit dem nationalen
Umlauf zehnjéhriger Staatsanleihen gewichtet.

Dynamisches Wachstum sonstiger M3-
Komponenten

Ausschlaggebend fiir den dynamischen Anstieg
der Geldmenge M3 in den vergangenen Mo-
naten waren kurzfristige Einlagen (ohne tig-
lich fallige Einlagen) und marktfihige Finanz-
instrumente.

Die Wachstumsrate der kurzfristigen Einla-
gen, die von Ansissigen im Euro-Wihrungs-
gebiet bei MFls im Euroraum gehalten wer-
den, nahm in den vergangenen Quartalen
deutlich zu (siehe Tabelle I). Die nicht saison-
und kalenderbereinigte jahrliche Verinde-
rungsrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten er-
holte sich; wahrend sie im ersten Quar-
tal 2001 -4,7 % betragen hatte, lag sie im Juli
bei rund 0 %. Das nicht saison- und kalender-
bereinigte jahrliche Wachstum der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren war in der ersten Hilfte dieses
Jahres nach wie vor hoch und lag im Juli bei
12,3 %.

Die Entwicklung dieser Einlagen ldsst sich
teilweise durch ihre Verzinsung im Vergleich
zur allgemeinen Zinsentwicklung erklaren.
Erstens hat sich der Abstand zwischen den
kurz- und langfristigen Zinssatzen seit Anfang
2000 verkleinert, was zu einer allgemein ho-
heren Attraktivitdt kurzfristiger Anlageformen
fihrte. Im Hinblick auf die Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten verringerte sich dariiber hinaus der
Abstand zwischen dem Dreimonats-EURIBOR
und der Verzinsung dieser Einlagen von
2 %2 Prozentpunkten im Herbst 2000 auf
2 Prozentpunkte im Juli 2001 (siehe Abbil-
dung 5), was die Priferenz der Anleger fiir
diese Einlagen steigerte. Auch die Schwiche
der weltweiten Aktienmarkte diirfte die An-
leger dazu veranlasst haben, iiber einen ge-
wissen Zeitraum hinweg in liquide und siche-
re verzinsliche Anlageformen zu investieren.

Die Jahreswachstumsrate der marktfihigen
Finanzinstrumente blieb im ersten Halb-
jahr 2001 auf hohem Niveau und erhdhte sich
im Juli sogar noch weiter auf 18,8 % (siehe
Tabelle 1). Auch das Wachstum dieser Finanz-
instrumente gegeniiber dem jeweiligen Vor-
monat beschleunigte sich in den vergangenen
Monaten weiter. Dies diirfte mit dhnlichen
Griinden wie bei der steigenden Nachfrage
nach kurzfristigen Einlagen (ohne taglich falli-
ge Einlagen) zusammenhingen, das hei3t mit
der relativ flachen Zinsstrukturkurve und den
weltweit schwachen Aktienmarkten. Somit
dirfte ein Teil dieser Verlagerungen hin zu
kurzfristigen Anlageformen lediglich Portfolio-
umschichtungen widerspiegeln und daher in
keinem engen Zusammenhang mit dem Aus-
gabeverhalten insgesamt und der kiinftigen
Preisentwicklung stehen.

Schwaches Wachstum der
lingerfristigen MFI-Verbindlichkeiten
und weitere Verlangsamung der
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an den privaten Sektor

Die relativ geringen Investitionen der Nicht-
MFls in langerfristige Finanzinstrumente spie-
geln sich in den Gegenposten zu M3 wider,
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Finanzierung und Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Wahrungsgebiet im Jahr 2000

Die Veroffentlichung der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen im Euroraum fur das vierte Quartal
2000! ermaglicht einen Uberblick tiber die Finanzierung und die Geldvermégenshildung der nichtfinanziellen
Sektoren im Eurogebiet im Gesamtjahr 2000.

Tabelle A: Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet ¥

Hauptkomponenten der Finanzierung
Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte Finanzierung der nichtfinanziellen K apitalgesellschaften Finanzierung der
privaten Haushalte
Kredite Wertpapiere Kredite Wertpapiere Borsen- Kredite
ohne ohne| notierte von MFis
Von MFIs| Anteils- Im Bestand Von MFIs|  Anteils- Aktien im Euro-
im Euro- | rechte von MFls| im Euro- rechte Wahrungs-
Wahrungs- im Euro- Wahrungs- gebiet?
gebiet Wahrungs- gebiet
gebiet
Jahreswachstumsrate
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) ?
1998 Q4 6,0 3.1 -1,1 -0,4 4,2 3.9 7,1 8,8 8,5 8,6 5,1 8,8 9,1
1999 Q1 5.9 35 0,1 0,9 43 5,7 5,7 6,8 7,0 9,5 4,1 10,5 10,9
Q2 5.9 3,0 0,0 0,7 3,8 2,1 6,2 8,3 7,9 11,4 3,7 10,5 10,9
Q3 6,1 2,2 -1,9 -0,3 372 5,2 7,1 7,9 7,3 14,4 5.4 11,0 11,2
Q4 6,0 2,4 -1,2 0,4 3,2 6,4 6,8 8,1 7,0 14,8 4,8 10,4 10,8
2000 Q1 6,3 27 1,4 0,0 3,2 1,8 8,1 11,4 9,8 10,1 5,0 9,6 9,7
Q2 6,1 2,2 1,7 -0,3 2,9 -1,6 8,0 11,5 9,5 12,8 4,4 8,6 8,7
Q3 6,7 1,9 -2,0 -1,2 2,7 -6,2 9,7 14,2 11,3 14,4 5,6 7,8 8,0
Q4 6,4 1,6 -1,8 -0,9 2,5 -8,7 9,1 14,5 10,9 19,6 4,6 7,3 73
Verhiiltnis zur Finanzierung
insgesamt per Q4/2000
(Bestinde) 100 % 30 % 6% 5% 23 % 7% 50 % 21% 17 % 3% 24 % 20 % 19 %

Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen offentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwer bszweck.

2) DieWachstumsraten basieren auf den nicht saisonbereinigten Transaktionen und ber ticksichtigen daher keine Bewertungseffekte
und Umgruppierungen.

3) Einschliefiich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.

Was die Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren betrifft, so entwickelte sich der Finanzierungsbedarf
des privaten und des &ffentlichen Sektors im Jahr 2000 weiterhin sehr unterschiedlich. Bei den &ffentlichen
Haushalten ging der Finanzierungsbedarf 2000 kontinuierlich zuriick, was teilweise mit den Einnahmen aus
der Versteigerung der UMTS-Lizenzen zusammenhing. Hinsichtlich der Struktur der Verschuldung war —im
Vergleich zu den Buchkrediten — ein stérkerer Riickgriff auf Wertpapierkredite erkennbar.

Was die Finanzierung von nichtfinanziellen K apital gesell schaften angeht, so konnen drei Merkmal e identifiziert
werden. Erstens blieb das jéhrliche Wachstum der Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Jahr 2000 weiterhin kréftig. Es ging erst im letzten Quartal des Jahres zurlick, und zwar auf
9,1 % gegeniiber 9,7 % im dritten Quartal, nachdem es praktisch zwei Jahre lang kontinuierlich zugenommen
hatte. Zweitens lag die jahrliche Wachstumsrate der Kreditvergabe von MFIsim Euro-Wahrungsgebiet unter
der der Kredite an nichtfinanzielle Kapital gesellschaften insgesamt, wobel sich der Abstand zwischen den
Wachstumsraten der beiden Aggregate vergrof3erte. Im Ergebnis nahm die Finanzierung von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften durch Finanzinstitute (ohne MFIsim Euroraum) im Laufe der Zeit erheblich zu. Dieses
Phénomen kénnte mit den intensiven Fusions- und Ubernahmeaktivitéten und dem Erwerb von UMTS-
Lizenzen durch Unternehmen im Euroraum innerhalb der letzten zwei Jahre zusammenhéangen. Um diese
Aktivitéten zu finanzieren, nahmen die Unternehmen Kredite von Finanzinstituten auf}erhalb des Euro-

1 Weitere Einzelheiten sind Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* des vorliegenden Monatsberichts zu
entnehmen.
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Wahrungsgebiets mdglicherwel se besonders stark in Anspruch. Drittens stieg die Emission von Wertpapieren
(ohne Anteilsrechte) durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter sehr kréftig an; die jahrliche
Wachstumsrate belief sich im vierten Quartal 2000 auf 19,6 %. Hinsichtlich des Volumens blieb diese
Finanzierungsquelle allerdings fir den Sektor recht unbedeutend.

Auf der Investitionsseite nahm das Gesamtgel dvermdgen der nichtfinanziellen Sektoren im letzten Quartal
2000 mit einer Jahreswachstumsrate von 7,3 % weiter zu, nachdem esim gleichen Quartal desVorjahrs 6,3 %
betragen hatte (siehe nachstehende Tabelle B). Der relativ verhaltenen Entwicklung von Bargeld, Einlagen
und Geldmarktfondsanteilen stand ein starkes Wachstum bestimmter Formen der langfristigen
Geldvermdgensbildung gegentiber. Insbesondere das Wachstum der versicherungstechnischen Riickstellungen
sowie der nichtmonetdren Investmentzertifikate war im Jahr 2000 weiterhin kréftig. Bei den
versicherungstechnischen Rickstellungen ist dies auf die Entwicklungen bei den Pensionskassen im
Zusammenhang mit der Alterung der Bevolkerung zurlickzufiihren, bei den nichtmonetéren
Investmentzertifikaten auf die zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren an den Finanzméarkten.
Aulerdem war ein deutlicher Anstieg von Investitionen in borsennotierte Aktien zu verzeichnen, der mit
umfangreichen Ubernahmen von Unternehmen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum
zusammenhangen dirfte. Zwar kénnen die Gegenposten der durch den nichtfinanziellen Sektor erworbenen
Aktien nicht genau bestimmt werden, aber die Zahlungsbilanzangaben deuten darauf hin, dass diese Kéufe
zum grof3en Teil auf den Erwerb von Anlagen aufRerhalb des Euroraums zuriickzufiihren waren.

Tabelle B: Geldver mogenshildung der nichtfinanziellen Sektoren im Eur o-Wahrungsgebiet ¥

Hauptkomponenten der Geldvermdgensbildung Nach-
richtlich:
Bargeld, Lang- M3
Einlagen fristige
und kurz- markt-
fristige Bargeld Kurz- Geld- fahige Lang- Borsen-|Invest- Versiche-
markt- und fristige| markt-|  Finanzin- fristige| notierte| ment- rungstech-
fahige Einlagen?® Wert- fonds-|  grumente Wert- Aktien|zertifikate nische
Finanzin- papiere, anteile und papiere, (ohne Riick-
strumente ohne versiche- ohne Geld- steflungen
Anteils- rungstech- Anteils- markt-
rechte nische rechte fonds-
Ruick- anteile)
stellungen
Jahreswachstumsrate
(Stand am Ende des Berichtszeitraums) ?
1998 Q4 55 1,9 3,2 -22,5 -4,6 84 -5,1 56 31,2 8,7 4,9
1999 Q1 5 1,6 32 -25,8 -84 91 Ll 6,0 21,7 8,6 Bt
Q2 6,3 1,9 2,8 -21,3 0,6 94 0,5 7,6 23,6 8,7 54
Q3 6,7 25 S5 -22,1 =152 9,6 04 10,5 19,8 9,0 57
Q4 6,3 25 2,8 -6,0 25 8,8 32 7,9 141 9,7 6,0
2000 Q1 51 34 83 5,0 4.8 6,2 -14 52 8,2 9,9 6,0
Q2 53 31 34 134 -10,1 6,7 37 58 4.8 9,8 6,1
Q3 6,2 S5 32 374 -85 78 7,1 9,6 29 €5 52
Q4 7,3 31 29 18,6 -4,6 9,8 51 14,4 8,3 8,8 4,9
Verhaltnis
zur Geldver-
maogensbildung
insgesamt
per Q4/2000
(Bestande) 100 % 35% 33% 1% 1% 65 % 10 % 21 % 12% 22 % 33%
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzelle Kapital gesellschaften und private Haus-
halte einschliefdlich privater Organisationen ohne Erwer bsaweck.

2) Die Wachstumsraten der Geldvermdgenshildung basieren auf den nicht saisonbereinigten Transaktionen und ber ticksichtigen
daher keine Bewertungseffekte und Umgruppierungen. Die Wachstumsrate von M3 ist ein um Saison- und Kalendereffekte
bereinigter Quartalsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate.

3) Ohne Einlagen von Zentralstaaten bei MFIs.
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Anlagein kirzer- und langerfristigen

Finanzinstrumenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
der MFIsD

— — Kurzfristige Einlagen (ohne taglich féllige Ein-
lagen) und marktfahige Finanzinstrumente 2

10,0 ¢ 1 10,0
9,0 1 90
8,0 //~ 8,0
7,0 ! 7,0
6,0 6,0
50 5,0
40 4,0
3,0 3,0
20+ 1 20
10+ 1 10
(O T e 10]

Jan. Mé&zMai Juli Sept.Nov. Jan. M&zMai Juli
1999 2000
Quelle: EZB.

1) OhneKapital und Riicklagen.

2) Nicht bereinigt um die von Ansdssigen aul3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu zwei Jahren.

und zwar in den lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (siehe Abbil-
dung 6). Vom ersten bis zum zweiten Quar-
tal 2001 verringerte sich die Jahres-
wachstumsrate dieser Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) von 3,7 % auf
3,0 %; im Juli war ein weiterer Riickgang auf
2,5 % zu verzeichnen (siehe Tabelle 2). Bei
allen Komponenten der langerfristigen MFI-
Verbindlichkeiten ist eine riickldufige oder un-
verdnderte Jahreswachstumsrate zu beobach-
ten, das heiBt bei den Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren,
den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten und bei
von MFIs begebenen Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren.
Diese Entwicklung bestitigt die Annahme ei-
ner Portfolioumschichtung von langerfristigen
Anlageformen hin zu kiirzerfristigen Finanz-
instrumenten.

Bei den sonstigen Gegenposten zu M3 war
die jahrliche Woachstumsrate der Kredit-
vergabe an Nicht-MFls im Euro-Wahrungs-
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gebiet im laufenden Jahr weitgehend stabil;
sie lag im Juli unverandert bei 6,2 % (siehe
Tabelle 2). Allerdings verbergen sich hinter
der Stabilitit der gesamten Kreditvergabe ge-
genlaufige Entwicklungen beim offentlichen
und privaten Sektor. Einerseits war ein
betrichtlicher  Anstieg der jdhrlichen
Veranderungsrate der Kreditgewéahrung an
die offentlichen Haushalte zu verzeichnen.
Andererseits war die Jahreswachstumsrate
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
weiter riicklaufig.

Die Jahresinderungsrate der Kredit-
gewihrung an die offentlichen Haushalte be-
lief sich im zweiten Quartal 2001 auf -3,6 %,
verglichen mit -5,9 % im ersten Quartal. Im
Juli betrug die Jahresrate der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte lediglich -0,4 %.
Diese Entwicklungen wurden in erster Linie
von hoheren MFI-Bestinden an staatlichen
Schuldverschreibungen beeinflusst.

Abbildung 7

Entwicklung der Geldmenge M 3 und
ihrer Gegenposten

(Verénderung gegen Vorjahr; Mrd €, nicht um Saison- und
Kalender effekte bereinigt)

B Q42000
B Q12001
O Q22001
O Juli 2001
700 700
600 600
500 ] 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 = 0
-100 l ! l] I -100
-200 -200
M3 Langer-  Kreditean Kreditean Netto- Sonstige
fristige  den privaten offentliche forderungen Gegenposten
finanzielle Sektor Haushalte  gegenlber (einschliel3-
Verbind- Ansassigen lich Kapital
lichkeiten aulerhalb und
(ohne Kapital desEuro-  Riicklagen)
und Riicklagen) Wéhrungs-
gebiets

Quelle: EZB.
Anmerkung: Nicht bereinigt um die von Ansdssigen auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
2wei Jahren.
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Die Jahreswachstumsrate der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor verlang-
samte sich im zweiten Quartal 2001 weiter
auf 8,2 %, nachdem sie im Vorquartal 9,1 %
betragen hatte. Im Juli lag sie bei 7,6 % (siehe
Tabelle 2 und Abbildung 7). Wie in Kasten 2
beschrieben, verringerte sich im letzten Quar-
tal 2000 auch der gesamte Finanzierungs-
bedarf nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.
Das gleichzeitige Auftreten einer dynamischen
Ausweitung der Geldmenge M3 und eines
Riickgangs der Jahreswachstumsrate der Kre-
dite an den privaten Sektor im Jahr 2001
steht in auffallendem Gegensatz zu den Ent-
wicklungen im zweiten Halbjahr 1999 und An-
fang 2000, als die deutliche Zunahme von M3
mit einem starken Anstieg der Kredite an
den privaten Sektor einherging. Die anhalten-
de Verlangsamung der Kreditvergabe ist ein

weiterer Hinweis darauf, dass die aktuelle
monetire Entwicklung nicht als Zeichen ei-
nes lingerfristigen Aufwiartsdrucks auf die
Preise zu werten ist.

In realer Betrachtung ist der Riickgang der
Jahreswachstumsrate der Kredite an den pri-
vaten Sektor sogar noch ausgeprigter. Diese
Verringerung kann mit der Abschwiéchung des
realen BIP im Euroraum in Verbindung ge-
bracht werden. Ferner hat die expansive Wir-
kung auf die Kredite, die von gewissen
Sonderfaktoren wie intensiven Fusions- und
Ubernahmeaktivititen — einschlieBlich auslin-
discher Direktinvestitionen von Ansidssigen im
Eurogebiet — ausging, im Verlauf der letzten
Monate leicht abgenommen. Verglichen mit
historischen lingerfristigen Durchschnittswer-
ten ist das jahrliche Wachstum der realen

Tabelle 2

Gegenposten zu M3

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

2000 2000 2000 2001 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juli
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 5,0 5,0 3,7 3,7 3,0 2,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren 4,2 2,7 0,9 -0,2 -0,2 -0,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten -2,7 5,6 11,4 13,2 9,0 3,5
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 6,4 6,8 5,3 6,2 5,1 4.8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,2 7,1 6,4 6,0 5,9 6,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte -0,0 2,2 -6,0 -5,9 -3,6 -0,4
Wertpapiere ohne Aktien -0,4 -3,6 -8,8 -9,9 -5,3 0,6
Buchkredite 0,5 -0,1 -1,9 -0,1 -1,3 -1,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 11,1 10,2 10,5 9,9 8,9 8,2
Wertpapiere ohne Aktien 14,5 13,9 19,2 20,3 25,9 27,3
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 20,6 17,5 17,8 14,0 8.3 52
Buchkredite 10,1 9,5 9,6 9,1 8,2 7,6

Nachrichtlich: Aufgliederung der Buchkredite nach Sektoren (Quartalsendstinde) V

An nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 9,5 11,3 10,9 10,0 8,9

An private Haushalte 8,7 8,0 7,3 6,6 6,2

Konsumentenkredite? 7,1 8,0 7,9 4,7 5,1

Wohnungsbaukredite? 10,2 9,0 8,6 8,3 7,4

Sonstige Kredite 5,8 5,0 3,1 2,9 3,3
Quelle: EZB.

1) Die Wachstumsraten werden anhand von StromgroRen berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen nach dem
ESVG 95. Weitere Einzelheiten siehe Fulinote der Tabelle 2.5 im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® und
. Technischer Hinweis" . Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch Runden der Zahlen.

2) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Kreditvergabe an den privaten Sektor
allerdings immer noch relativ hoch.

Die Entwicklung der Kreditgewéhrung an den
privaten Sektor kann anhand einer Aufgliede-
rung nach Sektoren genauer analysiert wer-
den (siehe Tabelle 2). Im zweiten Quar-
tal 2001 war die jahrliche Wachstumsrate der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten im Euroraum weiter riicklaufig, was sehr
wahrscheinlich auf die zuvor genannten Fak-
toren zurilickzufiihren war. Die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Kreditvergabe
an die privaten Haushalte nahm im zweiten
Vierteljahr 2001 ebenfalls weiter ab. Dies
dirfte zum Teil mit dem Riickgang des
Verbrauchervertrauens im Verlauf dieses Jah-
res zusammenhingen. So nahm die Zwolf-
monatsrate der Wohnungsbaukredite
im zweiten Quartal weiterhin ab. Der gerin-
gere Zuwachs des Volumens gewihrter
Wohnungsbaukredite kann, neben der
zeitlich verzogerten Wirkung des vergange-
nen Anstiegs der Kreditzinsen und der
Konjunkturabkiihlung, mit einem langsameren
Anstieg der Immobilienpreise in einigen Lan-
dern des Euroraums in Verbindung gebracht
werden. Die Jahreswachstumsrate der
Konsumentenkredite blieb im zweiten Quar-
tal 2001 etwa 3 Prozentpunkte niedriger als
im zweiten Halbjahr 2000.

SchlieBlich haben die Nettoforderungen des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansis-
sigen auBerhalb des Euro-Waihrungsgebiets in
den letzten zwei Monaten zugenommen, und
zwar um 41,5 Mrd € im Juni und 15,4 Mrd €
im Juli. Die im Juni verzeichnete Zunahme
der Nettoforderungen an Gebietsfremde ent-
spricht den Angaben aus der Zahlungsbilanz-
statistik (Angaben fiir Juli sind noch nicht ver-
flgbar), aus der insgesamt Netto-Kapitalzu-
flisse bei den Wertpapieranlagen und den
Direktinvestitionen hervorgehen. Im Zwolf-
monatszeitraum bis Juli 2001 war die Netto-
Position der MFls im Euroraum gegeniiber
Gebietsfremden allerdings weiter riicklaufig,
was auf zuvor verzeichnete Netto-Kapitalab-
flusse bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen zuriickzu-
fihren ist (sieche Abbildung 7).
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Monetire Entwicklung insgesamt
weiterhin in Einklang mit Preisstabilitdat

Insgesamt gesehen scheint das jiingste sehr dy-
namische M3-Wachstum nicht auf einen langer-
fristigen Aufwidrtsdruck beziiglich der Preis-
entwicklung in der Zukunft hinzudeuten. Zum
einen lag der um die von Gebietsfremden gehal-
tenen Geldmarktpapiere und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
bereinigte gleitende Dreimonatsdurchschnitt im
Zeitraum von Mai bis Juli 2001 nur bei gut 5 %
und war somit nicht weit vom Referenzwert
entfernt. Zum anderen kénnte die héhere Nach-
frage nach sicheren kurzfristigen Anlageformen
teilweise auf die allmidhlichen Portfolioan-
passungen seitens der Anleger an die im Euro-
Wihrungsgebiet vergleichsweise flache Zins-
strukturkurve sowie auf die Schwiéche an den
weltweiten Aktienmarkten zuriickzufiihren sein.
Das Zusammentreffen der jlingsten Beschleu-
nigung des M3-Wachstums mit dem Riickgang
der lingerfristigen Verbindlichkeiten der MFls
scheint diese Annahme zu untermauern. Ist ein
voriibergehend erhéhtes Geldmengenwachstum
nur eine Folge vergangener temporiarer Preis-
schocks, so signalisiert dies ferner keine
Aufwirtsrisiken fiir die kiinftige Preisstabilitit,
vorausgesetzt, dass das stirkere Geldmengen-
wachstum zeitlich begrenzt bleibt und diese An-
gebotsschocks keine inflationsférdernden Zweit-
rundeneffekte iiber die Lohne auslésen. Dariiber
hinaus wird diese Einschatzung auch durch den
anhaltenden Riickgang der Jahreswachstumsrate
der Kreditvergabe an den privaten Sektor im
Euroraum bestitigt, der in einem starken Ge-
gensatz zur Situation des steigenden M3-Wachs-
tums zum Jahresende 1999 und Jahresan-
fang 2000 steht. SchlieBlich steht die jiingste Ent-
wicklung des Geldmengenaggregats M3 im
Einklang mit den in der Vergangenheit beobach-
teten RegelmiBigkeiten hinsichtlich der M3-
Nachfrage, wobei ein positiver Zusammenhang
zwischen letzterer und dem realen BIP und dem
Preisniveau sowie ein negativer Zusammenhang
mit einer Variablen, anhand derer die
Opportunititskosten der Geldhaltung gemes-
sen werden, besteht. Abbildung 8 enthilt eine
vereinfachte Darstellung dieser Beobachtung.
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Reale Geldmenge M 3, reales BIP und
Opportunitatskosten

(gleitender  Vier-Quartalsdurchschnitt  der  Verénderung
gegeniiber dem Vorjahr in %; saisonbereinigt)

— Reales M3-Wachstum
(bereinigt mit dem BIP-Deflator)
— Reales BIP-Wachstum
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— Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fir
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von M3
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Nicht bereinigt um die von Ansdssigen auf3erhalb

des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu

2wei Jahren. Es wird angenommen, dass die Jahreswachs-

tumsrate des BIP-Deflators im zweiten Quartal 2001 gegentiber
demersten Quartal unverandert war.

1) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Deflator
bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachstum.
Diese Differenz kann als ,, Naherungswert fir den Teil der
M3-Nachfrage* herangezogen werden, der sich durch die
Opportunitatskostenvariablen erklaren lasst.

Emission von Schuldverschreibungen im
zweiten Quartal 2001 weitgehend
unverandert

Die durchschnittliche jihrliche Wachstums-
rate des Umlaufs an von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-

bungen pendelte sich im zweiten Quartal 2001
bei 7,6 % ein. Dahinter verbarg sich eine Zu-
nahme des jahrlichen Wachstums des Um-
laufs an langfristigen Schuldverschreibungen
und ein ricklaufiges Jahreswachstum des Um-
laufs an kurzfristigen Schuldverschreibungen
(siehe Abbildung 9).

Die Aufgliederung nach Waihrungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an
von Ansidssigen des Euro-Wihrungsgebiets
begebenen Euro-Schuldverschreibungen leicht
von 6,3 % im ersten Quartal 2001 auf 6,2 %
im zweiten Quartal zuriickging. Am Ende des
zweiten Quartals 2001 lauteten 91,0 % des
Umlaufs an von Ansidssigen des Euro-
Wihrungsgebiets begebenen Schuldverschrei-
bungen auf Euro, verglichen mit einem Anteil
von 91,2 % im ersten Quartal.

Was die von Ansissigen auB3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen betrifft, so belief sich ihr Anteil
am gesamten Umlauf an Euro-Schuldver-

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen

— — Langfristige Schuldverschreibungen
20 20

18 A 18
16
14
12

10

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefflich Griechenlands.
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Kasten3 |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. August 2001
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Juli bis zum 23. August 2001 wickelte das Eurosystem finf
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzi erungsgeschéft ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Héhe von
4,50 % durchgefuhrt. Die Zuteilungsvolumen lagen zwischen 70 Mrd € und 94 Mrd €. Das Verhdtnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,34 und 1,71 und betrug wéhrend dieser
Mindestreserve-Erfillungsperiode durchschnittlich 1,50. Mit Ausnahme des ersten Tenders, bei dem der
marginale Zuteilungssatz 4,51 % betrug, entsprachen die marginalen Zuteilungssétze dem Mindestbi etungssatz
von 4,50 %. Bei allen funf Hauptrefinanzierungsgeschéften lagen die gewichteten Durchschnittssétze
1 Basispunkt Uber den marginalen Zuteilungssétzen. Die Zahl der an diesen Tendern teilnehmenden Bieter
schwankte zwischen 345 und 401 und betrug durchschnittlich 364.

Am 25. Juli fuhrte das Eurosystem ein |angerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders mit
einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An diesem Geschéft nahmen
insgesamt 224 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 39,4 Mrd € abgaben. Der marginae
Zuteilungssatz belief sich bei diesem Geschaft auf 4,39 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag bei
4,42 %.

Wahrend der Erfullungsperiode blieb der EONIA bei ruhigem Marktverlauf und bel as ausgeglichen
empfundenen Liquiditétsbedingungen weitgehend stabil. Von Beginn der Erflllungsperiode bis zum
21. August bewegte sich der EONIA zwischen 4,50 % und 4,52 %; lediglich am 31. Juli stieg er ausnahmsweise
aufgrund der Ublichen Kalendereffekte am Monatsende auf 4,58 % an. Am 22. August fiel der EONIA auf
4,44 %, da die Marktteilnehmer von einer ausreichenden Liquiditétsausstattung am Ende der Mindestreserve-
Erflllungsperiode ausgingen. Er stieg jedoch am letzten Tag der Erfiillungsperiode wieder um 6 Basispunkte
auf 4,50 % an, da die Liquiditatsbedingungen sich nicht so giinstig darstellten wie am Vortag erwartet. Die
Mindestreserve-Erfillungsperiode endete mit einer geringen Nettoinanspruchnahme der sténdigen Fazilitéten

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode, vom 24. Juli bis 23. August 2001

Liquiditatszuf ihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 224,1 0,2 +2239
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 164,0 - +164,0
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - + 60,0
Sténdige Fazilitéten 0,1 0,2 -01
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 402,1 498,2 -96,1
Banknotenuml auf - 347,6 - 347,6
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 489 - 48,9
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieflich Gold) 402,1 - +402,1
Sonstige Faktoren (netto) - 101,7 -101,7
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 127,8
(d) Mindestreserve-Sall 127,2
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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in Hohe von 0,3 Mrd €; dabei belief sich die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét auf 1,8
Mrd € und die der Einlagefazilitat auf 1,5 Mrd €. Die Differenz zwischen dem Durchschnitt der Guthaben
auf Girokonten (127,8 Mrd €) und dem Mindestreserve-Soll (127,2 Mrd €) betrug 0,6 Mrd €.

Die autonomen Faktoren (das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren)
entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditét in Hhe von durchschnittlich 96,1 Mrd € (Posten (b) in der
obigen Tabelle). Die tégliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 84,2 Mrd € und
105,1 Mrd €. Diefir die Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Juli bis 23. August 2001 veréffentlichten
Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditdtsbedarfs bewegten
sich zwischen 86,9 Mrd € und 104,0 Mrd €. Diese Schétzungen lagen zwischen 0,1 Mrd € bis 5,2 Mrd €
Uber den tatséchlichen Zahlen. Die Standardabweichung der Schétzfehler und die systematischen Fehler der
Schétzungen lagen hoher als tblich und resultierten hauptséchlich aus den zu hoch geschétzten Einlagen der

offentlichen Haushalte beim Eurosystem.

schreibungen am Ende des zweiten Quar-
tals 2001 auf 11,5 %. Damit war er hoher als
der am Ende des ersten Quartals verzeichne-
te Anteil von I, % und der Anteil von
10,0 % im zweiten Quartal des Vorjahrs.

Bei der Aufgliederung nach Emittenten-
gruppen im Euro-Wihrungsgebiet zeigt sich,
dass sich die Emissionstitigkeit des privaten

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
ver schreibungen von Ansdssigen im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt

— — Monetére Finanzinstitute

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesel | schaften

— Nichtmonetére finanzielle Kapital gesel | schaften
— —  Offentliche Haushalte
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Quelle: EZB.

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

Sektors im zweiten Quartal 2001 abschwich-
te (siehe Abbildung 10). Die durchschnittli-
che Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
MFls begebenen Euro-Schuldverschreibungen
ging von 8,7 % im ersten Quartal 2001 auf
6,8 % im zweiten Quartal zurtick. Die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Euro-Schuldverschreibun-
gen war ebenfalls riicklaufig und sank auf
20,7 % im zweiten Quartal 2001, verglichen
mit 21,5 % im Vorquartal. Gleichzeitig war
bei der durchschnittlichen Jahresrate des Um-
laufs an von nichtmonetiren finanziellen Ka-
pitalgesellschaften begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen im zweiten Quartal ein Anstieg
auf 32,0 % gegeniiber 28,2 % im Vorquartal
zu verzeichnen. Die hohe Jahreswachs-
tumsrate der Emissionen von Schuldver-
schreibungen durch Nicht-MFls des privaten
Sektors spiegelt teilweise die Fusions- und
Ubernahmeaktivititen in den vorangegange-
nen Quartalen wider.

Im Gegensatz zur Emissionsentwicklung im
privaten Sektor nahm die Emission von auf
Euro lautenden Schuldverschreibungen durch
die offentlichen Haushalte im zweiten Quar-
tal 2001 zu. Die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an vom offentli-
chen Sektor begebenen Euro-Schuldverschrei-
bungen lag im zweiten Quartal bei 2,8 %,
verglichen mit 2,1 % im ersten Quartal. Diese
Entwicklung spiegelt moglicherweise eine
leichte Verschlechterung der staatlichen
Finanzierungssalden im laufenden Jahr wider
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(siehe Abschnitt mit der Uberschrift ,,Ent-
wicklung der o6ffentlichen Bilanzen®).

Zinssatze im Kundengeschift der Banken
sinken

Bei den Zinssitzen im Kundengeschift der
Banken setzte sich im zweiten Quartal der
seit Jahresende 2000 zu beobachtende allge-
meine Abwirtstrend fort, bis sie sich im Juli
stabilisierten (siehe Abbildung I1). Der
durchschnittliche Zinssatz fiir Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr ging zwischen Mirz und Juli 2001 um
|5 Basispunkte zuriick. Im gleichen Zeitraum
fiel der durchschnittliche Zinssatz fiir Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr um [0 Basispunkte. Dem Riick-
gang dieser Kurzfristzinsen steht der Riick-
gang des durchschnittlichen Geldmarktsatzes
fir Dreimonatsgeld um rund 25 Basispunkte
zwischen Mirz und Juli 2001 gegeniber. Die
unterschiedliche Entwicklung der Zinssitze im

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr
—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr
— — Einlagen mit einer vereinbarten K iindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
- Téglich falige Einlagen

—— Dreimonatsgeld
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr
—— Rendite funfjahriger Staatsanleihen
7,0 7,0
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

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

Kundengeschaft und der Geldmarktsitze
stimmt mit der allgemeinen Beobachtung
uberein, dass die Entwicklung der kurzfristi-
gen Geldmarktzinsen auf kurze Sicht nur un-
vollstiandig auf die Kurzfristzinsen im Kunden-
geschift der Banken durchschlagt.

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im bisherigen Jahresver-
lauf ebenfalls weiter riicklaufig. Zwischen
Midrz und Juli 2001 fielen die durchschnittli-
chen Zinssatze fiir Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren um
10 Basispunkte. Die durchschnittlichen Sitze
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als einem Jahr und fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte gingen
im selben Zeitraum um rund 5 Basispunkte
zuriick. Gleichzeitig sank die durchschnittli-
che Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen zwi-
schen Midrz und Juli 2001 um etwa |5 Basis-
punkte.
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Geldmarktzinsen weiter gesunken

Bei den Geldmarktzinsen war in den Som-
mermonaten 2001 weiterhin ein leichter
Riickgang zu verzeichnen (siehe Abbil-
dung 13). In dieser Abwirtsbewegung spie-
gelte sich wider, dass die Marktteilnehmer
verstirkt mit einer Senkung der EZB-
Leitzinsen als Reaktion auf eine Abnahme
des Inflationsdrucks und die unerwartet
ausgepragte Konjunkturabschwichung im
Euroraum rechneten. Wiahrend der Unruhe
an den Finanzmidrkten in der ganzen Welt
infolge der Terroranschlige in den Vereinig-
ten Staaten am ||. September 2001 gingen
die Geldmarktzinsen im Euroraum dann vor
allem bei langeren Laufzeiten zuriick, wahrend
der Tagesgeldsatz zeitweilig anstieg. Die Stei-
gung der EURIBOR-Zinsstrukturkurve, die
anhand der Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR er-
mittelt wird, nahm im Sommer einen noch
negativeren Wert an.

Die Zinssitze fiir die kiirzesten Laufzeiten
lagen bis Mitte Juli weiter nahe an dem fiir
die  Hauptrefinanzierungsgeschifte  des

Abbildung 13

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

— = DreimonatssEURIBOR
- - - - Sechsmonats-EURIBOR
—-— Zwolfmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.

Abbildung 14

Dreimonatszinssiatze und Zinssatze fir
Terminkontrakteim
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR

— — Zinssdtze fUr Terminkontrakte
am 12. September 2001
Zinssétze fUr Terminkontrakte am 11. Mai 2001
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen und der nachsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.

Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz
von 4,50 %. Im Anschluss daran setzte bei
diesen Geldmarktsitzen eine verstdrkte Vor-
wegnahme einer Senkung der EZB-Leitzinsen
um 25 Basispunkte ein, die dann auch am
30. August 2001 eintrat. Im Zeitraum zwi-
schen Ende Juli und dem 28. August lagen der
marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz bei den Hauptrefinanzierungs-
geschiften weiterhin bei oder leicht iiber dem
zu diesem Zeitpunkt geltenden Mindest-
bietungssatz von 4,50 % (siehe Kasten 3). Bei
den am 5. und 12. September 2001 abgewi-
ckelten Geschiften lagen der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz nahe an
dem neuen Mindestbietungssatz von 4,25 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR fielen im Zeitraum zwischen Ende
Juli und dem 12. September 2001 um 22 bzw.
26 Basispunkte und lagen am 12. September
bei 4,29 % bzw. 4,18 %. Das kurze Ende der
Zinsstrukturkurve wies somit Mitte Septem-
ber eine negative Steigung auf.
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Abbildung 15

Implizite Volatilitat aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte

—  Dez. 2001

- - Maz 2002

—  Juni 2002
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Quelle: Bloomberg.

Die Zuteilungssitze bei den lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems
im Sommer 2001 spiegelten weitgehend die
Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR wider.
Bei dem am 30. August abgewickelten Ge-
schift lagen der marginale und der durch-
schnittliche Zuteilungssatz bei 4,20 % bzw.
4,23 % und damit jeweils 19 Basispunkte nied-
riger als bei dem vorangegangenen Geschift,
das am 26. Juli abgewickelt wurde.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt war der Riickgang deutlicher als
bei den kiirzeren Laufzeiten, worin sich vor
allem die starkere Auswirkung der Terroran-
schliage in den Vereinigten Staaten widerspie-
gelt. Zwischen Ende Juli und dem |2. Septem-
ber 2001 fielen der Sechsmonats- und der
Zwolfmonats-EURIBOR um 29 bzw. 35 Basis-
punkte und lagen am |2. September dieses
Jahres bei 4,05 % bzw. 3,88 %. Die Steigung
der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, die
anhand der Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR er-
mittelt wird, wurde infolgedessen noch nega-
tiver und lag am [2. September 2001 bei
-41 Basispunkten.
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Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit im September und
Dezember 2001 und Mairz 2002 zum Aus-
druck kommen, gingen in den Sommermona-
ten 2001 weiterhin zuriick. Zwischen Ende
Juli und dem 12. September sanken die Zins-
sitze fir Terminkontrakte mit Filligkeit im
Dezember 2001 und Mirz 2002 um 33 bzw.
39 Basispunkte und lagen am [2. September
dieses Jahres bei 3,73 % bzw. 3,55 % (siehe
Abbildung 14).

Die Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR, die
in den Optionen auf Terminkontrakte mit Fal-
ligkeit im September und Dezember 2001 und
Midrz 2002 zum Ausdruck kommt, kann als
ein Indikator fiir die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer im Hinblick auf die erwartete Ent-
wicklung des Dreimonats-EURIBOR fiir den
Zeitraum vor dem jeweiligen Filligkeitsdatum
gesehen werden. Die implizite Volatilitat die-
ser Zinssdtze wies nach der Senkung der EZB-
Leitzinsen Anfang Mai einen riicklaufigen
Trend auf. Ende Juli und im August dieses
Jahres stieg sie wieder an, worin auch eine
etwas hohere Unsicherheit hinsichtlich des
Zeitpunkts weiterer Zinsschritte der EZB
zum Ausdruck kam (siehe Abbildung I5).
Wihrend nach dem Zinssenkungsbeschluss
der EZB vom 30. August 2001 die implizite
Volatilitat eine rickliaufige Tendenz aufwies,
stieg sie im Zuge der Terroranschldge in den
Vereinigten Staaten wieder deutlich an.

Riickgang der Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Sommer

Nachdem die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet wahrend des
zweiten Quartals 2001 vorwiegend angestie-
gen waren, fielen sie in den vergangenen Mo-
naten wieder auf ihren Stand von Ende Mirz
zuriick (siehe Abbildung 16). Am 10. Septem-
ber lag die Durchschnittsrendite zehnjahriger
Staatsanleihen im Eurogebiet nahe bei 5,1 %,
also etwa 20 Basispunkte niedriger als Ende
Juni. Auch die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen in den Vereinigten Staaten waren zwi-
schen Ende Juni und dem 10. September riick-

27



28

laufig; mit 60 Basispunkten fiel der Riickgang
hier allerdings noch deutlicher aus. Infolge-
dessen dnderte der Renditeabstand zwischen
den zehnjdhrigen Staatsanleihen in den Verei-
nigten Staaten und dem Euroraum das Vor-
zeichen und rutschte von 20 Basispunkten
Ende Juni auf rund -20 Basispunkte am
10. September. Dieser Abstand unterlag in
diesem Jahr einigen Schwankungen, die mit
dem Aufeinanderfolgen widerspriichlicher
Nachrichten iiber das AusmaB und die Dauer
der Konjunkturabkiihlung in den USA in Zu-
sammenhang standen. Die langfristigen An-
leiherenditen im Euroraum blieben nach den
Terroranschliagen in den Vereinigten Staaten
weitgehend unverindert; dort waren die
Miarkte am I1l. und 12. September geschlos-
sen.

In den Vereinigten Staaten lagen die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen am 10. Septem-
ber bei rund 4,9 %. Der Hauptgrund fiir den

Abbildung 16

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wahrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
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4.6 Ty S 4,6
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Saatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-
zeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fur das
Euro-Wahrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
Aufgrund der Ereignisse in den Vereinigten Saaten wurden die
Angaben fir die USA nach dem 10. September nicht mehr
aktualisiert.

anhaltenden Riickgang der nominalen Rendi-
ten langfristiger Anleihen im Juli und August
war offenbar eine konjunkturelle Flaute von
groBerem AusmaB als erwartet, was in dem
am 8. August veroffentlichten Beige Book der
amerikanischen Notenbank unterstrichen
wird und worauf auch anldsslich der Zins-
senkung am 21. August durch die Federal Re-
serve hingewiesen wurde. Teilweise diirfte
der Riickgang auch auf die Teuerungsrate im
Juli 2001, die niedriger ausfiel als erwartet,
und auf Besorgnis hinsichtlich des Produk-
tivitatstrends zuriickzufiihren sein. Auf eine
pessimistischere Markteinschiatzung der Pers-
pektiven fiir die US-Wirtschaft deutete auch
die Entwicklung der realen Rendite zehn-
jahriger indexgebundener US-Anleihen hin,
die am 10. September bei rund 3,3 % lag,
20 Basispunkte niedriger als Ende Juni und
rund 45 Basispunkte unter dem Stand von
Ende 2000. Die zehnjahrige amerikanische
Breakeven-Inflationsrate (die sich aus der
Renditendifferenz zwischen nominalen und
indexgebundenen zehnjahrigen US-Anleihen
errechnet) verringerte sich zwischen Ende
Juni und dem 0. September um rund
40 Basispunkte. Damit belief sich der Riick-
gang seit dem Hochststand von Mitte
Mai 2001 auf insgesamt rund 65 Basispunkte.
Am 10. September lag dieser Indikator fiir
die durchschnittlichen zehnjihrigen Inflations-
erwartungen bei |,6 %, also nahe beim Stand
zu Beginn des Jahres 2001.

In Japan lagen die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen am 10. September bei rund
1,4 % und damit 25 Basispunkte iiber dem
Stand von Ende Juni, aber immer noch
35 Basispunkte unter dem Stand von 2000. In
dem niedrigen Renditeniveau japanischer
Staatsanleihen spiegelt sich nach wie vor der
Pessimismus seitens der Anleger {lber die
Konjunkturaussichten wider, wihrend der
kiirzlich erfolgte Anstieg wohl auf Befiirch-
tungen zuriickgeht, wonach eine zusitzliche
Emission von Schuldtiteln durch den Staat
notwendig werden konnte. Die Ankiindigung
einer Lockerung der geldpolitischen Ziigel —
die iber hohere Guthaben der Banken auf
ihren Girokonten bei der Bank von Japan und
durch den zusitzlichen Ankauf langfristiger
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Staatsanleihen umgesetzt wird — zeigte kaum
Wirkung auf den Anleihemarkt. Die langfristi-
gen japanischen Anleiherenditen blieben nach
den Terroranschlagen in den Vereinigten Staa-
ten vom |I. September praktisch unverin-
dert.

Im Euro-Wihrungsgebiet war der Riickgang
der nominalen Renditen langfristiger Staats-
anleihen wihrend der letzten Monate offen-
bar das Ergebnis auBenwirtschaftlicher wie
auch heimischer Faktoren. Zum einen spie-
gelte dies die Entwicklung der Anleihe-
renditen in den Vereinigten Staaten wider,
die wohl bis zu einem gewissen Grad auf den
Anleihemarkt des Euroraums ibergriff. Zum
anderen diirften sich, genau wie in den Verei-
nigten Staaten, die langfristigen Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer und die Ver-
unsicherung hinsichtlich der Teuerungsrate im
Eurogebiet im Verlauf des Juli verringert ha-
ben. Dafiir sprechen Hinweise vom Markt fiir
indexgebundene franzosische Staatsanleihen,
wo zwischen Ende Juni und Ende Juli die zehn-
jahrige Breakeven-Inflationsrate um rund
30 Basispunkte zuriickging und seitdem weit-
gehend stabil geblieben ist (siehe Abbil-
dung 17). Am 2. September lag dieser Indi-
kator fiir die durchschnittlichen langfristigen
Inflationserwartungen bei rund 1,3 %, nicht
weit von seinem Stand von Anfang 2001 ent-
fernt. Gleichzeitig schienen sich die durch-
schnittlichen langfristigen Wachstumserwar-
tungen der
Euroraum wiéhrend der letzten Monate im
GroBen und Ganzen nicht verdndert zu ha-
ben. Fiir diese Ansicht spricht die seit Beginn
des Jahres 2001 insgesamt groBe Stabilitit
der realen Rendite zehnjihriger franzésischer
indexgebundener Anleihen, die bei rund 3,5 %
liegt. Die kurzfristige Entwicklung der Rendi-
ten indexgebundener Anleihen und der
Breakeven-Inflationsraten sollte jedoch mit
Vorsicht betrachtet werden, da bekanntlich
eine Reihe von Einschriankungen die Interpre-
tation der Veranderungen dieser Inflationsra-
ten hinsichtlich der zugrunde liegenden
Fundamentalfaktoren erschweren kdnnen.

Marktteilnehmer fir den
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Abbildung 17

Breakeven-Inflationsr ate, ber echnet fir

Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

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

Die Renditen der Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet waren von Ende Juni bis zum
10. September iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg riickldufig, wobei die groB-
ten Renditeriickginge bei den mittleren Lauf-
zeiten zu verzeichnen waren. Im Anschluss
an die Geschehnisse in den Vereinigten Staa-
ten vom | |. September fielen die Renditen
zwei- und fiinfjahriger Anleihen des Euro-
Wihrungsgebiets um rund |5 Basispunkte und
lagen am |12. September bei 3,8 % bzw. 4,3 %.
Da auch die kurzfristigen Geldmarktsatze san-
ken, blieb die Steigung der Zinsstrukturkurve
fir den Euroraum — gemessen an der Diffe-
renz zwischen den Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen und dem Dreimonats-
EURIBOR — bei einem Stand von rund
85 Basispunkten zwischen Ende Juni und dem
12. September weitgehend stabil. Gleichzei-
tig verlief die implizite Terminzinsstruktur-
kurve fiir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
bei von den Marktteilnehmern erwarteten zu-
riickgehenden Zinssiatzen im kurz- und mit-
telfristigen Laufzeitenbereich weiterhin invers
(siehe Abbildung 18).
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Abbildung 18

Implizite Terminzinssitze fur Tagesgeld

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

Was die Markterwartungen fiir die kiinftigen
Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum anbelangt, so blieb der unter den
Marktteilnehmern wahrgenommene Un-
sicherheitsgrad trotz einiger voriibergehen-
der Spitzen wahrend der letzten Monate ver-
haltnismaBig gering. Dies zeigte sich in der
Entwicklung der impliziten Volatilitit zehn-
jahriger deutscher Staatsanleihen, die aus den
Preisen fir Optionen auf Terminkontrakte
auf Bundesanleihen abgeleitet wird (siehe Ab-
bildung 19). Am 12. September lag dieser In-
dikator fiir die unter den Marktteilnehmern
herrschende Unsicherheit iiber die Rendite-
entwicklung kurzfristiger Anleihen bei rund
5,1 % (im Vergleich zu einem Schnitt von rund
5,5 % fir das Gesamtjahr 2000).

Abbildung 19

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

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

—— Deutschland
75r 175
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55

451 145
35 L L L 135
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen stellen die implizite
Volatilitat aus Optionen auf den nachstfélligen Terminkontrakt
dar, der — gemaR der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verlangert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitét verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Falligkeit néchstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt. Aufgrund der Ereignisse in den
Vereinigten Staaten wurden die Angaben fiir die USA nach dem
10. September nicht mehr aktualisiert.

Riickgang der Aktienkurse im Sommer
2001

Die weltweite Abwirtsbewegung an den
Aktienmirkten, die im Frihjahr 2001 begon-
nen hatte, setzte sich wihrend des Som-
mers 2001 fort. Die Aktienkurse im
Euroraum, den Vereinigten Staaten und in
Japan, gemessen am Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index, dem Standard-&-Poor’s-500-
Index und dem Nikkei 225, waren durchweg
ricklaufig (siehe Abbildung 20). Am 10. Sep-
tember notierte der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Gesamtindex rund 26 % unter sei-
nem Stand von Ende 2000. Im selben Zeit-
raum fiel der Standard-&-Poor’s-500-Index
um 17 %, und der Nikkei 225 hatte einen
Riickgang von 26 % zu verzeichnen. Begleitet
wurden diese Entwicklungen von einer bei
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Abbildung 20

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. September 2000 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
- Vereinigte Staaten
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Akti enkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-
Wahrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland. Aufgrund der
Ereignisse in den Vereinigten Staaten wurden die Angaben fur
die USA nach dem 10. September nicht mehr aktualisiert.

allen der genannten Indizes seit Juli zu beob-
achtenden allgemeinen Zunahme der implizi-
ten Volatilitit (siehe Abbildung 21). Nach den
Geschehnissen in den Vereinigten Staaten
vom | |. September gaben sowohl der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index als auch der
Nikkei 225 zwischen dem 10. September und
dem 12. September um nahezu 6 % nach. Die
Borsen in den Vereinigten Staaten blieben am
I'l.und 12. September geschlossen.

In den Vereinigten Staaten fiel der Standard-
&-Poor’s-500-Index von Ende Juli bis zum
10. September um 10 % und folgte damit ei-
nem bereits im Juni beobachteten Trend.
Dieser Riickgang war das Ergebnis des
Zusammenwirkens verschiedener Einfluss-
groBen. Die insbesondere in der Technologie-
branche schwicher ausgefallenen Gewinn-
meldungen sowie eine weniger optimistische
Einschitzung der Konjunkturperspektiven
nach Bekanntgabe der aktuellen gesamt-
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wirtschaftlichen Grunddaten erzeugten alles
in allem einen Abwirtsdruck auf den Aktien-
markt. Die Entscheidung des Offenmarktaus-
schusses der amerikanischen Notenbank, den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld am 21. August 2001
um 25 Basispunkte zu verringern — die siebte
Senkung seit Jahresbeginn — war am Markt
erwartet worden und hatte daher nur be-
grenzte Auswirkungen auf den Aktienmarkt.
Der Kursriickgang am Aktienmarkt ging mit
einem Anstieg der impliziten Volatilitdt, ge-
messen an der Standardabweichung, die aus
den Preisen von Optionskontrakten auf den
Standard-&-Poor’s-500-Index im Berichts-
zeitraum abgeleitet wurde, einher. Die zu-
nehmende implizite Volatilitit spiegelte of-
fenbar eine zunehmende Unsicherheit tber
die Wirtschaftsaussichten in den Vereinigten
Staaten wider.

Abbildung 21

Implizite Aktienkur svolatilitat im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie siein
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilitaten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fur das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fur Japan. Aufgrund der Ereignisse in
den Vereinigten Saaten wurden die Angaben fur die USA nach
dem 10. September nicht mehr aktualisiert.
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In Japan wies der Nikkei 225 zwischen Ende
Juli und dem 12. September einen Riickgang
von insgesamt |19 % auf. Darin setzte sich der
seit Anfang Mai zu beobachtende Trend fort.
Zunehmende Bedenken am Markt in Bezug
auf die Fahigkeit der Regierung zur Durch-
filhrung von Strukturreformen und damit ein-
hergehende Berichte iiber die Schwiche des
japanischen Exportgeschifts lieBen Abwarts-
druck auf die Aktienkurse entstehen. Die Aus-
wirkungen des stiarkeren Yens hatten offen-
sichtlich zusammen mit der geringeren Aus-
landsnachfrage einen negativen Einfluss auf
die Gewinnerwartungen fiir die export-
orientierten Unternehmen, insbesondere in
der Technologiebranche. AuBerdem gaben die
Kurse der Bankaktien infolge weiter wach-
sender Beunruhigungen am Markt hinsichtlich
der notleidenden Kredite nach. Die Entschei-
dung der Bank von Japan vom |4. August, die

geldpolitischen Ziigel weiter zu lockern, ver-
mochte den Abwirtstrend bei den Aktien-
kursen insgesamt nicht umzukehren. Die im-
plizite Volatilitat des Nikkei 225 nahm im Au-
gust nach einer Phase weitgehender Stabilitit
wiahrend der Monate Juni und Juli drastisch
zu. lhr Niveau lag auBerdem weiter iiber dem
im Eurogebiet und in den Vereinigten Staa-
ten. Dies spiegelt offenbar eine groBes MaB
an Verunsicherung iiber die Gewinnaussichten
japanischer Unternehmen wider.

Im Eurogebiet fielen die Aktienkurse, gemes-
sen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamt-
index, zwischen Ende Juli und dem 2. Sep-
tember um rund 19 %. Die Entwicklung des
Aktienmarkts im Eurogebiet war von gerin-
ger als erwartet ausgefallenen Gewinn-
meldungen groBer europdischer Unterneh-
men sowie durch von den Vereinigten Staa-

Tabelle 3

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

Branchenindizes

(Kursveranderungen gegeniiber dem Stand am Ende des Berichtszeitraumsin %, historische Volatilitétin % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab-
turabhan- | héngige
Grund- | gigeKon- | Konsum-

Versor-
Gesund- Tele- gungs-
Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro-

stoffe sumgter | glter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursveranderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2000 Q2 -13,3 -5,3 6,0 50 6,9 21,4 -6,5 -08 -215 -8,2 -3,7
2000 Q3 -1,2 -0,2 0,6 30 50 17,5 -39 -88 -21,7 -1,4 -3,1
2000 Q4 225 -10,6 -0,3 -3,8 0,0 1,7 -0,7 -10,7 -20,8 -04 -4,7
2001 Q1 -8,8 -7,5 -8,3 -04 -94 -6,7 -74  -32,7 -9,5 -83  -11.2
2001 Q2 2,2 1,0 6,2 59 15 11,7 -3,5 -50 -115 6,7 09
Juli -14 0,0 -3,1 -21 -4,9 -6,0 -2,2 -74 -4,1 1,8 -3,3
August -6,2 -8,8 -3,0 -15 -11 -3,5 56 -190 -199 -2,1 -6,4
Ende Juni bis
12. September 2001 -158 -256 -12,9 99 -229 -171 -189 -368 -343 -82 -219
Volatilitat
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
2000 Q2 20,1 24,6 139 204 17,0 237 21,8 59,1 52,8 17,7 24,4
2000 Q3 14,4 13,8 142 221 103 21,3 13,2 38,1 34,2 10,1 134
2000 Q4 21,3 248 136 251 186 231 185 566 414 16,2 225
2001 Q1 581 43,0 386 554 503 432 479 715 65,1 51,8 21,9
2001 Q2 17,3 22,2 12,5 18,8 15,6 18,3 193 56,6 29,5 12,2 18,3
Juli 14,1 17,9 119 243 176 231 140 555 26,9 145 18,6
August 21,3 19,3 10,9 19,0 14,7 21,3 136 418 34,6 12,0 17,2
Ende Juni bis
12. September 2001 200 256 18,7 21,6 25,7 27,1 193 529 36,6 21,2 224

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitét wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standar dabweichung der taglichen Indexstands-
veréanderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizessind in der ,, Statitsik des Euro-Wahrungs-

gebiets’ dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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ten ausgehenden Sogwirkungen bestimmt.
Analog zu den Entwicklungen in den Vereinig-
ten Staaten und in Japan nahm die implizite
Volatilitit des Dow-Jones-Euro-STOXX-50-
Index im August und Anfang September wei-
ter zu und kehrte auf ein Niveau zuriick, das
den wihrend der volatilsten Phasen der
vergangenen zwolf Monate aufgewiesenen
Standen glich.

Bei der Betrachtung sektoraler Trends im
Euroraum zeigte sich, dass die Aktienkurs-
indizes aller Sektoren im August riickldufig
waren. Damit setzten sie den bereits im Juli
beobachteten Trend fort, obgleich sich die
Entwicklungen in den verschiedenen Sekto-
ren stark voneinander unterschieden, wie aus
Tabelle 3 ersichtlich ist. Die Wirtschafts-
bereiche mit der gréBten Volatilitit waren
nach wie vor der Telekommunikations- und
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der Technologiesektor. Die Entwicklung der
Aktienkurse in diesen beiden Sektoren, die
zwischen Ende Juli und dem |2. September
um rund 31 % bzw. 32 % nachgaben, trug er-
heblich zum Gesamtriickgang des Dow-Jones-
Euro-STOXX-Gesamtindex in diesem Zeit-
raum bei. Hinter den drastischen EinbuBlen in
diesen beiden Sektoren verbargen sich neben
Sogwirkungen, die von anderen Hoch-
technologiemarkten ausgingen, offensichtlich
eine sich verstirkende Markteinschitzung ne-
gativer Gewinnaussichten fiir die Unterneh-
men in den beiden Industriezweigen sowie
deren besondere Anfilligkeit fir sich ver-
schlechternde weltwirtschaftliche Woachs-
tumsperspektiven. Im Anschluss an die
Terroranschlige in den Vereinigten Staaten
brachen die Aktien im Finanzsektor und im
konjunkturabhingigen Konsumgiitersektor
besonders stark ein.
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2 Preisentwicklung

Riickgang der Gesamtinflation infolge
niedrigerer Energiepreise im Juli 2001

Die jdhrliche Inflationsrate nach dem HVPI
im Euro-Wihrungsgebiet ging gegeniiber 3 %
im Juni auf 2,8 % im Juli 2001 zuriick. Bezieht
man die Angaben zu Griechenland in die
Basisperiode, fiir die die Jahresinderungsrate
berechnet wird, ein, dann fillt der Riickgang
der Inflation etwas groBer aus (von 3,1 % auf
2,8 %; siehe Tabelle 4). Damit ist die jahrli-
che Inflationsrate nach dem HVPI im Euro-
Wihrungsgebiet zum zweiten Mal in Folge
ricklaufig. Der Riickgang um 0,3 Prozent-
punkte im Juli war — dhnlich wie der im Juni —
fast ausschlieBlich auf einen geringeren Bei-
trag der Energiepreise zuriickzufiihren. Die

Jahresrate des HVPI ohne die volatilen Kom-
ponenten (unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie) stieg von 2,2 % im Juni auf 2,3 % im
Juli 2001, wobei die Angaben zu Griechen-
land in die Basisperiode einbezogen wurden.

Die Jahreswachstumsrate der Energie-
komponente des HVPI sank von 5,5 % im Juni
auf 2,9 % im Juli (siehe Abbildung 22). Der im
Juli verzeichnete Riickgang der jahrlichen In-
flationsrate der Energiepreise war im Gegen-
satz zum Juni in erster Linie auf riicklaufige
Olpreise und nicht auf giinstige Basiseffekte
infolge ~ vorangegangener  Energiepreis-
entwicklungen zuriickzufiihren. Insbesondere
die Energiepreise des HVPI fielen im Juli im
Vergleich zum Vormonat um 1,8 %, was den

Tabelle 4

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 | 2000

2000 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001

Q3 Q4 Q1 Q2 |Méaz April Ma  Juni  Juli  Aug.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 12 11 24 25 27 26 32 26 30 34 31 2,8
darunter:
Waren 07 09 27 29 32 28 35 28 33 38 34 31
Nahrungsmittel 17 06 14 19 22 32 50 39 43 52 54 55

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 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 17 18

14 20 28 22 26 28 31 33
35 52 84 65 71 90 91 88
38 26 28 23 29 32 24 19

11 13 15 13 15 16 16 16

38 72 73 56 79 86 55 29

18 23 25 23 24 25 26 25

Welitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -0,7 -04 55 59

Lohnstiickkosten 2 03 13 11 13
Arbeitsproduktivitét 2 12 09 13 10
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer? 15 23 25 24
Gesamtarbeitskosten proStunde® 1,7 23 35 3,6
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 120 17,1 310 337
Rohstoffpreise -125 -3,1 181 18,0

62 46 37 42 42 37 33 23 .
1,8 20 . - - - - - -

04 02 . - - - - -
22 23 . - - S
32 31

345 284 31,7 281 298 327 325 294 287
64 14 -09 -08 -11 -40 25 -10 -101

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlborse, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv. (HWWA) und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch furr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lénder.

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Abbildung 22

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
—- = Verarbeitete Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.

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

Riickgang der in Euro ausgedriickten Olpreise
von 32,5 € je Barrel im Juni auf 29,4 € je
Barrel im Juli widerspiegelte. Im August san-
ken die auf Euro lautenden Olpreise weiter
auf 28,7€, was ausschlieBlich der
Wechselkursentwicklung zuzuschreiben war,
da die auf Dollar lautenden Olpreise gering-
fugig stiegen. Neben den niedrigeren
Olpreisen im Juli und August kénnten giins-
tige Basiseffekte im September 2001 zu ei-
nem weiteren Riickgang der Jahresrate der
Energiepreise und somit auch der Inflations-
rate insgesamt beitragen.

Das Preisniveau der unverarbeiteten Nah-
rungsmittel sank im Juli 2001 erstmals seit
August 2000. Der gegeniiber dem Vormonat
beobachtete Riickgang der Preise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel um 0,5 % war zwar
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hauptsachlich auf Saisonfaktoren zuriickzufiih-
ren, doch gibt es Anzeichen dafiir, dass der
direkte Preisauftrieb durch die BSE-Krise und
die Maul- und Klauenseuche wohl zum Still-
stand gekommen ist. Auch im Vorjahrs-
vergleich sanken die Preise fiir unverarbeite-
te Nahrungsmittel zum ersten Mal seit Okto-
ber 2000, und zwar von 9,1 % im Juni auf
8,8 % im Juli 2001. Die Jahreswachstumsrate
der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel
stieg weiter an und belief sich im Juli 2001 auf
3,3 % (gegeniiber 3,1 % im Juni). Der seit De-
zember 2000 zu beobachtende Anstieg der
jahrlichen Inflationsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel ist der verzdgerten
Wirkung der Preisentwicklung bei den unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln zuzuschreiben.

Abbildung 23

Industrielle Er zeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

- - - Energie (linke Skala)

—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
- - = Vorleistungsglter (rechte Skala)

----- Investitionsgiter (rechte Skala)

—— Konsumglter (rechte Skala)

PR B P |

L

1997 1998 1999 2000 2001
Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwolf Euro-Lander.
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Was den HVPI ohne unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie betrifft, so war der
Anstieg der jahrlichen Inflationsrate auf 2,3 %
im Juli 2001 ausschlieBlich durch die Preis-
entwicklung bei den verarbeiteten Nahrungs-
mitteln bedingt. Im Juli 2001 belief sich die
Jahresdnderungsrate der Preise fir Industrie-
erzeugnisse (ohne Energie) — nach einer seit
Juli 2000 zu beobachtenden kontinuierlichen
Aufwirtsbewegung — bereits den dritten Mo-
nat in Folge auf 1,6 %. Die Jahresrate der
Dienstleistungspreise ging geringfligig von
2,6 % im Juni auf 2,5 % im Juli 2001 zuriick;
dies stellt den ersten Riickgang seit Dezem-
ber 2000 dar. Die jiingste Entwicklung der
Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) und Dienstleistungen deutet darauf hin,
dass der von der vergangenen Energiepreis-
und Wechselkursentwicklung ausgehende in-
direkte Aufwidrtsdruck kurz vor seinem Ho6-
hepunkt stehen dirfte; die Jahresanderungs-
rate dieser Teilkomponenten diirfte jedoch
erst im spateren Verlauf dieses Jahres deut-
lich zuriickgehen.

Weiterhin nachlassender Druck auf die
Erzeugerpreise

Die Jahresinderungsrate der Erzeugerpreise
insgesamt im Euro-Widhrungsgebiet weist seit
Oktober 2000 eine fallende Tendenz auf. Sie
ging im Juli 2001 weiter auf 2,3 % zuriick,
nachdem sie im Juni 3,3 % betragen hatte (sie-
he Abbildung 23).

Betrachtet man die einzelnen Teil-
komponenten der Erzeugerpreise insgesamt,
so diirften die direkten Effekte vergangener
Rohstoffpreiserhohungen bei der Jahresrate
nicht mehr zu Buche schlagen. Dies kommt in
der ricklaufigen Jahresinderungsrate der
Energiekomponente der Erzeugerpreise zum
Ausdruck. AuBerdem diirften die indirekten
Auswirkungen der vergangenen Rohstoff-
preisentwicklung auf andere Komponenten
der Erzeugerpreise in Zukunft wieder nach-
lassen, da die Jahresinderungsrate der Preise
fiir Vorleistungsgliter seit einiger Zeit zuriick-
geht; die entsprechende Rate der Preise fiir
Konsumgiiter scheint dagegen an einem Wen-

depunkt angelangt zu sein. Die Jahres-
wachstumsrate der Preise fiir Investitionsgi-
ter diirfte jedoch fiir eine gewisse Zeit wei-
ter ansteigen, was auf eine verzogerte Reak-
tion auf den Preisdruck von auBen
zuriickzufiihren ist; dies war schon in voran-
gegangenen Zyklen zu beobachten. Im Ergeb-
nis dirften diese Entwicklungen auf mittlere
Sicht eine Abschwichung des Preisauftriebs
bei den Konsumgiitern zur Folge haben.

Der vorangegangene Riickgang der in Euro
ausgedriickten Olpreise wird wohl weiterhin
einen Abwirtsdruck auf die Jahresanderungs-

Abbildung 24

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im ver arbeitenden Gewerbeflr das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala)
——  Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2

|

| | |

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch

fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Lander.

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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Jungster Ruckgang der Rohstoffpreise dampft Aufwartsdruck auf Erzeuger preise

Die Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wahrungsgebiet wird immer noch von den indirekten Folgen des
friheren Anstiegs der Rohstoffpreise - insbesondere der Energiepreise — und der Abwertung des Euro Uber
weite Strecken der Jahre 1999 und 2000 beeinflusst. Mittlerweile hat sowohl der von den Rohstoffpreisen fur
Energie als auch der von den Rohstoffpreisen ohne Energie ausgehende Aufwartsdruck auf die Erzeugerpreise
nachgelassen. Vor diesem Hintergrund wird in diesem Kasten der Zusammenhang zwischen den
Rohstoffpreisen und den Erzeugerpreisen im Euro-Wéhrungsgebiet analysiert.

Die Entwicklung der Rohstoffpreise — ausgedriickt in Euro — gibt Hinweise auf Preisénderungen in einer
frihen Phase der Produktionskette, die sich anschlief3end auf die Preise fur Fertiggiter und Dienstleistungen,
wie sie anhand des HVPI gemessen werden, auswirken konnen. Zu analytischen Zwecken werden die
Entwicklungen des Rohstoffpreisindex, der vom Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) berechnet
wird, in eine Energiekomponente und eine Nicht-Energie-Komponente aufgeteilt. Diese Aufgliederung ist mit
der neuen von Eurostat verwendeten Klassifizierung vergleichbar, die zwischen Energiepreisen und
anderen V orleistungsguiterpreisen unterscheidet (siehe Kasten 3 ,, Verdffentlichung von Konjunkturstatistiken,
untergliedert nach harmonisierten industriellen Hauptgruppen® im Monatsbericht vom August 2001). Zwar
gibt es hinsichtlich der Produkterfassung und der Gewichtung Unterschiede zwischen dem Rohstoffpreisindex
einerseits und den anhand des Erzeugerpreisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet gemessenen Energie- und
Vorleistungsgiterpreisen andererseits, aber es besteht auch ein enger positiver Zusammenhang zwischen
diesen GroRen. Der Rohstoffpreisindex des HWWA wird sehr zeitnah veroffentlicht und kann daher
Informationen Uber aktuelle und mégliche zukiinftige Entwicklungen der Erzeugerpreise liefern.

Die Energiepreise haben ein Gewicht von fast 17 % im Gesamtindex der Erzeugerpreise fur das Euro-
Wahrungsgebiet. Die Entwicklung einer wichtigen Komponente wie der Energiepreiseist bei der Beurteilung
eines moglichen kurzfristigen Kostendrucks auf die Preise im Industriesektor von groRer Bedeutung. Die
héhere Volatilitét der Energierohstoffpreise ist auf den hohen Anteil von Rohdl (92 %) zuriickzufihren,
wahrend Erddl und seine Verarbeitung nur rund ein Drittel der Energiekomponente des Erzeugerpreisindex
ausmachen (in der Strom das hdchste Gewicht hat). Zudem wirkt sich die Einbeziehung von Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und Abgaben dampfend auf die Entwicklung der Energiepreise im Erzeugerpreisindex aus.
Dem Rickgang der Energieerzeugerpreise im Euro-Wahrungsgebiet um die Jahreswende 2000/2001 ging der
Anfang 2000 einsetzende Riickgang der Jahreswachstumsraten der Energierohstoffpreise voraus (siehe Abbil-
dung A). Allerdings betrug — trotz dieser Abschwéchung — die Jahreswachstumsrate der Energierohstoffpreise

Abbildung A: Entwicklung der Preisefur Energier ohstoffe und der industriellen Erzeuger -
preisefur Energie
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Preisefir Energierohstoffe (linke Skala)
— - Industrielle Erzeugerpreise fur Energie (rechte Skala)
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Quellen: Hambur gisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und Eurostat.

Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex wurde bis Ende Dezember 1998 in ECU ausgedriickt, wéhrend der Erzeugerpreisindex auf

Indizes in nationalen Wahrungen basierte. Ab 1999 werden beide Indizes in Euro ausgedr tickt.
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in der zweiten Hélfte des Jahres 2000 durchschnittlich fast 60 %. Die Abnahme setzte sich in den ersten acht
Monaten des Jahres 2001 fort, und im Juli und August waren negative Wachstumsraten zu verzeichnen. Die
jungsten Entwicklungen des HWWA-Energiepreisindex legen daher nahe, dass die Erzeugerpreise — Uber die
Energieprei skomponente — einem weiteren Abwartsdruck unterliegen.

Neben den Energiepreisen bilden die Vorle stungsgiter mit fast 32 % eine weitere wichtige Komponente des
Erzeugerpreisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet. Die Entwicklung dieser Komponente weist einen hohen
Grad an Gleichlauf mit der der Rohstoffpreise ohne Energie auf (Abbildung B). Wenn man daher die
Entwicklungen der Rohstoffpreise ohne Energie (Nahrungs- und Genussmittel und Industrie- und
Agrarrohstoffe) ebenfalls einbezieht, ergibt sich ein umfassenderes Bild der aktuellen und mdglichen
zukiinftigen Entwicklungen des Erzeugerpreisindex im Euro-Wahrungsgebiet. Die Verénderungsrate der
Nicht-Energie-Rohstoffpreise wies zwischen dem vierten Quartal 1998 und Anfang 2000 im Vergleich zum
Vorjahr einen Aufwaértstrend auf, dem in der zweiten Hélfte des Jahres 2000 und Anfang 2001 ein Riickgang
folgte. Im zweiten Quartal 2001 betrug die jahrliche Anderungsrate der Rohstoffe ohne Energie -0,9 % und
lag damit 20,8 Prozentpunkte unter dem Hochststand im ersten Quartal 2000. Somit zeigen die jiingsten Daten
fur die Nicht-Energie-Komponente des HWWA-Rohstoffpreisindex, dass die Erzeugerpreise im Euroraum
seit Juli 2001 (dem letzten Monat, fur den entsprechende Angaben vorliegen) einem weiteren Abwartsdruck
unterliegen. Allerdings kénnen die Auswirkungen der V erénderungen der Rohstoffpreise ohne Energie auf die
Vorleistungsgiterpreise unterschiedlich sein, je nachdem, ob die Entwicklungen auf eine Veradnderung des
Euro-Wechselkurses oder des in US-Dollar denominierten Rohstoffpreises zurtickzufuhren sind. Ein Grund
dafir ist, dass der Wechselkurs auch die Preise fur importierte Waren beeinflusst, die in den
Vorleistungsguterpreisindex, nicht aber in den Rohstoffpreisindex ohne Energie einbezogen sind.

Abbildung B: Entwicklung der Rohstoffpreise (ohne Energie) und der VVorleistungspreise

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Rohstoffpreise (ohne Energie) (linke Skala)
— - Industrielle Erzeugerpreise fur Vorleistungsgtter (rechte Skala)
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Quellen: Hambur gisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und Eurostat.

Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex wurde bis Ende Dezember 1998 in ECU ausgedriickt, wahrend der Erzeugerpreisindex auf
Indizes in nationalen Wahrungen basiert. Ab 1999 werden beide Indizesin Euro ausgedriickt.

Dadie Preise fur auf dem Weltmarkt gehandelte Rohstoffe allgemein in US-Dollar denominiert werden, hat
der Euro-Dollar-Wechselkurs erhebliche Auswirkungen auf die Rohstoff- und Erzeugerpreise im Euro-
Wahrungsgebiet. Der jiingste Riickgang der Anderungsraten der Rohstoffpreise gegeniiber dem Vorjahr, und
folglich auch der Erzeugerpreise fur Energie- und Vorleistungsgiter im Euroraum, ist zu einem grof3en Teil
darauf zurtickzufuihren, dass der Euro-Dollar-Wechselkurs sich nach einer Periode der Abwertung seit der
zweiten Halfte des Jahres 2000 innerhalb einer engen Bandbreite bewegt hat. Ein weiterer Faktor, der die
Rohstoffpreise beeinflusst, ist die Weltnachfrage. Der Riickgang der Anderungsraten der Rohstoffpreise im
Jahr 1998 gegeniber dem Vorjahr fiel mit der von der Asienkrise verursachten Abschwéachung des
Wirtschaftswachstums zusammen. In jungerer Zeit dirfte sich die sowohl in den Vereinigten Staaten als auch
in der Ubrigen Welt zu beobachtende Verlangsamung des Produktionswachstums auch auf die aktuellen
Entwicklungen der Rohstoff- und Erzeugerpreise ausgewirkt haben. Da diese Abschwéchung des Preisdrucks
Uber die Produktionskette weitergegeben werden durfte, wird sie letztlich auch die Preise auf der
V erbraucherebene im Euro-Wahrungsgebiet beeinflussen.
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rate der Erzeugerpreise ausiiben. (In Kasten
4 werden die Auswirkungen der Rohstoff-
preise auf die Erzeugerpreise
Wihrungsgebiet dargelegt.) Betrachtet man
die jlingste Entwicklung des Preisindex fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, der die Vor-
leistungspreise im verarbeitenden Gewerbe
misst, so Abwirts-
bewegungen bei den Erzeugerpreisen zu er-
warten sein (siehe Abbildung 24).

im Euro-

dirften weitere

Lohnentwicklung weiterhin gemaBigt

Wie bereits berichtet wurde, weisen die
jingsten zur Verfiigung stehenden Angaben
zu den Arbeitskosten fiir das erste Quar-
tal 2001 darauf hin, dass der Lohndruck im
Euro-Wihrungsgebiet moderat geblieben ist.
Die Jahresinderungsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer belief sich im ers-
ten Quartal 2001 auf 2,3 %, was zwar einen
Anstieg um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber dem
vierten Quartal 2000 bedeutete, aber einen
geringfligigen Riickgang gegeniiber der durch-
schnittlichen Wachstumsrate fiir das Jahr
2000 insgesamt. Der Anstieg der Lohnstiick-
kosten erhohte sich im Vergleich zum Vor-
jahr im ersten Quartal 2001 auf 2,0 %; das
bedeutete gegeniiber 1,8 % im letzten Quar-
tal 2000 einen Anstieg um 0,2 Prozentpunk-
te. Das weiter zunehmende Wachstum der
Lohnstiickkosten im Verlauf des letzten Jah-
res ist auf die konjunkturbedingte Abschwi-
chung des Wachstums der Arbeitsprodukti-
vitdt und nicht auf einen starkeren Lohndruck
zurlickzufiihren.

Die jiingsten vorliegenden Informationen tiber
die aktuellen Tarifrunden deuten wohl auf
eine anhaltende Lohnzuriickhaltung hin. Der
erwartete Riickgang der Gesamtinflation diirf-
te die Lohnzuriickhaltung positiv beeinflus-
sen, da er verdeutlicht, dass die Wechselkurs-
entwicklungen und Preisschocks (Ol und
Nahrungsmittel) der Vergangenheit nur vor-
libergehender Natur waren.
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Giinstigere Inflationsperspektiven trotz
weiterhin bestehender Risiken

Die kiinftige Inflationsentwicklung wird wahr-
scheinlich von einem Nachlassen des direk-
ten und indirekten Preisauftriebs, der mit den
Import- und Energiepreissteigerungen der Jah-
re 1999 und 2000 verbunden war, geprigt
sein. AuBBerdem diirften die Auswirkungen der
jingsten Preisschocks bei den Nahrungsmit-
teln langsam ausklingen. Die Konjunkturab-
schwichung und die Aufwertung des Euro-
Wechselkurses konnten diese Entwicklung
noch verstirken. Nach den starken positiven
Basiseffekten, die im September 2001 zu ver-
zeichnen sein werden, diirfte sich jedoch ein
weiterer Riickgang der Jahresrate der HVPI-
Gesamtinflation bis in die ersten Monate des
Jahres 2002 hinein in Grenzen halten. Eine
dhnliche Entwicklung ist bei der HVPI-Inflati-
on ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energiepreise zu erwarten, bei der bis zur
ersten Jahreshilfte 2002 wohl kein Riickgang
zu verzeichnen sein wird; dies ldsst sich durch
die zeitlich verzogerten indirekten Auswir-
kungen vergangener Import- und Energie-
preissteigerungen erkliren. Die jiingste von
der EZB durchgefiihrte Umfrage ,,Survey of
Professional Forecasters” (August 2001) be-
stitigt den erwarteten tendenziellen Riick-
gang der Teuerungsrate (siehe Kasten 5).

Im Hinblick auf die Aussichten fiir die kiinfti-
ge Preisentwicklung bestehen weiterhin eine
Reihe von Aufwirts- und Abwirtsrisiken. Die
Perspektiven fiir die Preise unverarbeiteter
Nahrungsmittel bleiben weiterhin unsicher,
da immer noch unklar ist, inwieweit sie sich
wieder an das allgemeine Preisniveau anpas-
sen oder ob die Auswirkungen der BSE-Krise
und der Maul- und Klauenseuche — im Ver-
hdltnis zu den anderen Preisen — eine anhal-
tende Verschiebung des Preisniveaus der un-
verarbeiteten Nahrungsmittel nach oben ver-
ursacht haben. Abbildung 25 veranschaulicht,
dass seit 1995 (vor den jiingsten Entwicklun-
gen) der Verlauf des Preisindex fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel weitgehend mit der
Preisentwicklung insgesamt iibereinstimmte,
obwohl Schwankungen von etwa + 2 % zwi-
schen dem Preisindex fiir unverarbeitete Nah-
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Abbildung 25 rungsmittel und dem Index fiir die

Entwicklung des Preisindex fiir unver- Verbraucherpreise insgesamt zu verzeichnen
arbeitete Nahrungsmittel und desHVPI waren. Der Preisindex fiir unverarbeitete
insgesamt im Eur o-W&hrungsgebiet Nahrungsmittel liegt zurzeit 5 % Uber dem
(Index 1996 = 100) HVPI. Wenn die Preise fiir unverarbeitete

Nahrungsmittel sich dem allgemeinen Preis-
niveau wieder anpassen, so wiirde dies den

—— HVPI insgesamt .. . .
*d Riickgang der Gesamtinflationsrate nach dem

----- Preisindex fur unverarbeitete Nahrungsmittel

116 116 HVPI bis zur zweiten Jahreshilfte 2002 be-
. schleunigen. Was die auBenwirtschaftliche
14| 114  Entwicklung angeht, so diirfte der Riickgang
: des weltweiten Wachstums die Abschwi-
12! l112  chung des Preisdrucks noch verstirken. Be-

mihungen, Preissteigerungen der Vergangen-
! ]110 heit auszugleichen, wiirden dagegen die mo-
mentane Lohnzuriickhaltung gefihrden und
1108 konnten die Preisstabilitit beeintrichtigen.

110 ¢

108 ¢

1105 Die EZB wird die Preisentwicklung vor, wih-
rend und nach der Euro-Bargeldumstellung
{104 genau beobachten. Ein nennenswerter
Inflationsdruck ist jedoch nicht zu erwarten,
da die Wachsamkeit der Verbraucher und
der Wettbewerbsdruck den moglichen vor-
ubergehenden Preisauftrieb durch die
Bargeldumstellung abschwichen diirften. Auf-
grund der erhohten Preistransparenz diirfte
die Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miin-
A N S N X zen auBerdem im gesamten Euro-Wihrungs-
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 gebiet einen Abwirtsdruck auf die Preise aus-
Quelle: Eurostat. iiben.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.
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102 ¢ 1102
100 ¢ ) 1100
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Survey of Professional Forecasters (SPF)*vom August 2001

Anfang August 2001 fiihrte die EZB ihre elfte vierteljahrliche SPF-Erhebung durch. In dem Fragebogen
wurden die Umfrageteilnehmer gebeten, ihre Erwartungen zur durchschnittlichen Teuerung nach dem HVPI,
zum realen BIP-Wachstum und zu den Arbeitslosenquoten im Euroraum fiir die Kalenderjahre 2001, 2002
und 2003 sowie Uber einen léangeren Zeitraum von funf Jahren hinweg, d. h. bis 2006, anzugeben. Auflerdem
sollten sie Angaben zu den Aussichten Uber , gleitende Zeitfenster” hinweg machen, die sich Uber ein Jahr
bzw. zwei Jahre ab dem |etzten Zeitraum erstrecken, flir den Daten zu den jeweiligen Variablen veroffentlicht
wurden. Mithilfe der Prognosen fur diese gleitenden Zeitfenster kann die erwartete Entwicklung der Inflation
nach dem HVPI, des BIP-Wachstums und der Arbeitslosenquote aufgezeigt werden, die aus Prognosen der
jéhrlichen durchschnittlichen Entwicklung in den Kalenderjahren nur schwer abzuleiten ist. In der jingsten
Umfrage erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fur die Inflationsrate nach dem HVPI bis Juni 2002 und

1 Die Umfrage wird Survey of Professional Forecasters (S-P), also Umfrage unter professionellen Prognostikern, genannt, um
deutlich zu machen, dass es sich bei den Teilnehmern um Fachleute sowohl aus Finanzinstituten als auch aus nichtfinanziellen
Institutionen in der Européischen Union handelt.
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Juni 2003, fur die Wachstumsrate des realen BIP bis zum ersten Quartal 2002 und zum ersten Quartal 2003
und fir die Arbeitslosenquote im Euroraum bis Mai 2002 und Mai 2003. Die Ergebnisse der SPF-Erhebung
vom August 2001, die auf Antworten von 50 Teilnehmern beruhen, werden im Folgenden erl&utert.

Rickgang der Teuerung nach dem HVPI im Jahr 2002 auf unter 2 % erwartet

Gemal3 der SPF-Erhebung vom August 2001 betrégt die erwartete jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI im
Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2001 durchschnittlich 2,7 % und geht 2002 auf 1,9 % zurtick (siehe unten
stehende Tabelle). Diese Ergebnisse deuten — gegeniiber den erwarteten Inflationsraten, die aus der im Mai
2001 durchgefuhrten Erhebung hervorgingen — auf eine Korrektur der Inflationserwartungen nach oben um
0,4 Prozentpunkte fur 2001 und um 0,1 Prozentpunkte fur 2002 hin. Die Ergebnisse zeigen auch, dass die
Prognostiker eine allmahliche Abnahme der jahrlichen Inflationsrate in der zweiten Halfte 2001 und Anfang
2002 erwarten. Bis Juni 2002 wird mit einem Ruickgang der jahrlichen Teuerung nach dem HVPI auf 1,8 %
gerechnet. Fir die weitere Zukunft gehen die Prognostiker davon aus, dass die Inflation im Eurogebiet unter
2 % bleiben wird. Im Einzelnen wird damit gerechnet, dass sich die jéhrliche Rate sowohl fur Juni 2003 als
auch fur das Gesamtjahr 2003 auf 1,8 % belaufen wird. Die Korrektur der Erwartungen der Teilnehmer nach
oben bezieht sich also hauptséchlich auf 2001, was darauf hindeutet, dass die Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise im Zusammenhang mit BSE und der Maul- und Klauenseuche nach Ansicht der
Teilnehmer der Umfrage nur voriibergehende Auswirkungen auf die Inflation insgesamt haben dirfte. Die
eher mittelfristig orientierten Inflationserwartungen blieben im Wesentlichen unverandert. Fir das Jahr 2006
wird von einer durchschnittlichen Teuerung nach dem HVPI von 1,8 % ausgegangen.

WeitereKorrekturen der Erwartungen zum Wachstum desrealen BIP nach unten

Wie bel anderen Prognosen zu den Wachstumsaussichten, die in den letzten Monaten vorgelegt wurden,
korrigierten auch die SPF-Umfrageteilnehmer ihre Erwartungen fir die durchschnittliche Wachstumsrate
2001 auf 2,0 % nach unten; das entsprach einem Riickgang um 0,5 Prozentpunkte gegeniber der SPF-
Erhebung vom Mai 2001 und um 0,7 Prozentpunkte gegentiber der SPF-Erhebung vom November 2000. Fir
das erste Quartal 2002 wird ebenfalls von einer Wachstumsrate von 2,0 % im V orjahrsvergleich ausgegangen.
Diese Korrekturen hangen anscheinend hauptséchlich mit wachsender Besorgnis tUiber das Ausmald und die
Dauer des Abschwungs in den Vereinigten Staaten und der Weltnachfrage zusammen. Fir das Gesamtjahr
2002 rechnen die Prognostiker mit einem leichten Wiederanstieg des Wachstums des realen BIP im Euroraum

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters

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

Umfragezeitraum
2001 Juni 2002 2002 Juni 2003 2003 2006

Teuerung nach dem HVPI
Jungste Erhebung (August 2001) 2,7 1,8 1,9 18 18 1,8
Vorherige Erhebung (Mai 2001) 23 - 18 - - -

| 2001 2002 Q1 | 2002 2003 Q1 | 2003 2006
Reales Bl P-Wachstum
Juingste Erhebung (August 2001) 2,0 2,0 24 2,6 2,6 2,6
Vorherige Erhebung (Mai 2001) 25 - 2,6 - - -

| 2001 Mai 2002 | 2002 Mai 2003 | 2003 2006
Arbeitslosenquote ?
Jungste Erhebung (August 2001) 84 8,2 8,2 79 79 7,1
Vorherige Erhebung (Mai 2001) 8,5 - 8,2 - = =

1) In% der Erwerbspersonen.
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auf durchschnittlich 2,4 %, aber diese Zahl liegt 0,2 Prozentpunkte unter der in der SPF-Erhebung vom Mai
2001 fir den gleichen Zeitraum genannten Zahl. Es wird eine Erholung im Laufe des Jahres 2002 erwartet,
und das BIP-Wachstum durfte nach den Umfrageergebnissen im ersten Quartal 2003 im Vorjahrsvergleich
2,6 % betragen. Betrachtet man einen langeren Zeitraum, so wird damit gerechnet, dass das Wachstum des
realen BIPim Euro-Wahrungsgebiet 2006 bei durchschnittlich 2,6 % liegen wird.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet wird den Erwartungen zufolge im Prognosezeitraum allmahlich
weiter zurtickgehen. Sie durfte danach 2001 auf durchschnittlich 8,4 % und bisMai 2002 auf 8,2 % fallen und an-
schlielRend weiter leicht abnehmen. Die Arbeits osenquotedirfte der Umfrage zufolge2002 durchschnittlich 8,2 %
und 2003 durchschnittlich 7,9 % betragen. Eswird davon ausgegangen, dass sie bis2006 weiter auf 7,1 % sinkt.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weitere Anzeichen fiir eine
Abschwichung des realen BIP-
Wachstums

Nach der ersten Schitzung von Eurostat (sie-
he Tabelle 5) stieg das reale Bruttoinlands-
produkt des Euroraums im zweiten Quar-
tal 2001 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal
(nach 0,5 % im ersten Vierteljahr). Damit sank
die Jahreswachstumsrate weiter von 2,4 % auf
1,7 %. Ferner vermitteln die Revisionen fiir
das Schlussquartal 2000 und das erste Quar-
tal dieses Jahres sowie die Zusammensetzung
des realen BIP-Wachstums im zweiten Quar-
tal 2001 ein anderes Bild als die vorangegan-
gene Datenveréffentlichung. Die verfiigbaren
Angaben deuten auf eine anhaltende
Verlangsamung des BIP-Wachstums in den
ersten sechs Monaten des laufenden Jahres
hin. Dabei verstirkte sich die Abschwichung
im Friihjahr infolge der Eintriibung des auBen-
wirtschaftlichen Klimas geringfiigig.

Die realen Konsumausgaben nahmen im
Schlussquartal 2000 um 0,1 % zu (sie wurden
von 0,3 % nach unten korrigiert). In den ers-
ten drei Monaten des laufenden Jahres war
dann ein Zuwachs von 0,8 % (der vor allem
wegen einer Anderung der deutschen Zahlen
von 0,4 % nach oben revidiert wurde) und im
zweiten Quartal von 0,6 % zu verzeichnen.
Somit haben sich die Konsumausgaben der
privaten Haushalte im ersten Halbjahr von
dem Einbruch in der zweiten Jahres-
hilfte 2000 erholt. Dies deutet darauf hin,
dass die jiingsten Steuersenkungen insgesamt

eine rasche und positive Wirkung zeigten, die
den ungiinstigen Einfluss der unerwartet ho-
hen Inflationsraten mehr als ausglich. Die re-
alen Investitionen nahmen im Schluss-
quartal 2000 um 0,1 % ab (diese Zahl wurde
von 0,6 % nach unten korrigiert) und stiegen
dann im ersten Quartal dieses Jahres gering-
fiigig an (0,1 % gegeniiber dem Vorquartal —
von -0,3 % nach oben revidiert). Im zweiten
Vierteljahr gingen die Investitionen erneut zu-
rick (um 0,8 %). Insgesamt hat sich die
Investitionstitigkeit seit dem  Schluss-
quartal 2000 deutlich abgeschwicht und wird
weiterhin von der auBenwirtschaftlichen Ein-
triibung beeintrichtigt.

Die Angaben zum realen BIP-Wachstum fiir
das Schlussquartal 2000 und das erste Quar-
tal dieses Jahres haben sich, verglichen mit
den im letzten Monatsbericht veréffentlich-
ten Zahlen, kaum geindert. Anderungen bei
den Angaben zu den Konsumausgaben und
Investitionen wurden durch Korrekturen der
Vorratsveranderungen ausgeglichen. Der Bei-
trag der Vorratsverinderungen zum realen
BIP-Wachstum wird nun fiir das Schluss-
quartal 2000 mit 0,3 Prozentpunkten angege-
ben (von 0,1 Prozentpunkten nach oben kor-
rigiert). Im ersten Vierteljahr 2001 lag er bei
-0,6 Prozentpunkten (diese Zahl wurde in ers-
ter Linie aufgrund gednderter deutscher Da-
ten von -0,| Prozentpunkten nach unten re-
vidiert). Im zweiten Quartal 2001 verlief die
Entwicklung der Vorratsverianderungen weit-
gehend neutral. Beim Beitrag des AuBenhan-
dels zum realen BIP-Wachstum waren keine
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nennenswerten Korrekturen zu verzeichnen.
Er betrug 0,5 Prozentpunkte im ersten und
-0,3 Prozentpunkte im zweiten Quartal 2001.
Nach einem im Quartalsvergleich gedampf-
ten Anstieg von 0,3 % in den ersten drei Mo-
naten dieses Jahres gingen die Exporte
aufgrund der drastischen Abschwichung des
Welthandels und des geringeren Handels in-
nerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets im darauf
folgenden Vierteljahr um 1,2 % zuriick. Bei
den Importen war im Quartalsvergleich eine
negative Rate von -1,1 % im ersten und -0,6 %
im zweiten Quartal zu verbuchen. Diese Ent-
wicklung stand im Einklang mit dem Lagerab-
bau und der Investitionsschwiche.

Produktion im verarbeitenden Gewerbe
im zweiten Quartal 2001 riicklaufig

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
erholte sich im Juni dieses Jahres. Sie nahm

um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat zu, nach-
dem in den drei vorangegangenen Monaten
negative Vormonatsraten zu verbuchen ge-
wesen waren (siehe Tabelle 6). Auch im Vor-
jahrsvergleich legte die Industrieproduktion
zu, und zwar um 1,7 % im Juni (nach -0,5 %
im Mai). Damit wurde der seit Januar 2001
Abwirtstrend Jahres-
wachstumsraten erstmals unterbrochen. Die

anhaltende der
positive Vorjahrsrate fiir den Euroraum im
Juni kann allerdings teilweise auf Basiseffekte
zuriickgefiihrt werden, da die Zahlen fiir
Juni 2000 durch Kalendereffekte nach unten
verzerrt wurden. Des Weiteren ging die
Industrieproduktion im Quartalsvergleich
nach einer Abnahme um 0,3 % in den ersten
drei Monaten dieses Jahres im zweiten Quar-
tal insgesamt weiter zuriick (um 0,7 % gegen-
tber dem Vorquartal).

Im verarbeitenden Gewerbe war eine ahnli-
che Produktionsentwicklung zu beobachten.

Tabelle 5

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Veranderung gegen
Vorquartal ?
1998 1999 2000|2000 2000 2000 2001 2001(2000 2000 2000 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Real es Bruttoinlandsprodukt 28 26 34 39 33 29 24 1,7 08 05 06 05 01
darunter:
Inlandische Verwendung 35 32 29 35 28 23 16 10 09 02 05 00 03
Private Konsumausgaben 30 32 26 33 25 18 19 17 08 02 01 08 06
K onsumausgaben des Staats 12 21 19 22 17 16 18 16 04 02 06 06 01
Bruttoanlageinvestitionen 51 55 44 49 41 33 18 01 09 10 -01 01 -08
Vorratsveranderungen -4 04 -02 00 01 01 02 -03 -03 02 -01 03 -06 01
AuRenbeitrag® -06 -0 06 04 05 06 09 07 -00 03 01 05 -03
Exporte® 71 51 119 119 120 114 86 48 24 31 26 03 -12
Importe® 97 70 10,7 111 110 103 65 31 28 24 23 -11 -06
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 17 26 00 -04 04 -06 02 04 -05 15 -02 -06 -03
Industrie 26 11 42 45 39 36 26 06 05 06 06 09 -14
Dienstleistungen 30 31 35 38 34 32 28 25 08 06 07 06 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Einschlief3ich 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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Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000|2001 2001 2001|2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001
April  Ma  Juni [April  Ma  Juni Jan. Febr. Maz April  Mai

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 56 09 -05 1,7 -09 -02 08 11 -03 -07 -12 -07
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie® 18 59 03 -09 13 -18 02 05 22 -09 -19 -27 -16

Vorleistungsguiter 16 60 -03 -19 01 -20 06 00 08 -15 -22 -25 -19
Investitionsgliter 23 90 10 05 29 -22 05 08 27 08 -10 -21 -18
K onsumgtiter 1,7 26 04 -07 11 -07 02 03 06 -02 00 -03 -02
Gebrauchsguter 15 61 -21 -40 -03 -19 -06 07 11 -08 -10 -1,7 -15
Verbrauchsgiiter 7 19 09 00 14 04 01 02 05 00 03 00 00
Energie 16 14 11 28 23 22 08 04 -03 07 16 13 22
Verarbeitendes Gewerbe 20 60 10 -09 15 -15 -03 10 1,7 -09 -14 -21 -1.2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die

prozentuale Verénderung gegeniiber demjeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegeniiber dem ent-

sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonber einigter und ar beitstaglich bereinigter Daten berechnet.

Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf Euro-Lander.

1) Verarbeitendes Gewer be ohneKokerel und Mineral 6lverarbeitung, jedoch einschliefdlich Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden (ohne Energie).

Die Erzeugung nahm hier im Juni dieses Jah-  Juni. Im zweiten Quartal 2001 verringerte sich
res um 1,0 % gegeniiber dem Vormonat zu, die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
nachdem sie im Mai um 0,3 % abgenommen um 1,2 % (nach einem Riickgang von 0,9 % im
hatte. Im Vorjahrsvergleich stieg sie nach ei-  ersten Vierteljahr).

ner Abnahme um 1,0 % im Mai um [,5 % im

Tabelle 7

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fiir das Eur o-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2| Febr. Marz April Ma  Juni  Juli

Indikator fir die
konjunkturelle Einschétzung ¥ 29 o1 1,7 -04 -08 -06 -12 -04 -05 -03 -03 -07 -06

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 6 8 10 10 8 9 7 9 9 9 7 6 4
Vertrauensindikator fir
die Industrie? 6 0 12 14 12 8 2 8 6 3 2 0 -2
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 2 14 22 2 20 19 17 18 18 18 18 15 14
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? 3 0 5 3 2 3 -1 5 0 1 -2 -2 1
Geschéftsklimaindikator o7 01 13 14 13 09 01 10 06 04 01 -00 -04
K apazitétsausl astung (%) ¥ 829 819 839 843 845 840 833 - - 836 - - 82,9

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

Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.

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 wer den anhand von Quartal sdurchschnitten errechnet.
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In den industriellen Hauptgruppen waren
teilweise unterschiedliche Entwicklungen zu ver-
zeichnen. Im Investitions- und im Konsumgiiter-
sektor nahm die Produktion im Juni dieses Jah-
res gegeniiber dem Vormonat zu, wihrend die
Erzeugung im Vorleistungsgiiterbereich weitge-
hend unverdndert blieb. Im Vorjahrsvergleich
wiesen allen Sektoren positive Wachstumsra-
ten auf —insbesondere der Investitionsgiter-
sektor (2,9 %) und die Konsumgiiterindustrie
(1,1 %), die vom Wachstum in der Verbrauchs-
guterproduktion (1,4 %) gestiitzt wurde. Die im
zweiten Quartal dieses Jahres geringere Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe war in ers-
ter Linie auf einen Riickgang im Investitions-
und im Vorleistungsgiitersektor zuriickzufiihren.
Dagegen blieb die Wachstumsrate der Konsum-
gliterproduktion im selben Zeitraum gegeniiber
dem Vorquartal unverdndert, nachdem sie im
ersten Vierteljahr um Y2 Prozentpunkt gesun-
ken war. Somit hat die robuste Entwicklung in
der Konsumgiiterindustrie, auf die fast ein Vier-
tel der gesamten Erzeugung im verarbeitenden
Gewerbe entfillt, zur Einddmmung der derzeiti-
gen Abschwichung beigetragen.

Vertrauen der Industrie und
Kapazitdtsauslastung weiter gesunken

Die Branchenumfrage der Europdischen Kom-
mission ergab, dass das Stimmungsbarometer
in der Industrie des Euro-Wihrungsgebiets
im Juli 2001 weiter gesunken ist (siche Tabel-
le 7). Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang
war vor allem eine drastisch verschlechterte
Beurteilung der Auftragslage. Auch der vier-
teljahrliche Indikator fiir den Auftragseingang
brach bei der letzten Umfrage ein und liefer-
te weitere Anzeichen fiir eine Verschlechte-
rung der Geschiftslage im zweiten Quartal.
Die Zuversicht im Baugewerbe ging im Juli
dieses Jahres ebenfalls zuriick, was auf eine
Fortsetzung des seit Friihjahr letzten Jahres
zu beobachtenden Abwirtstrends hinweist.

Der Purchasing Managers’ Index (PMI) stieg
erstmals seit seinem Hochststand im April
letzten Jahres wieder an, und zwar von
47,3 Indexpunkten im Juli 2001 auf 47,6 Punk-
te im August. Diese positive Entwicklung ist
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jedoch mit Vorsicht zu interpretieren. Der
Anstieg war relativ gering; der Einkaufs-
manager-Index lag immer noch unter seinem
Stand vom Juni und unter dem theoretischen
Wert, der ein Nullwachstum im verarbeiten-
den Gewerbe bedeuten wiirde. Es ist noch zu
frih, um daraus zu schlieBen, dass der PMI
die Talsohle durchschritten haben kénnte.
Ferner wiirde der Zusammenhang dieser aus
Umfragen gewonnenen Indikatoren mit der
Produktion im verarbeitenden Gewerbe ein
weiteres Absinken der Jahreswachstumsrate
der Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe
gegen Ende des Jahres wahrscheinlich ma-
chen (siehe Abbildung 26).

Abbildung 26

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM| fur das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ Industrieproduktion 9
—— Vertrauen der Industrie 2
<ees PMI3)

16 1 16

|

| | |

61997 1998 1999 2000 2001
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwdlf Euro-Lander.

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

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

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

renzinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen

signalisieren eine Konjunkturbelebung.
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Im Juli dieses Jahres war auch die Kapa-
zitatsauslastung weiter ricklaufig. Sie betrug
82,9 % und war damit genauso hoch wie im
ersten Quartal 2000. Diese Abnahme steht
im Einklang mit den seit Jahresbeginn riick-
laufigen vierteljahrlichen Wachstumsraten der
Industrieproduktion (siehe Abbildung 27) und
der geringeren Investitionstatigkeit insbeson-
dere im Bereich der Ausriistungsinvestitionen.

Vertrauen der Verbraucher weiter
zuriickgegangen

Ausschlaggebend fiir die im Juli 2001 gegen-
Uiber dem Vormonat (im dritten Monat in
Folge) gesunkene Zuversicht der Verbraucher
war die ungiinstigere Einschitzung der allge-
meinen Wirtschaftslage seitens der privaten
Haushalte. Insgesamt diirfte die in den letz-

Abbildung 27

K apazitatsauslastung und Produktion
im ver arbeitenden Gewerbe des
Euro-Wahrungsgebiets

(saisonbereinigte Daten; Quartalsdurchschnitt)

— Kapazitétsauslastung (linke Skala) 1)
— — Produktion im verarbeitenden Gewerbe

2
20 (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

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

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die z2wolf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

ten Monaten pessimistischere Stimmung der
Verbraucher auf den langsameren Abbau der
Arbeitslosigkeit und die vergangenen Preis-
steigerungen zuriickzufiihren sein. Der
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher liegt
jedoch immer noch iber seinem lingerfristi-
gen Durchschnitt.

Die Einzelhandelsumsétze nahmen im Juni die-
ses Jahres um 0,6 % gegeniiber dem Vormonat
zu, nachdem sie im Mai um 0,3 % zuriickge-
gangen und im April um 0,4 % gestiegen wa-
ren. Damit betrug das Umsatzwachstum im
Einzelhandel im zweiten Quartal 0,2 % gegen-
Uber dem Vorquartal, verglichen mit jeweils
0,5 % im ersten Quartal dieses Jahres und im
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Schlussquartal 2000. Im Vorjahrsvergleich
nahmen die Einzelhandelsumsitze im zweiten
Quartal 2001 um I,I % zu und lagen damit
| Prozentpunkt unter der Rate des Vor-
quartals (sieche Abbildung 28). Dies steht im
Einklang mit dem in der ersten Jahreshilfte
tendenziell gesunkenen Vertrauen im Einzel-
handel. Wie bereits zuvor berichtet, nahmen
die Pkw-Neuzulassungen im zweiten Quar-
tal 2001 um 6,8 % gegeniiber dem vorange-
gangenen Vierteljahr zu. Insgesamt erklaren
diese Indikatoren die trotz des gesunkenen
Verbrauchervertrauens positive vierteljahrli-
che Wachstumsrate der privaten Konsum-
ausgaben im zweiten Quartal.

Reales BIP-Wachstum in diesem Jahr
geringer als erwartet

Die jingsten Angaben zur konjunkturellen
Entwicklung zeigen, dass das reale BIP-Wachs-
tum im laufenden Jahr wohl geringer als noch
vor einigen Monaten erwartet ausfallen dirf-
te. Dies steht im Einklang mit den nach unten
korrigierten Wachstumsaussichten der in den
letzten Monaten veroffentlichten Prognosen.
So sind dem Survey of Professional
Forecasters vom August 2001 deutlich nied-
rigere Schitzungen zum Wachstum des rea-
len BIP im Jahr 2001 zu entnehmen als in den
vorangegangenen Umfragen (siehe Kasten 5).

Einige der im Monatsbericht vom Juni 2001
genannten Gefahren sind offenbar zu einem

gewissen Grad eingetreten, und zwar
insbesondere die Risiken im Zusammenhang
mit dem auBenwirtschaftlichen Umfeld, das
sich unglinstiger als erwartet entwickelte. Fer-
ner wurde das Wachstum des real verfiigba-
ren Einkommens durch den unerwartet ho-
hen Anstieg der Verbraucherpreise gebremst.
Das eingetriibte auBenwirtschaftliche Klima
in Verbindung mit den gewinnschmalernden
Auswirkungen der vergangenen Olpreiser-
héhungen dirfte sich auch ungiinstig auf die
Investitionstatigkeit insbesondere im Bereich
der Ausriistungsinvestitionen ausgewirkt ha-
ben.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich das
Wachstum des realen BIP im Euroraum in
diesem Jahr gegeniliber dem kriftigen Anstieg
des letzten Jahres deutlich verringern wird.
Dies wird durch die duBerst geringe Zunah-
me des realen BIP im zweiten Quartal besti-
tigt. Trotz der betrachtlichen Unsicherheit,
mit der die Wachstumsaussichten behaftet
sind und die vor allem mit den welt-
wirtschaftlichen Perspektiven zusammen-
hangt, gibt es nach wie vor positive Faktoren,
die das Wirtschaftswachstum in den nachsten
Quartalen fordern dirften. Der erwartete
Riickgang des Verbraucherpreisanstiegs so-
wie der vollstindige Effekt der jiingsten
Steuersenkungen diirfte zum Wachstum des
real verfligbaren Einkommens beitragen und
damit eine Steigerung der Konsumnachfrage
unterstutzen.

Die Messung von luK -Preisen und ihr Einfluss auf das Wachstum im

Euro-Wahrungsgebiet

Messprobleme bel internationalen Vergleichen des realen BIP-Wachstums wurden im Monatsbericht vom
Juli 2001 in dem Beitrag ,, Neue Technologien und Produktivitét im Euro-Wahrungsgebiet* unter qualitativen
Gesichtspunkten erdrtert. Die aktuelle Diskussion Uber das Wirtschaftswachstum im Euroraum verglichen mit
dem der Vereinigten Staaten konzentriert sich oft auf einen einzigen Unterschied, némlich auf die Konstruktion
der Preisindizes fur Ausristungen der Informations- und Kommunikationstechnologie (IuK). So wurde
inshesondere argumentiert, dass die amtlichen Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets im Gegensatz zu den
US-amerikanischen Deflatoren nicht alle Qualitétsverbesserungen berlicksi chtigen, sodass sie Preissenkungen
bei diesen Giitergruppen und infolgedessen auch die Wachstumsrate des realen BIP dem Volumen nach
unterzeichnen. Es wird angefihrt, dass dies das beobachtete Gefélle zwischen dem realen BIP-Wachstum im
Euroraum und dem der Vereinigten Staaten teilweise erklaren kénne. In diesem Kasten wird eine quantitative
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Preisdeflatoren fur luK-Ausriistungen — Eur o-Wahrungsgebiet und Vereinigte Staaten
(Index 1995 = 100)

— — Urspriinglicher Deflator fir das Euro-Wahrungsgebiet (basiert auf Deutschland, Frankreich, Italien und Finnland)
—— Alternativer Deflator fur das Euro-Wahrungsgebiet (US-basiert)
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Analyse des Einflusses der Preisbereinigung von [uK-Ausriistungen anhand alternativer (US-basierter)
Deflatoren auf das reale Bl P-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt.

Die Schéatzungen zum Euro-Wahrungsgebiet beruhen auf detaillierten sektoralen Input-Output-Angaben zur
realen Wertschopfung (oder zum BIP) in vier Landern des Euroraums (Deutschland, Frankreich, Italien und
Finnland), auf die zusammen rund drei Viertel der nominal en Bruttowertschdpfung des Euro-Wahrungsgebiets
entfallen. Der Schwerpunkt liegt in diesem Beitrag auf den Sektoren, die luK-Ausriistungen produzieren, das
heif3t auf den Bereichen ,, Buromaschinen, Datenverarbeitungsgerédte und -einrichtungen” sowie ,, Rundfunk-,
Fernseh- und Nachrichtentechnik®. Statt der nationalen Deflatoren wurde der US-amerikanische Deflator
nach einer Bereinigung um nationale Inflationsunterschiede auf die Euro-Lander angewendet. Diese
Bereinigung ist erforderlich, damit der aternativ verwendete Deflator fir luK-Ausriistungen nicht durch
Unterschiede in den jeweiligen Teuerungsraten der einzelnen Lander beeinflusst wird. Die Abbildung zeigt
sowohl den urspriinglichen impliziten Wertschopfungsdeflator fur luK-Ausriistungen al's auch den alternativen
US-basierten Deflator fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Zwischen 1992 und 1998 sank dieser aternative Deflator
fur das Euro-Wahrungsgebiet im Jahresdurchschnitt um 10,7 %, verglichen mit einem durchschnittlichen
Riickgang von 4,6 % bei dem urspriinglichen Deflator.

Die Richtlinien zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) empfehlen die Berechnung von
Preis- und VVolumenindizes fur die Wertschdpfung mithilfe der so genannten doppelten Deflationierung, d. h.
die Deflatoren werden sowohl auf die Bruttoproduktion als auch auf Vorleistungen angewandt. Dies ist hier
von besonderer Bedeutung, weil viele Sektoren |uK-Vorleistungsgiiter verwenden, deren Preisdnderungen
ebenfalls Uiberzeichnet sein kénnten. Daher miissen sowohl die Produktions- a's auch die Vorleistungspreise
bereinigt werden, um die vollen Auswirkungen auf die gesamte Bruttowertschopfung berechnen zu kénnen.
Die Preisbereinigung fur ein Produkt, das in einem Sektor hergestellt und dann von einem anderen Sektor
verwendet wird, wirkt sich — allerdings entgegengesetzt — auf die reale Wertschdpfung in beiden Sektoren aus.
Eine in sich vollig schllissige Bewertung der intersektoralen Effekte einer Bereinigung der Vorleistungs- und
Produktionspreise sowie des VVolumens und ihrer tatséchlichen Auswirkungen auf die Wertschépfung insgesamt
muss daher anhand detaillierter I nput-Output-Rechnungen vorgenommen werden.
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Verwendung von (US-amerikanischen) Deflatoren fir luK-Ausr iistungen (Entstehungsseite)

und ihre Auswirkungen auf diereale Wertschopfung im Euro-Wahrungsgebiet ¥
(reale Wertschopfung in %, Bereinigung in Prozentpunkten)

Durchschnitt
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992-98
Unbereinigte Entwicklung
der realen Wertschopfung 1,6 -0,9 2,1 2,1 1,2 19 24 15
Ber einigungseffekte der
IuK-Produktion 0,03 0,21 0,03 0,26 0,16 0,04 0,29 0,15
IuK-Vorleistungen -0,03 0,02 -0,01 -0,15 -0,13 -0,04 -0,25 -0,08
Auswirkung insgesamt 0,00 0,24 0,02 0,11 0,03 0,00 0,04 0,06
Bereinigte Entwicklung
der realen Wertschopfung 1,6 -0,6 2,2 22 1,2 19 25 1,6

Quellen: EZB-Berechnungen anhand der STAN-Datenbank der OECD sowie I nput-Output-Tabellen von Eurostat von 1995.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Schatzung fir den Euroraum auf der Grundlage von Angaben firr Deutschland, Frankreich, Italien und Finnland, deren Anteil
an der nominalen Bruttowertschdpfung des Euroraums insgesamt rund 73% entspricht.

Die Tabelle fasst die Ergebnisse dieser doppelten Deflationierung fur das Euro-Wahrungsgebiet zusammen.
Sie schliisselt die Gesamtwirkung der Verwendung des aternativen (US-basierten) IuK-Deflators auf die
Berechnung des realen Wertschopfungswachstums im Euroraum auf und weist die Effekte eines alternativen
Deflators fur die Produktion von luK-Ausriistungen und eines aternativen Preisindex fir die Verwendung
von luK-Ausriistungen al's Vorleistung separat aus.

Da die berechneten Auswirkungen in der Regel gering sind, werden die Effekte in der Tabelle mit zwel
Nachkommastellen angegeben, obwohl die Fehlermargen wahrscheinlich nur die Rundung auf eine
Nachkommastelle zulassen wiirden. Die Verwendung alternativer Deflatoren fur luK-Ausriistungen fir den
Zeitraum von 1992 bis 1998 fihrt im Jahresdurchschnitt zu einem um etwas mehr as 0,1 Prozentpunkte
erhohten Bruttoproduktionswachstum und zu einer um knapp 0,1 Prozentpunkte verringerten Wachstumsrate
der Vorleistungen (was die Zuwachsrate der realen Wertschdpfung reduziert). Die Auswirkungen einer
Bereinigung der Bruttoproduktion und der Vorleistungen auf die Wachstumsrate der realen
Bruttowertschdpfung (und damit auf das reale BIP) gleichen sich zum grof3en Teil wieder aus. Per saldo
machten sich diese Auswirkungen zwischen 1992 und 1998 nur in der zweiten Nachkommastelle bemerkbar
und betrugen im Durchschnitt lediglich 0,06 Prozentpunkte. Ferner lassen die Bereinigungen im Zeitverlauf
keinen eindeutigen Trend erkennen.

Daher legen diese Schétzungen nahe, dass die Auswirkung einer alternativen US-basierten Deflationierung
von luK-Ausristungen auf das reale BIP-Wachstum im Euroraum trotz einiger Schwankungen im Zeitverlauf
rein rechnerisch relativ gering ist. Die Verwendung verschiedener Deflatoren ist jedoch nur einer der
methodischen Unterschiede bei der VGR-Berechnung in den Euro-Landern und den Vereinigten Staaten.
Andere methodische Divergenzen, wie zum Beispiel im Hinblick auf die Behandlung von Software-
Investitionen, die Schétzung der realen Wertschdpfung in den luK-produzierenden und -benutzenden
Dienstleistungssektoren sowie die Auswirkung der Gewichtungsschemata auf die Messung des BIP-
Wachstums, dirften von groRRerer Bedeutung sein. Daher wére eine umfassendere Analyse dieser Unterschiede
erforderlich, um eindeutig belegen zu kdnnen, ob sich das in den letzten Jahren beobachtete Gefélle zwischen
dem realen BIP-Wachstum im Euroraum und in den Vereinigten Staaten teilweise durch verschiedene
statistische Verfahren erkléren | &sst.
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Beschiftigungswachstum im zweiten
Quartal 2001 offenbar weiter
verlangsamt

Es wurden zwar noch keine Schitzungen zur
Beschiftigungsentwicklung anhand der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
fir das zweite Quartal dieses Jahres verof-
fentlicht, doch deuten die verfiigbaren natio-
nalen Informationen darauf hin, dass sich das
Beschiftigungswachstum im Euroraum in die-
sem Zeitraum, verglichen mit der vierteljahr-
lichen Wachstumsrate von 0,4 % im ersten
Quartal dieses Jahres, weiter abgeschwicht
hat (siehe Tabelle 8). Dies bestitigt, dass sich
die Folgen der Konjunkturschwiche zuneh-
mend auch am Arbeitsmarkt bemerkbar ma-
chen. Die Verlangsamung des Beschiftigungs-
wachstums ist auch teilweise auf eine seit der
letzten Ausgabe des Monatsberichts vorge-
nommene geringfiigige Korrektur von VGR-
Ergebnissen zuriickzufiihren. In erster Linie
aufgrund einer Verbesserung der deutschen
Datenquellen wurden das Beschiftigungs-
wachstum fir 1999 und die erste Jahres-
hélfte 2000 leicht nach oben, die vierteljihrli-
chen Wachstumsraten ab dem zweiten Halb-

jahr 2000 jedoch (um rund O,| Prozent-
punkte) nach unten korrigiert.

Hinter dem langsameren Nettozuwachs an
Arbeitsplitzen im ersten Quartal dieses Jah-
res verbergen sich gegenldufige sektorale Ent-
wicklungen. Das Beschiftigungswachstum in
der Industrie insgesamt ging auf 0,3 % gegen-
Uber dem Vorquartal zuriick, verglichen mit
0,4 % im Schlussquartal 2000. Dabei leistete
das Baugewerbe praktisch keinen Beitrag zum
Beschiftigungswachstum,  wihrend  die
Wachstumsrate in der Industrie ohne Bauge-
werbe weitgehend unveriandert blieb. Im
Dienstleistungssektor verringerte sich der
Nettozuwachs an Arbeitsplitzen im ersten
Quartal des laufenden Jahres um 0,2 Prozent-
punkte auf 0,4 % im Quartalsvergleich. Dies
war in erster Linie einer deutlichen Abschwi-
chung des Beschiftigungswachstums in dem
Teilsektor, zu dem Einzelhandel und Verkehr
zdhlen, zuzuschreiben (im Quartalsvergleich
von 0,6 % im Schlussquartal 2000 auf 0,2 % in
den ersten drei Monaten dieses Jahres). Da-
gegen blieb das Beschiftigungswachstum im
restlichen Dienstleistungssektor gegeniiber
dem Vorquartal weitgehend unverandert. Das

Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum 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
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 QI Q2 Q3 Q4 Q1
Quartalsraten V)
Gesamtwirtschaft 1,7 1,7 21 20 22 20 21 19 O5 06 04 05 04

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2  -1,3 -3,1 -16 -1,9

Industrie 10 04 10 08
Ohne Baugewerbe 12 01 07 01
Baugewerbe 04 10 16 25

Dienstleistungen 22 26 28 28
Handel und Verkehr ¥ 1,7 23 29 29

Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 4 51 56 61 66
Offentliche Verwaltung 9 14 14 12 10

-8 -17 -09 -04 -03 -02 -04 01 02

10 10 12 13 02 03 03 04 03
o7 10 12 15 01 04 03 04 04
16 11 13 09 04 01 03 06 00

29 27 27 23 08 07 05 06 04
31 28 28 22 08 06 07 06 02

66 62 53 44 16 16 11 08 08
12 12 14 14 04 05 01 04 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

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

leistungen.
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langsamere  Beschiftigungswachstum  im
Dienstleistungssektor spiegelt die in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000 beobachtete geringere
inlandische Nachfrage insbesondere seitens
der privaten Haushalte wider.

Beschiftigungserwartungen
signalisieren weitere Abschwichung des
Beschiftigungswachstums

Die Beschiftigungserwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet deuten auf eine weitere
Verlangsamung des Beschiftigungswachstums
im zweiten und dritten Quartal dieses Jahres
hin. Bereits zur Jahreswende 2000/2001 be-

Beschéftigungswachstum und
Beschéftigungser wartungen in der
Industrie des Eur o-Wahrungsgebiets?

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

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

(A

1992 1994 1996 1998 2000

-40

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Européaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschéfti gungserwartungen seit 1985 dar.

1) OhneBaugewerbe.

2) Die Beschaftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewerbe.
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Abbildung 30

Beschéaftigungserwartungen im Euro-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

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

gannen die Ergebnisse der Branchenumfrage
der Europidischen Kommission auf einen breit
angelegten Riickgang hinzuweisen. Seitdem
haben die Unternehmen in allen an der Um-
frage teilnehmenden Sektoren (verarbeiten-
des Gewerbe, Baugewerbe und Einzelhandel)
ihre Beschiftigungserwartungen wiederholt
nach unten korrigiert. Im verarbeitenden Ge-
werbe, das tendenziell stirker auf konjunktu-
relle Entwicklungen reagiert, hielten die Fir-
men einen Beschiftigungsriickgang zu Beginn
des dritten Quartals 2001 fiir moglich (siehe
Abbildung 29). Einen dhnlichen Eindruck ver-
mitteln die Ergebnisse der Umfrage zum Ein-
kaufsmanager-Index, die auf eine leicht riick-
laufige Beschaftigung im verarbeitenden Ge-
werbe Anfang des dritten Quartals hindeuten.
Gleichzeitig blieben die Beschiftigungserwar-
tungen im Baugewerbe nur knapp im positi-
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ven Bereich (siehe Abbildung 30). Im
Dienstleistungssektor deuteten die Umfrage-
ergebnisse positive
Beschiftigungserwartungen zu Beginn des
dritten Quartals hin, obwohl seit dem zwei-
ten Vierteljahr ein leichter Riickgang zu ver-
zeichnen ist. Dieser Eindruck ergibt sich fiir
den Einzelhandel aus den Ergebnissen der
Branchenumfrage der Europdischen Kommis-
sion und fiir den gesamten Dienstleistungs-
sektor aus den etwas giinstigeren Ergebnis-
sen der Umfrage zum Einkaufsmanager-Index.

weiterhin auf

Arbeitslosigkeit im Juli 2001 unverandert

Im Juli des laufenden Jahres betrug die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-
Woihrungsgebiet 8,3 % und war damit gegen-
tber dem Vormonat unverindert (sieche Ab-
bildung 31). Die Zahl der Arbeitslosen sank
jedoch weiter, und zwar um rund |7 000 ge-
geniiber dem Vormonat. Dieser monatliche
Riickgang lag deutlich unter dem durch-
schnittlichen Abbau von 72 800 im ersten
Quartal 2001 und auch etwas unter dem
Riickgang im zweiten Vierteljahr (durch-
schnittlich 20 000). Diese Entwicklung unter-
streicht die im Vergleich mit der Dynamik
der letzten beiden Jahre relativ drastische
Verlangsamung beim Abbau der Arbeitslosig-
keit im ersten Halbjahr 2001. Angesichts der
zeitlich verzogerten Reaktion des Arbeits-
markts auf konjunkturelle Entwicklungen und
des langsameren Beschiftigungswachstums
war dies allerdings zu erwarten.

Die in den letzten Monaten augenfillige
Verlangsamung beim Abbau der Arbeitslosig-

Abbildung 31

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) »

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zw6If Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

keit ist in beiden ausgewiesenen Alters-
gruppen zu beobachten (siehe Tabelle 9). Bei
den iber 25-Jahrigen blieb die Arbeitslosen-
quote im Juli bei 7,3 % und ist damit seit
Februar unveriandert. Die Zahl der Arbeitslo-
sen in dieser Gruppe sank im Juli um rund
8 800, was in etwa dem Riickgang in den
beiden Vormonaten entsprach. Bei den unter
25-Jahrigen ist die Arbeitslosenquote mit rund
16,5 % ebenfalls seit Februar weitgehend sta-

Tabelle 9

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q3

2000 2001 2001| 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2| Febr. M&rz April Ma Juni Juli

Insgesamt 10,8 100 89 88
Unter 25 Jahren? 215 195 175 17,2
25 Jahre und alter 93 86 78 76

86 84 84 84 84 84 84 83 83
16,8 165 165 165 165 165 165 165 164
75 73 73 73 73 73 73 73 73

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesamt.
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bil geblieben, auch wenn sie im Juli um
0,1 Prozentpunkte auf 16,4 % sank. Dieser
Riickgang der Zahl der arbeitslosen Jugendli-
chen um etwa 8 100 im Juli wirkt angesichts
der geringeren GroBe dieser Altersgruppe
recht hoch. Die GréBenordnung dieses Riick-
gangs ist jedoch mit Vorsicht zu interpretie-
ren, da die Jugendarbeitslosigkeit in der Re-
gel volatiler ist und die veroffentlichten
Arbeitslosenzahlen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt fiir Juli auf Prognosen fiir
einige Euro-Linder beruhen.

Konjunkturschwiche diirfte sich weiter-
hin auf den Arbeitsmarkt auswirken

Die konjunkturelle Abkiihlung wird wohl das
Beschiftigungswachstum in  der zweiten
Jahreshilfte 2001 und im nichsten Jahr

weiterhin in Mitleidenschaft ziehen. Sofern
die Zahl der Erwerbspersonen weiterhin krif-
tig zunimmt, koénnte dies auf kurze Sicht zu
einer anhaltenden Stagnation oder sogar ei-
ner  voriibergehenden = Zunahme  der
Arbeitslosenquote fiihren. AusmaB und Dau-
er der Auswirkungen der Konjunktur-
schwiche auf den Arbeitsmarkt werden von
der Dynamik der wirtschaftlichen Belebung
und von der Lohnentwicklung in den kom-
menden Monaten abhingen. Vor diesem Hin-
tergrund ist es wichtig, dass weiterhin
beschiftigungsfordernde Rahmenbedingungen
sichergestellt werden. Anhaltende Bemiihun-
gen zur Umsetzung struktureller Reformen
an den Arbeits- und Giitermdrkten bleiben
Schlisselfaktoren bei der Erzielung von dau-
erhaften Verbesserungen an den Arbeitsmark-
ten im Euroraum.

4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Entwicklung der Haushaltslage im Jahr
2001 weniger giinstig als erwartet

Die aktuellsten harmonisierten Daten und
Schidtzungen, die zur Entwicklung der
Haushaltslage im  Euro-Wihrungsgebiet
derzeit vorliegen, wurden im Frihjahr 2001
von internationalen Organisationen veroffent-
licht. Die jiingsten von den Regierungen vor-
gelegten Statistiken Uber die diesjahrige Ent-
wicklung der offentlichen Finanzen und lber
finanzpolitische MaBnahmen sind nicht har-
monisiert und weisen unterschiedliche Er-
fassungsgrade auf. Daher lasst der gegenwar-
tige Informationsstand nur eine vorlaufige Ein-
schitzung der kurzfristigen Ausrichtung der
offentlichen Finanzen im Eurogebiet zu.

Wie inzwischen deutlich geworden ist, berei-
tet es einer Reihe von Lindern Schwierigkei-
ten, ihre Haushaltsziele fiir das Jahr 2001 zu
erreichen. Verglichen mit fritheren Beurtei-
lungen der Haushaltspline der Linder diirfte
sich daher der Finanzierungssaldo im Eurogebiet
insgesamt im laufenden Jahr stirker ver-
schlechtern als erwartet. Dariiber hinaus wird
der Riickgang der Schuldenquote des
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Euroraums im Jahr 2001 wohl etwas geringer
ausfallen als urspriinglich angenommen.

Die weitere Verschlechterung der Haushalts-
aussichten fiir das Eurogebiet ist auf das ver-
langsamte BIP-Wachstum, das einen negati-
ven Einfluss auf den Einnahmenanstieg in den
Euro-Landern ausiibt, und auf die in den meis-
ten Landern durchgefiihrten Steuersenkungen
zuriickzufiihren, die offenbar in einigen Fillen
stairker zu Buche geschlagen haben, als
zunichst angenommen wurde. Da der
Woachstumsriickgang des realen BIP jedoch
hauptsichlich aus geringeren Ausfuhren und
Unternehmensinvestitionen resultiert, die kei-
ne wesentlichen Steuereinnahmequellen dar-
stellen, bleiben die unmittelbaren Auswirkun-
gen auf die offentlichen Finanzen relativ be-
grenzt.

Die Entwicklung der Gesamtausgaben scheint
weitgehend im Einklang mit den mittelfristi-
gen Programmen der Regierungen zu stehen,
obgleich ein niedrigeres Produktions-
wachstum und eine iliber den Erwartungen
liegende Inflationsrate die 6ffentlichen Aus-
gaben in mehreren Lindern etwas stirker
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nach oben treiben als urspriinglich veran-
schlagt. Zudem fiihrt eine unzureichende Aus-
gabenbegrenzung, insbesondere im Gesund-
heitswesen, in einigen Lindern zur Uber-
schreitung der Ausgabenziele.

Verglichen mit fritheren Einschédtzungen schei-
nen die ungilinstigeren Haushaltsaussichten
nicht daher zu riihren, dass die finanz-
politischen Ziigel in wesentlich stiarkerem
MaBe gelockert wurden, als dies urspriinglich
in den meisten Lindern und im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt vorgesehen war.
Vielmehr spiegeln diese veranderten Perspek-
tiven das Wirken automatischer Stabilisato-
ren wider, die allerdings nur in Landern mit
einem nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalt uneinge-
schrinkt zum Tragen kommen sollten. Anlass
zur Sorge gibt die zu erwartende Nichtein-
haltung der urspriinglichen Ziele fiir die
Defizitquote hingegen in Landern, die noch
betriachtliche Haushaltsungleichgewichte mel-
den. Diese Linder sollten Abweichungen von
den urspriinglichen Zielen fiir das laufende
Jahr durch einen umsichtigen Vollzug ihres
Haushalts begrenzen. Auf diese Weise wiirde
der Fortschritt in Richtung solider Haushalts-
positionen beschleunigt und die Glaubwiir-
digkeit der mittelfristigen Konsolidierungs-
maBnahmen dieser Linder gesteigert.

Dieser Standpunkt lasst sich durch mehrere
Argumente untermauern. Im Rahmen des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts sind die Ziele
fir den nominalen Finanzierungssaldo (Uber-
schuss oder Defizit) in Prozent des BIP aus-
gedriickt, wobei diese Zahlen nicht im Hin-
blick auf die zyklische Position der Wirtschaft
bereinigt werden. Eine deutliche Ziel-
abweichung in Liandern mit betréchtlichen
Haushaltsungleichgewichten gidbe Anlass zur
Sorge iber die kiinftige Ausrichtung der
Fiskalpolitik. Wiirde man zudem — angesichts
eines voriibergehend langsameren Woachs-
tums — der Ankurbelung der Nachfrage Vor-
rang vor der Riickfiilhrung des Haushalts-
defizits einraumen, dann wiirde dies aufgrund
von Wirkungsverzégerungen nicht nur die
Gefahr bergen, dass die erwiinschten
Wirtschaftsimpulse zur falschen Zeit greifen.

Vielmehr wiirden diese Lander ganz generell
signalisieren, dass sie sich nicht ausreichend
an das angekiindigte Ziel der Haushalts-
konsolidierung gebunden fiihlen, und damit
die Glaubwiirdigkeit des Stabilitdts- und
Woachstumspakts gefihrden. Dariiber hinaus
ist daran zu erinnern, dass schon die bislang
verfolgten Ziele angesichts der Inkaufnahme
bedeutender Haushaltsungleichgewichte we-
nig ehrgeizig waren, da sich die Ausgaben-
zuriickhaltung nicht mit dem Umfang der
Steuersenkungen deckte. Ein Verfehlen der
angestrebten Ziele infolge einer hinter den
Erwartungen zuriickbleibenden Einnahmen-
entwicklung sowie die Verzégerung notwen-
diger, ja sogar dringend bendtigter struktu-
reller Anpassungen in der Ausgabenpolitik
wiirden auBerdem die Ausrichtung und
Nachhaltigkeit der gegenwartigen finanz-
politischen Reformen in Frage stellen.

Linder mit groB3en
Haushaltsungleichgewichten sollten an
ihrem mittelfristigen Ziel eines
ausgeglichenen Haushalts festhalten

Die Lander des Euro-Wihrungsgebiets erstel-
len zurzeit ihre Haushaltsplane fiir das Jahr
2002. Lander mit soliden Finanzierungssalden
kénnen ihre Fiskalpolitik so gestalten, dass
sie die Umsetzung ihrer mittelfristigen
Reformstrategien weiter vorantreiben. Im
Vergleich zu den aktuellen Stabilitdts-
programmen kénnen Zielkorrekturen fiir das
Jahr 2002 Anderungen des gesamt-
wirtschaftlichen Klimas und das Wirken au-
tomatischer Stabilisatoren im laufenden Jahr
widerspiegeln. Eine fiskalische Feinsteuerung
ist jedoch nicht angezeigt, und Lander mit
hohen Schuldenstdnden sollten sich weiterhin
auf die Riickfiihrung ihrer Schulden konzent-
rieren.

Die Fiskalpolitik in Landern mit verbleiben-
den groBen Ungleichgewichten sollte dage-
gen von dem Ziel geleitet sein, innerhalb des
angekiindigten Zeitrahmens solide Haushalts-
positionen zu erreichen. Fiir dieses Vorgehen
sprechen mehrere Argumente. Ungiinstige
Wirtschaftsentwicklungen sind kein Grund fiir
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die Regierungen, in ihrer Entschlossenheit
nachzulassen, die Vorgaben des Stabilitits-
und Wachstumspakts strikt einzuhalten. Die
Regierungen sollten weder das Prinzip der
Haushaltsdisziplin von der konjunkturellen
Lage abhingig machen, noch sollten sie das
Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts auf bes-
sere Zeiten verschieben. Die Glaubwiirdig-
keit des Konsolidierungsprozesses verlangt
ein klares Bekenntnis zu den bestehenden
Priorititen, damit die Erreichung solider &f-
fentlicher Finanzen nicht zu einem bewegli-
chen Ziel wird. Gesunde Staatsfinanzen schaf-
fen giinstige Bedingungen fiir Ersparnisse und
Investitionen und tragen somit zu einem auf
Dauer tragfihigen Pfad inflationsfreien Pro-
duktions- und Beschiftigungswachstums bei.

Auf dieser Grundlage sollten Lander mit ver-
bleibenden Ungleichgewichten folgende Uber-
legungen in ihre Haushaltsziele fiir das Jahr
2002 einflieBen lassen. Erstens sollten die Re-
gierungen ihren mittelfristigen Konsolidie-
rungspfad weiter verfolgen und das angekiin-
digte ,,Soll-Jahr* fiir das Erreichen eines aus-
geglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalts nicht hinausschieben.
Zweitens muss die Glaubwiirdigkeit der Haus-
halte fir 2002 sowie der aktualisierten
Stabilitatsprogramme durch hinreichend ehr-
geizige Zielsetzungen fiir die Riickfiihrung der
Defizitquote und durch spezielle MaBnahmen
zur Erreichung dieser Ziele unter Beweis ge-
stellt werden. Die korrigierten Nominalziele
diirfen von den in den aktuellen Stabilitdts-
programmen angekiindigten Nominalzielen
hochstens um die Spanne abweichen, die sich
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durch ein verindertes wirtschaftliches Um-
feld rechtfertigen lasst. Vieles spricht jedoch
fur eine ehrgeizigere Herangehensweise.
Drittens schlieBlich sollten die Mitgliedstaa-
ten die in den Grundziigen der Wirtschafts-
politik 2001 enthaltenen Empfehlungen genau
befolgen und Konsolidierung als Teil einer
umfassenden Reformstrategie begreifen. Wer-
den diese Uberlegungen in den Haushalten
fir 2002 und in der nichsten Auflage der
Stabilitdtsprogramme beherzigt, dann werden
die Lander gute Fortschritte auf ihrem Weg
zu dem im Stabilitits- und Wachstumspakt
geforderten Ziel eines nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halts erreichen.

Eine strukturelle Ausgabenreform muss der
Leitgedanke einer jeden finanzpolitischen
Reformstrategie sein. Sie wiirde nicht nur die
Tragfahigkeit auf Dauer festigen, sondern
dariiber hinaus auch dafiir Sorge tragen, dass
die offentlichen Finanzen in stirkerem MaBe
zu Wachstum und Beschiftigung in allen Lén-
dern des Eurogebiets beitragen. Mittelfristig
wiirde eine strikte Ausgabenbegrenzung An-
reize fir eine effizientere Regierungspolitik
schaffen und gleichzeitig weitere Steuer-
senkungen, eine ziigige Schuldenriickfiihrung
und die Finanzierung von Verpflichtungen im
Zusammenhang mit der alternden Bevdlke-
rung erleichtern. In Landern mit verbleiben-
den Ungleichgewichten wird eine ehrgeizige
Politik der Ausgabenzuriickhaltung zu einer
Gesundung der Staatsfinanzen fiihren, ohne
dass diese Linder ihre Steuerreformen zu-
riickstellen miissen.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Merkliche Eintriibung der Perspektiven
fur die Weltwirtschaft

Seit der Veroffentlichung der letzten Quartals-
ausgabe des Monatsberichts im Juni 2001 haben
sich die Aussichten fiir die Weltwirtschaft merk-
lich eingetriibt. Der anhaltende Konjunkturab-
schwung in den Vereinigten Staaten sprang auf
fast alle iibrigen Regionen lber und verursachte
damit einen deutlichen Riickgang des globalen
Wirtschaftswachstums und besonders des Welt-
handels. In Japan folgte auf die im zweiten Halb-
jahr 2000 einsetzende zaghafte Erholung eine
scharfe Kehrtwende in der ersten Jahreshilfte
2001. In den Schwellenlindern war das
Produktionswachstum in den kleinen offenen
Volkswirtschaften Asiens von der starken
Schrumpfung der Unternehmensinvestitionen in
den Vereinigten Staaten und der US-
amerikanischen Einfuhren im Bereich der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie (IuK)
besonders stark betroffen. Vor diesem Hinter-
grund geben zudem die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Lage in Argentinien und der Tirkei
sowie ihre moglichen Rickwirkungen auf die
globalen Finanzmarkte weiter Anlass zur Sorge.
Angesichts dieser Entwicklungen bleiben Zeit-
punkt und Umfang einer Erholung der weltwei-
ten Nachfrage ungewiss. Diese Ungewissheit hat
sich im Gefolge der Terroranschlige in den
Vereinigten Staaten noch verstarkt. Insgesamt
bleiben deshalb weiter vorwiegend Abwirts-
risiken bestehen.

In den Vereinigten Staaten hat sich die Tal-
fahrt der Wirtschaft im zweiten Quartal die-
ses Jahres weiter beschleunigt. Angesichts der
erheblichen Unsicherheiten ist eine kriftige
Konjunkturbelebung in absehbarer Zeit kaum
wahrscheinlich. Es wird mit einem relativ ver-
haltenen, wenn auch noch immer positiven,
realen BIP-Wachstum und einem weiter ruhi-
gen Preisklima gerechnet. Mittelfristig wird
die Konjunkturentwicklung davon abhéngen,
inwieweit sich die in der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre erzielten Produktionsfort-
schritte als dauerhaft erweisen.

Im Quartalsvergleich und auf Jahresrate hoch-
gerechnet nahm das reale BIP nach der vor-
laufigen amtlichen Schitzung im zweiten
Quartal 2001 um 0,2 % zu, verglichen mit
1,3 % im ersten Quartal. In diesen Daten spie-
gelt sich ein relativ kraftiger, wenn auch riick-
laufiger Anstieg der Konsumausgaben und
Wohnungsbauinvestitionen wider, der sich auf
2,5% bzw. 58 % belief. Die Anlage-
investitionen (ohne Wohnungsbau) schrumpf-
ten dagegen stark (-14,6 %). Der AuBen-
beitrag dimpfte das BIP-Wachstum leicht, da
die realen Ausfuhren mit 12,2 % sogar noch
starker als die realen Einfuhren (7,7 %) ge-
sunken sind. Auf kurze Sicht dirften vor al-
lem die privaten Konsumausgaben das reale
BIP-Wachstum weiterhin stiitzen. Die negati-
ven Auswirkungen der sinkenden Beschifti-
gung und des langsameren Wachstums des
verfiigbaren Einkommens sollten zumindest
teilweise durch den Riickgang der kurzfristi-
gen Zinsen und die Steuererleichterungen ab
Juli 2001 aufgefangen werden. Gleichwohl
werden die privaten Unternehmensinvesti-
tionen das reale BIP-Wachstum in der unmit-
telbaren Zukunft wohl weiterhin nach unten
ziehen, da die laufende Korrektur der Lager-
haltung einen Wiederanstieg der Kapa-
zitatsauslastung verzégern und dazu fihren
diirfte, dass die Firmen ihre Investitionsaus-
gaben vorerst zuriickstellen. Zuletzt verof-
fentlichte Daten, die darauf hinweisen, dass
die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe
das Ende der Talsohle bereits erreicht haben
kénnte, sind bisher noch zu wenig abgesi-
chert und erlauben deshalb noch keine opti-
mistischere Einschitzung der mittelfristigen
Entwicklung der privaten Unternehmens-
investitionen.

Es bestehen erhebliche Abwirtsrisiken fiir das
kiinftige reale BIP-Wachstum in den Verei-
nigten Staaten. Besonders wenn sich die Ren-
tabilitdit der Unternehmen weiter verschlech-
tert, konnte der Riickgang der privaten In-
vestitionen den Arbeitsmarkt durch einen
Anstieg der Arbeitslosigkeit noch stirker be-
lasten. Dies wiederum konnte das Wachstum
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des privaten Verbrauchs bremsen und somit
die Gefahr bergen, dass die Wirtschaft in ei-
nen noch kraftigeren und anhaltenden Ab-
schwung geridt. Dieses Risiko wird durch die
jingste Entwicklung des Verbraucher-
vertrauens verscharft, das im August 2001 —
nach einem Anstieg in den beiden Vor-
monaten — gesunken ist.

Die Preisentwicklung in den Vereinigten Staa-
ten verlauft weiter in ruhigen Bahnen. Im Juli
verlangsamte sich der Anstieg der Kern-
inflation auf der Verbraucher- und Erzeuger-
preisebene auf 2,7 % bzw. 1,7 % gegeniiber
dem Vorjahr, nach 3,3 % bzw. 2,6 % im Vor-
monat. Dies war tberwiegend auf den Riick-
gang der Energiepreise zuriickzufiihren (siehe
Abbildung 32). Was die Zukunft betrifft, so
diirfte die schwache Gesamtnachfrage dazu
beitragen, den Preisauftrieb in Grenzen zu
halten. AuBerdem scheinen von der voraus-
gegangenen Olpreiserhohung keine Zweit-
rundeneffekte auszugehen.

Der Offenmarktausschuss der amerikanischen
Notenbank senkte seinen Zielzinssatz fiir
Tagesgeld am 21. August 2001 nochmals um
25 Basispunkte auf 3,5 %. In seiner Begriin-
dung des Zinsschritts verwies der Ausschuss
auf die schwache Gewinnsituation der Unter-
nehmen, die geringen Investitionsausgaben
sowie die Wachstumsabschwichung im Aus-
land als wichtigste Faktoren, die sich negativ
auf die US-Konjunktur auswirken. Der Aus-
schuss war zugleich der Ansicht, dass der
Inflationsdruck angesichts der weiteren Ent-
spannung der Lage am Giter- und Arbeits-
markt unter Kontrolle gehalten werden kén-
ne. Auf die Entwicklung nach dem [2. Sep-
tember wird in diesem Abschnitt des
Monatsberichts nicht eingegangen.

In Japan hat sich die Wirtschaftslage weiter
verschlechtert, wobei die sinkende Nachfra-
ge den Deflationsdruck verstirkte. Auf Jahres-
rate hochgerechnet verlangsamte sich das
BIP-Wachstum von 2,6 % im vierten Quartal
2000 auf 0,5 % im ersten Quartal 2001. Die
Ausfuhren und privaten Investitionen sind
besonders deutlich zuriickgegangen, wiahrend
sich der private Konsum nach der Einfiihrung
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Abbildung 32

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fur die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse fir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind fur
den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschétzt; nach 1995:
HVPI-Werte. Fur das Vereinigte Konigreich wird der RPIX-
Index verwendet.

3) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fir die
Vereinigten Saaten und Japan nationale Angaben. Beim Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten Saaten und Japan beziehen
sich die Ergebnisse sowohl fur das BIP als auch fur die
Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben; fiur das
Vereinigte Konigreich sind die BIP-Werte saisonbereinigt,
wahrend es sich bei den Angaben zur Leistungsbilanz um nicht
saisonbereinigte Werte handelt.
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eines neuen Gesetzes liber das Recycling von
Haushaltsgerdten voriibergehend belebte. Im
zweiten Quartal 2001 schrumpfte das reale
BIP jedoch um 3,2 % (im Quartalsvergleich,
auf Jahresrate hochgerechnet). Ausschlagge-
bend hierfiir waren hauptsachlich die gerin-
gen privaten und &ffentlichen Investitionen
sowie die anhaltende Exportschwiche, die bei
Erzeugnissen aus dem Bereich der Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie beson-
ders ausgepragt war.

Mit Blick auf die Zukunft ist kurz- bis mittelfris-
tig ein relativ gedampftes Wachstum der japani-
schen Wirtschaft zu erwarten, wihrend eine
Verbesserung der langerfristigen Aussichten von
der Umsetzung struktureller Reformen abhin-
gen dirfte. Vor dem Hintergrund einer ungiins-
tigeren Entwicklung der Unternehmensgewinne
und der ungewissen Aussichten in Bezug auf die
Inlands- und Auslandsnachfrage diirften die pri-
vaten Investitionsausgaben (ohne Wohnungs-
bau) noch eine Zeitlang zur Schwiche neigen.
Dies bestitigen auch die jiingsten Daten {iber
den Auftragseingang im Maschinenbau. Ange-
sichts der anhaltend schwachen Entwicklung der
verfiigbaren Einkommen ist davon auszugehen,
dass auch die privaten Konsumausgaben in ab-
sehbarer Zeit kaum wieder steigen werden. Eine
geringe Gesamtnachfrage und mogliche ange-
botsseitige Abwirtsrisiken im Zusammenhang
mit Unternehmenssanierungen und verscharf-
tem Wettbewerbsdruck lassen darauf schlie-
Ben, dass die Deflationstendenzen noch gerau-
me Zeit anhalten werden. Vor diesem Hinter-
grund beschloss die Bank von Japan am
14. August 2001, die bei ihr gehaltenen tagli-
chen Guthaben der Geschiftsbanken von bisher
rund 5 Billionen Yen auf rund 6 Billionen Yen
und ihre monatlichen Outright-Kaufe langfristi-
ger Staatsanleihen von 400 Mrd Yen auf
600 Mrd Yen zu erhéhen.

Im  Vereinigten Konigreich blieb das
Wirtschaftswachstum im Vergleich zur Ent-
wicklung der Weltwirtschaft relativ kraftig.
Die Verschlechterung der auBenwirtschaft-
lichen Bedingungen bei zugleich lebhafter
Nachfrage der privaten Haushalte fiihrte
allerdings zu zunehmenden Wachstumsdiffe-
renzen zwischen den einzelnen Wirtschafts-

sektoren. Insgesamt ging das jahrliche reale
BIP-Wachstum von 2,7 % im ersten Quartal
2001 auf 2,1 % im zweiten Quartal zuriick
(siehe Abbildung 32). Die Abschwichung der
jahrlichen Wachstumsrate des realen BIP im
zweiten Quartal war in erster Linie auf die
Entwicklung der Vorratsinvestitionen zuriick-
zufiihren, nachdem die Unternehmen des ver-
arbeitenden Gewerbes begannen, ihre hohen
Lagerbestinde abzubauen. Auch der Saldo des
Warenhandels leistete einen negativen Bei-
trag zum jahrlichen Wachstum des realen BIP.
Im zweiten Quartal wurde die Konjunktur
vor allem vom realen privaten und &ffentli-
chen Konsum getragen, der sich im Vergleich
zum Vorjahr um 3,2 % bzw. 3,6 % erhohte.
Wihrend der Anstieg der Ooffentlichen
Konsumausgaben die fortschreitende Umset-
zung der staatlichen Ausgabenziele widerspie-
gelte, wurde der private Verbrauch von ei-
nem weit liber dem langfristigen Durchschnitt
liegenden Verbrauchervertrauen befliigelt, das
dem anhaltenden Beschiftigungswachstum,
stetig steigenden Verdiensten sowie einem
weiteren Anstieg der Hauserpreise zuzu-
schreiben war. Die Bruttoanlageinvestitionen
Ubertrafen ihren Vorjahrsstand im zweiten
Quartal um 1,8 %. Gleichwohl hat sich die
Grundtendenz des Wachstums der Investiti-
onen offenbar unter dem Einfluss des sinken-
den Unternehmensvertrauens, der riicklaufi-
gen Rentabilitit und der im historischen Ver-
gleich relativ niedrigen Kapazititsauslastung
weiter abgeschwicht.

Die Teuerung im Vereinigten Konigreich blieb
verhaltnismaBig gering. Der jahrliche Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe, gemessen
am Einzelhandelspreisindex ohne Hypo-
thekenzinsen (RPIX), betrug im Juli 2,2 %,
nach 2,4 % im Vormonat. Zur Inflations-
beruhigung trugen am stiarksten die Preise
(saisonabhingiger) Nahrungsmittel bei. Der
Lohnkostendruck hat sich dagegen offenkun-
dig aufgrund der seit einiger Zeit weiter zu-
nehmenden Anspannung am Arbeitsmarkt er-
hoht. Die Verdienste in der Gesamtwirtschaft
sind im Juni mit einer Jahresrate von 4,8 %
gestiegen, verglichen mit 4,6 % im Mai.
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Die kurzfristigen konjunkturellen Aussichten
des Vereinigten Konigreichs werden weitge-
hend davon bestimmt, in welchem Umfang
die Wirtschaftsschwiache im Ausland die
Inlandskonjunktur weiter beeintriachtigen
wird, aber auch von der Robustheit des pri-
vaten Verbrauchs. Vor dem Hintergrund der
erwarteten preisdimpfenden Wirkung des
weltweiten Konjunkturriickgangs beschloss
der geldpolitische Ausschuss der Bank von
England am 2. August 2001, seinen Leitzins
um 25 Basispunkte auf 5,0 % zu senken.

Die regionale Entwicklung in den Schwellen-
landern Asiens ist durch starke Wachstums-
differenzen gekennzeichnet. Die beiden gro-
Ben Volkswirtschaften dieser Region, also
China und Indien, wachsen weiter in raschem
Tempo und bleiben damit von der weltwei-
ten Konjunkturflaute weitgehend verschont.
Die kleinsten und stirker weltwirtschaftlich
verflochtenen Lander hingegen leiden vor al-
lem unter ihren stark riicklaufigen Ausfuhren
im Bereich der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie. Die Konjunkturabschwi-
chung im luK-Sektor springt nunmehr auch
auf andere Wirtschaftsbereiche dieser Lan-
der Uber und lisst damit die Unter-
nehmensinvestitionen und das Volkseinkom-
men weiter sinken. Aufgrund dieser Entwick-
lungen sind die stark exportabhingigen
Volkswirtschaften Singapur und Taiwan in
eine Rezession geraten. In Korea war dage-
gen ein von der unerwartet kriftigen Inlands-
nachfrage getragenes bescheidenes Wachstum
zu verzeichnen. Der konjunkturelle Ab-
schwung hat in der Region zu einer weiteren
Entspannung an der Preisfront gefiihrt.

Die wirtschaftlichen Aussichten in den grof-
ten Landern, die der Europiischen Union bei-
treten wollen, haben sich im Vergleich zum
Vorjahr etwas eingetriibt. Trotz einer gewis-
sen anfianglichen Robustheit dank der krifti-
gen Inlandsnachfrage greift der weltweite
Konjunkturriickgang iiber den AuBenhandel
allméhlich auch auf diese Lander Uber. Inner-
halb dieses Gesamtbildes zeichnen sich
nunmehr unterschiedliche Entwicklungen ab.
Einerseits sind die Konjunkturaussichten in
Ungarn und der Tschechischen Republik
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bisher unveriandert giinstig, wenngleich die
jingsten Zahlen zur Industrieproduktion dar-
auf hindeuten, dass sich die Wachstumsab-
schwichung in den kommenden Monaten be-
schleunigen kénnte. Andererseits ist in Polen
bereits eine recht kriftige Konjunkturab-
kiihlung zu verzeichnen, wie die unlingst ver-
offentlichten Zahlen zum realen BIP-Wachs-
tum und der Industrieproduktion zeigen.
Dabei werden die Auswirkungen des ungiins-
tigen auBenwirtschaftlichen Umfelds durch die
schwache Inlandsnachfrage noch verscharft.

In der Tiirkei haben sich die finanziellen Aus-
sichten zwar offenbar etwas aufgehellt, doch
befindet sich die Wirtschaft noch immer in
einer tiefen Rezession bei gleichzeitig ange-
spannter Lage der &ffentlichen Haushalte und
des Finanzsektors. Fiir die Zukunft ist damit
zu rechnen, dass die Inlandsnachfrage im kom-
menden Jahr zwar verhalten bleibt, der
AuBenwirtschaftssektor aber aufgrund der
Abwertung der tiirkischen Lira eine
Konjunkturstiitze bilden kénnte. In Russland
ist das reale BIP nach vorldufigen Schitzun-
gen im zweiten Quartal 2001 um 5,9 % ge-
geniber dem Vorjahr gewachsen. Die Lage
der offentlichen Finanzen hat sich weiter ver-
bessert, und es wurde erneut ein betrichtli-
cher Leistungsbilanziiberschuss erzielt. Aller-
dings konnte der gegenwirtige Kursanstieg
der Wihrung die Ausfuhren (ohne Energie)
stark bremsen. Insgesamt stehen die wirt-
schaftlichen Aussichten im Zeichen einer kraf-
tigen Zunahme des Verbrauchs und gleichzei-
tig einer gewissen Abschwichung der Brutto-
anlageinvestitionen. Die Preisentwicklung gibt
nach wie vor Anlass zur Sorge. Im bisherigen
Jahresverlauf verharrte die jahrliche Teue-
rungsrate bei iiber 20 %.

Die Aussichten fiir Lateinamerika haben sich
in den letzten Monaten deutlich verschlech-
tert. Die Auswirkungen der weltweiten
Konjunkturverlangsamung und der finanziel-
len Turbulenzen in Argentinien werden
nunmehr durch spiirbare Engpdsse in der
Stromversorgung Brasiliens verscharft. Ange-
sichts extrem hoher Finanzierungskosten ver-
abschiedete Argentinien Ende Juli 2001 eine
,»Null-Defizit“-Gesetzesvorlage, die vorsieht,
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dass die Regierung nicht mehr ausgibt, als sie
einnimmt. Im August sicherte der IWF den
Behorden eine zusitzliche Finanzhilfe in Hohe
von 8 Mrd USD zu. Gleichwohl sind die
Kreditkosten trotz anfinglicher positiver
Marktreaktion im internationalen Vergleich
nach wie vor hoch. Argentiniens wirtschaftli-
che Schwierigkeiten haben auch die Aussich-
ten des Nachbarlandes Brasilien in Mitleiden-
schaft gezogen. Ausloser waren die anhalten-
den Stromsperren, die niedrigen fir die
Warenausfuhren des Landes erzielten Preise
sowie der Riickgang der ausldndischen Direkt-
investitionen. Im Ergebnis ist die wirtschaftli-
che Expansion in Brasilien nach den jiingst
veroffentlichten Daten im zweiten Quartal
2001 praktisch zum Stillstand gekommen
(+0,8 % gegeniiber dem Vorjahr, nach +4,3 %
im ersten Quartal). Zwar gibt es kaum Anzei-
chen dafir, dass die Entwicklung in Siid-
amerika auch auf Mexiko iberschwappt, doch
befindet sich die mexikanische Wirtschaft
infolge des starken Riickgangs der Nachfrage
aus den Vereinigten Staaten — dem wichtigs-
ten Handelspartner — und des vorangegange-
nen Olpreisriickgangs nach wie vor auf Tal-
fahrt. Eine Kiirzung der Staatsausgaben trug
ebenfalls zur Abschwichung der inlandischen
Nachfrage bei. Die Regierung ist trotz der
hinter den Erwartungen zuriickbleibenden
Steuereinnahmen nach wie vor bestrebt,
das fiir 2001 geplante Haushaltsdefizit einzu-
halten. In diesem wirtschaftlichen Umfeld
wuchs das reale BIP im ersten Halbjahr 2001
mit einer Jahresrate von 0,9 %, verglichen mit
6,9 % im vergangenen Jahr.

Effektiver Wechselkurs des Euro
gegeniiber Ende Juli leicht gestiegen

Das Geschehen an den Devisenmirkten war
in den ersten drei August-Wochen 2001 von
der kontinuierlichen Aufwertung des Euro ge-
geniiber den meisten wichtigen Wihrungen,
einer recht breit fundierten Schwiche des
US-Dollar und der relativen Robustheit des
japanischen Yen gekennzeichnet. Nach einer
leichten Stabilisierung gegen Ende August
schwankte der US-Dollar Anfang September
infolge der Veroffentlichung uneinheitlicher

Daten zur US-Konjunktur und aufgrund der
Terroranschliage in New York und Washing-
ton gegeniiber den meisten wichtigen Wih-
rungen recht stark. Ingesamt scheinen die Un-
sicherheit der Markte lber das AusmalB der
Konjunkturabschwéchung in den Vereinigten
Staaten und ihrer Folgewirkung auf andere
Regionen der Welt wie auch Berichte iliber
die Repatriierung von Geldern durch Finanz-
institute in Japan die Hauptfaktoren zu sein,
durch die sich die Entwicklung an den Devi-
senmirkten im Beobachtungszeitraum erkla-
ren ldsst.

Gegeniiber dem US-Dollar setzte der Euro in
den ersten drei August-Wochen seine voran-
gegangene Aufwirtsbewegung — vor allem be-
glinstigt durch die schwindenden Aussichten
auf eine rasche Erholung der US-Konjunktur
— fort. Die Veroffentlichung des Beige Book
durch die amerikanische Notenbank am
8. August, in dem darauf verwiesen wurde,
dass die Schwiche im verarbeitenden Gewer-
be noch auf weitere Teilbereiche der US-
Wirtschaft Gbergreifen kénnte, sowie die Re-
vision der US-Wachstumsrate nach unten fiir
das zweite Quartal 2001 scheinen den US-
Dollar in diesem Zeitraum stark belastet zu
haben. Dagegen war der Beschluss der
Federal Reserve am 21. August, ihren Ziel-
zinssatz fiir Tagesgeld um weitere 25 Basis-
punkte auf 3,5 % zu senken, weitgehend er-
wartet worden und hatte keine unmittelba-
ren Auswirkungen auf den US-Dollar. Anfang
September allerdings |6sten Datenverof-
fentlichungen, von denen widerspriichliche Si-
gnale hinsichtlich der Lage der US-Wirtschaft
ausgingen, eine teilweise Umkehr der friihe-
ren Kursgewinne des Euro gegeniiber der
amerikanischen Wahrung aus. Unmittelbar
nach den Terroranschligen in den Vereinig-
ten Staaten stieg die Ungewissheit an den
Devisenmirkten zeitweilig sprunghaft an, und
der US-Dollar verbilligte sich gegeniiber allen
wichtigen Wihrungen. Bis zum 12. Septem-
ber blieb die Auswirkung dieses Ereignisses
auf die amerikanische Wahrung aber eher be-
grenzt. Vor dem Hintergrund der gréBeren
Ungewissheit iliber die Perspektiven der
amerikanischen Wirtschaft verlor der US-
Dollar von Ende Juli bis zum [2. September
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Abbildung 33
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gegeniiber dem Euro 3,4 %, gegeniiber dem
japanischen Yen 4,3 % und in geringerem
MaBe gegeniiber dem Pfund Sterling (2,8 %)
an Wert. Demzufolge notierte der Euro ge-
geniber dem US-Dollar am 12. September
bei 0,91 USD (siehe Abbildung 33) und damit
rund 2 % unter seinem Durchschnittswert des
Jahres 2000.

Der japanische Yen zeigte im August und An-
fang September eine recht groBe Wider-
standsfahigkeit gegeniiber dem Euro und ge-
wann gegeniiber dem US-Dollar sogar an
Wert. Marktbeobachtern zufolge kénnte die
Robustheit des Yen im Berichtszeitraum —
die nur schwer mit dem Bild der sich weiter
eintriibenden Wirtschaftslage in Japan zu ver-
einbaren ist — teilweise damit zusammenhan-
gen, dass japanische Finanzinstitute aufgrund
der Einfiihrung neuer Bilanzierungsregeln und
des Endes des japanischen Finanzhalbjahres
umfangreiche Gelder aus dem Ausland repat-
riiert haben. Der Beschluss der Bank von
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Japan, die geldpolitischen Ziigel weiter zu lo-
ckern, hatte keine nachhaltige Wirkung auf
die japanische Wiahrung. Am [2. September
notierte der Euro bei 108,15 JPY, d. h. etwa
| % schwicher als Ende Juli, aber immerhin
fast 9 % iliber seinem Durchschnittswert im
Jahr 2000.

Gegeniliber dem Pfund Sterling verzeichnete
der Euro in der ersten Augusthilfte — als
Reaktion auf die verschlechterte Lage im ver-
arbeitenden Gewerbe und die riicklaufige
Industrieproduktion im Vereinigten Konig-
reich — kriftige Kursgewinne und erreichte
seinen hochsten Stand seit fiinf Monaten. An-
fang September allerdings gelangten die
Marktbeobachter mit der Bekanntgabe robus-
ter Daten zur Wirtschaftstitigkeit und dem
Verbrauchervertrauen zu einer giinstigeren
Einschitzung der wirtschaftlichen Perspekti-
ven des Landes. Angesichts dieser Entwick-
lung kehrte die Kursrelation Euro/Pfund Ster-
ling wieder auf den Stand von Ende Juli zu-
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rick. Der von der Bank von England am
2. August gefasste Beschluss, ihren Leitzins
um 25 Basispunkte auf 5 % zu senken, hatte
keine nennenswerte Auswirkung auf die Ent-
wicklung an den Devisenmirkten. Aufgrund
dieser sich gegenseitig kompensierenden Be-
wegungen notierte der Euro am [2. Septem-
ber bei 0,62 GBP und damit praktisch unver-
indert gegeniiber dem Stand von Ende Juli
und etwas mehr als | % Uliber seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2000.

Im WKM Il bewegte sich die ddnische Krone
im August und Anfang September in einem
engen Band geringfiigig unter ihrem Leitkurs
zum Euro (siehe Abbildung 34). Mit Blick auf
andere europdische Wihrungen verlief die
Entwicklung des Euro auch gegeniiber dem
Schweizer Franken, der im Berichtszeitraum
zwischen 1,50 CHF und 1,52 CHF gehandelt
wurde, relativ stabil. Gegeniiber der schwe-
dischen Krone wertete sich der Euro bei an-
haltend negativer Stimmungslage im Techno-
logiebereich, die den schwedischen Aktien-
markt belastete, weiter auf (seit Ende Juli um
rund 3 %) und erreichte im Berichtszeitraum
den bislang héchsten Stand seit seiner Einfiih-
rung im Januar 1999.

Verglichen mit den oben genannten Entwick-
lungen der bilateralen Kurse notierte der
Euro am [2. September in nominaler effekti-
ver Rechnung etwas fester als Ende Juli; sein

Abbildung 34

Wechselkursentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7601 T 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
7,30k« .. 7,30
720 Mé'arzl April‘ Ma  duni l i Aug. — 720
2001
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fur die danische Kro-
nean.

Abbildung 35
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1) EinAnstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
letzten Angaben beziehen sich auf August 2001 und furr den auf
den Lohnstickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden
realen effektiven Wechselkurs auf das zweite Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe.

4) Die Verénderungen werden anhand der Auf3enhandels-
gewichte gegeniiber den Wahrungen zwolf grof3er Partner-
l&nder berechnet.

Durchschnittsniveau vom Vorjahr iibertraf er
um rund | %. Die Entwicklung der mit den
Verbraucher- und Erzeugerpreisindizes und
den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe deflationierten effektiven Wechsel-
kursindizes verlief nach wie vor nahezu paral-
lel zum nominalen Index (siehe Abbildung 35).

Riickgang des Leistungsbilanzdefizits in
der ersten Jahreshilfte 2001

Das Defizit in der Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets ging geringfligig von
1,3 Mrd € im Juni 2000 auf 0,8 Mrd € im Juni
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2001 zuriick (siehe Tabelle 10). Zwar erhoh-
te sich der Warenhandelsiiberschuss von
4,0 Mrd € auf 8,3 Mrd € und hat sich somit
mehr als verdoppelt, doch wurde dieser An-
stieg durch einen leichten Riickgang des Uber-
schusses bei den Dienstleistungen sowie ho-
here Defizite sowohl bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen als auch bei den lau-
fenden Ubertragungen praktisch wieder aus-
geglichen.

Im ersten Halbjahr 2001 ging das kumulierte
Leistungsbilanzdefizit auf 11,2 Mrd € zuriick
und war damit 9,5 Mrd € niedriger als im
entsprechenden Vorjahrszeitraum. Ausschlag-
gebend hierfiir war vor allem der betrichtli-
che Anstieg des kumulierten Warenhan-
delsiiberschusses (von 11,9 Mrd € auf
26,3 Mrd €), der nur teilweise durch die
héheren Defizite bei den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen, die um 4,3 Mrd € bzw.
0,9 Mrd € zunahmen, kompensiert wurde.
Gleichzeitig blieb der Passivsaldo bei den
Dienstleistungen nahezu unverdndert. Die
Zunahme des kumulierten Warenhandels-
liberschusses ist darauf zuriickzufiihren, dass
der Zuwachs bei den Exporten (13,3 %) ho-
her ausfiel als bei den Importen (10,4 %).

Die saisonbereinigten Angaben zur Leistungs-
bilanz geben weitere Aufschliisse liber die
oben dargestellten Entwicklungen und ver-
deutlichen auch die jiingsten Tendenzen (sie-
he Tabelle 8.2 im Abschnitt ,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets*). Demnach sind so-
wohl die Warenausfuhren als auch die
Wareneinfuhren im zweiten Halbjahr 2000
dem Wert nach kriftig gestiegen. In der ers-
ten Jahreshilfte 2001 dagegen stagnierten die
Exportwerte, wihrend die Importe ihre Ende
2000 verzeichneten Werte unterschritten.
Der Riickgang der Einfuhren diirfte teilweise
auf die Abschwichung der Inlandsnachfrage
im Euro-Wihrungsgebiet und auf die — liber-
wiegend infolge des Olpreisriickgangs — An-
fang 2001 gefallenen Importpreise zuriickzu-
fihren sein. Die Stagnation der Ausfuhren
war vor allem der deutlich geringeren Aus-
landsnachfrage zuzuschreiben.

EZB * Monatsbericht » September 2001

Abbildung 36

Volumen der Ausfuhren des Euro-Wah-
rungsgebietsin die Vereinigten Staaten,
dasVereinigte Konigreich und nach
Asien?

(Index: 1999 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonats-
durchschnitt)
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Eurostat-Daten.

1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander, die
letzten Angaben auf Mai 2001.

Die Abschwichung der Auslandsnachfrage
zeigt sich insbesondere im jlingsten Riickgang
der Volumen der Ausfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets in die Vereinigten Staaten,
nach Asien und in das Vereinigte Konigreich
(siehe Abbildung 36). Nach Warengruppen
gegliedert zeigen die bis Mirz 2001 vorlie-
genden Angaben, dass die Vorleistungsgiiter-
exporte in letzter Zeit zuriickgegangen sind
und sich der Zuwachs bei den Konsumgiiter-
ausfuhren verlangsamt hat. Bei den Investiti-
onsgiitern hat sich der Anstieg der Exporte
allerdings erst etwas spiter abgeflacht (siehe
Abbildung 37), was vermutlich damit zusam-
menhangt, dass sich der Riickgang der US-
Investitionen im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologie mit zeitli-
cher Verzogerung auf andere Investitionsgi-
ter produzierende Bereiche und im weiteren
Sinne auf die Markte in Drittlindern,
besonders in Asien, ausgewirkt hat.

Mit der weltweiten Abschwichung des
Wirtschaftswachstums diirfte zum Teil auch
der jlingste Anstieg des Defizits bei den Er-
werbs- und Vermogenseinkommen zu erkla-
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Volumen der Vorleistungs-, I nvestitions-
und Konsumguter ausfuhren des Eur o-
W ahrungsgebiets?

(Index: 1999 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonats-
durchschnitt)
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von

Eurostat-Daten.

1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander, die
letzten Angaben auf Mérz 2001.

ren sein. Nachdem sich die Differenz zwi-
schen den Einnahmen und Ausgaben in die-
sem Teilbereich der Leistungsbilanz in saison-
bereinigter Rechnung im Jahr 2000 verringert
hatte, weitete sie sich in der ersten Hilfte
des laufenden Jahres wieder aus. Diese Ent-
wicklung ist vor allem darauf zuriickzufiihren,
dass die Einnahmen aus den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen in diesem Jahr im Ver-
gleich zum Jahresende 2000 zuriickgegangen
sind. Dies diirfte niedrigere Vermogensein-
kommen fiir das Eurogebiet im laufenden Jahr
widerspiegeln, die auf die geringeren Gewin-
ne infolge der weltweiten Konjunkturab-
kithlung zuriickzufiihren sind. Auch die be-
trachtliche Reduzierung der amerikanischen
Kurzfristzinsen seit Jahresbeginn diirfte beim
Riickgang der Erwerbs- und Vermogensein-
kommen fiir das Eurogebiet eine Rolle ge-
spielt haben.

Umfangreiche Netto-Kapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen im Juni 2001

Bei den Nettodirektinvestitionen und -wert-
papieranlagen zusammengenommen war im

Juni zum ersten Mal seit zwolf Monaten
wieder ein Nettozufluss zu verzeichnen, und
zwar in Hohe von 19,8 Mrd €. Im ersten
Halbjahr 2001 beliefen sich die durchschnitt-
lichen monatlichen Nettoabfliisse auf
16,3 Mrd €. Diese Umkehr der Kapitalstrome
im Juni spiegelte vor allem das stirkere Enga-
gement Gebietsfremder in Dividendenwerten
des Eurogebiets sowie niedrigere Direkt-
investitionen auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets durch Gebietsansissige wider.

Eine ndhere Betrachtung einzelner Posten der
Kapitalbilanz zeigt, dass die Nettoabfliisse
durch Direktinvestitionen im Juni auf
7,9 Mrd € — das ist weniger als die Halfte der
durchschnittlichen monatlichen Nettoabflisse
in den ersten fiinf Monaten 2001 — zuriickge-
gangen sind. Ausschlaggebend hierfiir waren
die geringeren Direktinvestitionen auBlerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets, wihrend bei den
Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet
ein Betrag in dhnlicher GréBenordnung wie
in den vorangegangenen Monaten zu verzeich-
nen war. Die Netto-Kapitalabfliisse aufgrund
von Krediten zwischen verbundenen Unter-
nehmen — die ein wichtiger Grund fiir die
Nettoabfliisse in den vergangenen Monaten
waren — fielen im Juni mit 3,3 Mrd €
vergleichsweise gering aus. Die geringeren
Nettodirektinvestitionen Gebietsansassiger
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets schei-
nen grofitenteils den in den letzten Monaten
zu beobachtenden Riickgang der Fusions- und
Ubernahmeaktivititen widerzuspiegeln. Dar-
tber hinaus hat das Interesse an Direkt-
investitionen auBerhalb des Eurogebiets
infolge der globalen Konjunkturabkiihlung of-
fenbar nachgelassen.

Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen wurden durch Nettozuflisse bei
den Wertpapieranlagen in Hoéhe von
27,7 Mrd € mehr als ausgeglichen. Insbe-
sondere erreichten die Anlagen Gebiets-
fremder in Dividendenwerte des Eurogebiets
mit 36,5 Mrd € ein hohes Niveau. Bemer-
kenswert dabei ist, dass diese Investitionen —
anders als in vorherigen Monaten, in denen
ebenfalls hohe Zufliisse durch Dividenden-
werte zu verzeichnen waren — nicht im Zu-
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Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—Juni Juni Jan.—Juni April Mai Juni
Saldo der Leistungshilanz -20,7 -13 -11.2 -3,3 -0,8 -0,8
Einnahmen 749,7 134,6 852,0 138,1 146,2 144,0
Ausgaben 770,4 135,9 863,1 1414 147,0 1448
Saldo des Warenhandels 11,9 4,0 26,3 53 53 8,3
Ausfuhr 454,7 81,1 515,3 84,0 88,9 89,1
Einfuhr 442,8 77,1 489,0 78,7 83,6 80,8
Saldo der Dienstleistungen -2,6 1,3 -2,3 0,3 18 0,5
Einnahmen 131,5 24,8 145,2 24,3 26,7 25,6
Ausgaben 134,2 235 147,5 24,0 249 251
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -13,0 -1,5 -17,3 -4,7 -2,6 -3,2
Saldo der laufenden Ubertragungen -16,9 51 -17,8 -4,2 -53 -6,4
Saldo der Vermogensibertragungen 71 0,3 6,5 2,2 0,5 0,8
Saldo der Kapitalbilanz 49,6 16,0 45 11,8 -4,6 -15,6
Direktinvestitionen 129,6 -10,5 911 0,1 -40,4 -7,9
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -135,2 -21,9 -132,8 -6,6 -48,4 -18,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -78,0 -22,1 -89,7 -10,3 -41,6 -9,3
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -57,2 0,2 -43,0 38 -6,7 -8,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 264,8 11,4 41,7 6,7 8,0 10,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 2104 2,7 42,5 25 7,7 4,6
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 54,4 8,7 -0,8 42 0,3 54
Wertpapieranlagen -137,5 57,4 -6,5 -20,9 24,9 27,7
Dividendenwerte -226,0 28,6 63,8 -2,8 48,7 255
Aktiva -171,6 -18,3 -60,5 -11,3 -9,7 -11,0
Passiva -54.4 46,9 124,3 8,5 58,4 36,5
Schuldverschreibungen 88,5 28,8 -70,3 -18,1 -23,8 2,2
Aktiva -60,7 -94 -804 32 -12,1 -16,7
Passiva 149,3 38,2 10,1 -21,3 -11,7 18,9
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -7,8 46,9 -97,6 -20,8 -154 19,8
Finanzderivate 7,6 23 -3,3 11 34 -5,0
Ubriger Kapitalverkehr 46,1  -684 93,2 24,6 11,1 -29,5
Wahrungsreserven 37 32 12,1 7,0 -36 -0,8
Restposten -36,0 17,0 0,2 -10,7 4,9 15,5
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 Zahlungsbilanzangaben der zwdlf Euro-Lénder finden sich im
statistischen Teil dieses Monatsberichts , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® im Abschnitt , Daten zu ausgewahiten
Wirtschaftsindikatoren fir das bisherige Euro-Wahrungsgebiet und Griechenland* sowie auf der Website der EZB.
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sammenhang mit einer einzelnen GroB-
transaktion, wie beispielsweise einem Fusi-
ons- und Ubernahmegeschift mit Aktien-
tausch, stehen. Bei den Schuldverschreibun-
gen kam es im Juni zu Nettozuflissen von
2,2 Mrd €. Nachdem gebietsfremde Anleger
noch im April und Mai Anleihen des Euro-
Wihrungsgebiets und Geldmarktinstrumente
per saldo verkauft hatten, waren hier im Juni
wieder Nettokdufe zu verzeichnen.

Im ersten Halbjahr 2001 waren die Netto-
Kapitalabflisse durch Nettodirektinvesti-
tionen und -wertpapieranlagen zusammenge-
nommen mit 97,6 Mrd € deutlich hoher als

im entsprechenden Zeitraum ein Jahr zuvor
(7,8 Mrd €). Diese Entwicklung ist vor allem
auf einen Umschwung bei den Direkt-
investitionen von Netto-Kapitalzuflissen im
Jahr 2000 (129,6 Mrd €) zu Netto-Kapitalab-
flissen im laufenden Jahr (91,1 Mrd €) zu-
rickzufihren, der nicht durch den Riick-
gang der Nettoabflisse im Bereich der
Wertpapieranlagen (von 137,5 Mrd € auf
6,5 Mrd €) ausgeglichen wurde. Etwa die Hlf-
te der Netto-Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen in der ersten Jahreshilfte 2001
entfiel auf die ,,sonstigen Anlagen®, bei denen
es sich vorwiegend um Kredite zwischen ver-
bundenen Unternehmen handelt.

AuRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets nach Waren und Regionen

Der vorliegende Monatsberichts enthélt eine neue Aufschliisselung der AufRenhandelsstatistik nach Waren
und geographischem Bestimmungsort/Herkunftsort (siehe Tabelle 9.1 und 9.2 im Abschnitt , Statistik des
Euro-Wahrungsgebiets'). Dieser Kasten gibt einen kurzen Uberblick tiber die Entwicklung der disaggregierten
Warenhandel stransaktionen mit Landern aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum 1997 bis 2000.
Auf die aktuelle Entwicklung wird im Haupttext dieses Monatsberichts eingegangen. Anzumerken ist
allerdings, dass die AufRenhandel sstatistik mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanz nicht vollstandig
vergleichbar ist.

War enstruktur

Tabelle 9.1 zeigt Werte, Volumen und Durchschnittswerte der Ausfuhren und Einfuhren nach Warengruppen.
Die Warengliederung in Vorleistungsguter, Konsumgtiter und Investitionsguter entspricht der Klassifizierung
nach Hauptgruppen gemaf? BEC und die der gewerblichen Erzeugnisse der Klassifizierung nach SITC.

Die nachstehende Abbildung zeigt, dass der grofite Anteil der Einfuhren des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr
2000 auf die Vorleistungsgiiter (57 %) entfiel, wahrend Konsumgliter 21 % und Investitionsgiiter 18 % der
Einfuhren des Eurogebiets ausmachten. Auf der Ausfuhrseite war der Antell der Vorleistungsgiter etwas
geringer (47 %); der Anteil der Konsumguter (26 %) und der Investitionsgtiter (22 %) war dagegen geringfiigig
héher. Obgleich der Anteil der Vorleistungsgiter an den gesamten Ausfuhren noch immer recht grof3 war,
weisen diese Zahlen das Euro-Wahrungsgebiet al's typische fortgeschrittene industrialisierte V olkswirtschaft
aus, die betrachtliche Mengen an Vorleistungsgitern importiert. Die Anteile haben sich seit 1997 nicht
wesentlich verandert.

Sowohl die Ausfuhr- als auch die Einfuhrdurchschnittswerte sind im Jahr 2000 deutlich (mit einer Jahresrate
von 8,3 % bzw. 21,9 %) gestiegen. Ausschlaggebend hierfir war ein starker Anstieg der Durchschnittswerte
der Vorleistungsgiiter — sowohl bei den Ausfuhren als auch den Einfuhren —, der durch die héheren Olpreise
und die Abwertung des Euro bedingt war. Aufgrund der Euroschwéche konnten die Exporteure zudem ihre
Gewinnspannen ausweiten.

Aus der Warengliederung wird auch deutlich, dass alle drei Warengruppen zum starken Wachstum der
Ausfuhrvolumen im Jahr 2000 (von 2,2 % im Jahr 1999 auf 11,8 % im Jahr 2000) beigetragen haben. Das
langsamere Wachstum der Einfuhrvolumen (5,1 % im Jahr 2000, nach 6,1 % im Jahr 1999) war dagegen vor
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Warenhandel des Euro-Wahrungsgebiets

nach Hauptgruppen
(in % des Werts des Warenhandel s insgesamt im Jahr 2000)

I |nvestitionsguter
[ Konsumgtiter

alem auf die schwéchere Ausweitung der
Einfuhrvolumen bei Konsumgiitern (2,5 % im Jahr
2000, gegenuber 7,8% im Jahr 1999) zurlick-
zuftihren. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass wegen

der unterschiedlichen Preiselastizitét dieser drei
Warengruppen der Einfluss der Euroschwéche auf

[ Vorleistungsgiiter
[ Nicht anderweitig klassifiziert

1Y 120 4as Einfuhrvolumen (d.h. die relative Preis-
100 elastizitdt) der Konsumguter grofer ist as bel den
80 Vorleistungs- und Investitionsgiitern.
80
60 Obgleich die Durchschnittswertindizes fir Ol im
60 Vorjahrsvergleich 1999 um 39,4 % und 2000 um
40 84,8 % gestiegen sind, nahmen die Einfuhrvolumen
& in diesen beiden Jahren um 6,0 % bzw. 3,7 % zu.
20 20 Ausschlaggebend hierfir war das starke BIP-
Wachstum im Eurogebiet in dieser Zeit.

Ausfuhren Einfuhren

Regionale Gliederung
Quellen: EZB and Eurostat.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf die zwdlf Euro- . . .
Lander. Tabelle 9.2 gibt die Einfuhr- und Ausfuhrwerte

sowie den Saldo der Warenhandelshilanz wieder,
aufgeschlisselt nach den wichtigsten Handelspartnern des Eurogebiets. Diese regionale Gliederung erfasst
rund 90 % des gesamten Warenhandel s des Eurogebiets.

Die regionale Gliederung lasst erkennen, dass das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten die
wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets sind. Auf sie entfielen im Jahr 2000 rund 16 % bzw. 14 % der
gesamten Einfuhren aus Landern aufRerhalb des Eurogebiets und etwa 19 % bzw. 17 % der entsprechenden
Ausfuhren (siehe die nachstehenden Abbildungen). Was die Warenhandel stransaktionen des Eurogebiets mit
ausgewahlten geographischen Regionen betrifft, so war auch der Anteil Asiens (ohne Japan) mit rund 21 %
der Einfuhren und 15 % der Ausfuhren im Jahr 2000 betréchtlich, wéhrend der Handel mit den 13 EU-
Beitrittskandidaten rund 10 % der Einfuhren und 13 % der Ausfuhren des Eurogebiets ausmachte. Ein Blick
auf die Entwicklung dieser Anteile an den Warenhandel sstromen in der Zeit von 1997 bis 2000 zeigt, dass sich

Regionale Gliederung der Einfuhren des Euro-Wahrungsgebiets
(in % der Einfuhren insgesamt)

[ 1907

1 2000
25 25
20 20
15 15
10 10
5 ﬂ n ﬂ 5
Vereinigtes Konlgre| ch hweiz Afrika Sonstige

EU Beitrittskandi daen Vereinigte Staaten Asnen (ohne Japan) Lateinamerika

Quellen: EZB and Eurostat.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
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