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Sperrfrist:
Dieser Bericht ist am Donnerstag, dem
13.  Dezember 2001, ab 10.00 Uhr EZB-Zeit (M.E.Z.)
frei. (Diese Sperrfrist gilt auch für Nachrich-
tenagenturen.) Vor Ablauf dieser Sperrfrist dürfen
keine Angaben aus diesem Bericht veröffentlicht
werden. Jeder Bruch der Sperrfrist führt zum
Ausschluss von den Verteilern unserer
Vorausexemplare.

Die in diesem Vorausexemplar veröffentlichten
Angaben sind noch nicht endgültig überprüft;
die EZB/Deutsche Bundesbank behält sich
Korrekturen ohne besondere Mitteilung vor.
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des importierenden Landes
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ESVG 95 Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
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Editorial

Auf seiner Sitzung am 6. Dezember 2001 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des
Eurosystems unverändert bei 3,25 % zu be-
lassen. Die Zinssätze für die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität und die Einlagefazilität wur-
den ebenfalls unverändert bei 4,25 % bzw.
2,25 % belassen.

Das gegenwärtige Niveau der EZB-Leitzinsen
wird als angemessen für die Gewährleistung
der Preisstabilität im Euro-Währungsgebiet
auf mittlere Sicht betrachtet. Diese Einschät-
zung beruht auf der Analyse von Informatio-
nen, die sich aus den beiden Säulen der geld-
politischen Strategie der EZB ergeben.
Insgesamt bestätigten die Informationen, die
seit der Sitzung des EZB-Rats am 8. Novem-
ber 2001 verfügbar geworden sind, frühere
Erwartungen und damit auch die vom EZB-
Rat in den vergangenen Monaten getroffenen
vorausschauenden Entscheidungen.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Säule
der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft,
so stieg der Dreimonatsdurchschnitt der Jah-
reswachstumsraten der Geldmenge M3 im
Zeitraum von August bis Oktober 2001 auf
6,8 %, nachdem er im Zeitraum von Juli bis
September 6,2 % betragen hatte. Dies lag
deutlich über dem mittelfristigen Referenz-
wert für die Jahreswachstumsrate von M3
von 4 ½ %.

Der EZB-Rat bestätigte auf seiner Sitzung am
6. Dezember 2001 den Referenzwert von
4 ½ %. Dieser Beschluss wurde gefasst, weil
die mittelfristigen Annahmen, die der Ablei-
tung des Referenzwerts zugrunde lagen, näm-
lich die Annahmen für die trendmäßige
Entwicklung des Potenzialwachstums von 2 %
bis 2 ½ % pro Jahr und den trendmäßigen Rück-
gang der Einkommensumlaufgeschwindigkeit
von M3 von ½ % bis 1 % pro Jahr im Euro-
Währungsgebiet, nach wie vor von den vor-
liegenden Daten gestützt werden. In Kasten 1
des vorliegenden Monatsberichts wird die
Überprüfung des Referenzwerts näher erläu-
tert.

Bei einem Vergleich der derzeitigen monetä-
ren Entwicklung mit dem Referenzwert für
die Wachstumsrate von M3 ist zu berück-
sichtigen, dass der Referenzwert ein mittel-
fristiges Konzept darstellt. Insbesondere vor-
übergehende Abweichungen von M3 von ei-
nem Niveau, das mit den langfristigen
Determinanten in Einklang steht, sind nicht
ungewöhnlich und können im Zusammenhang
mit einer außergewöhnlichen wirtschaftlichen
Entwicklung sogar erwartet werden. Solche
vorübergehenden Abweichungen wirken sich
nicht zwangsläufig auf die künftige Preisent-
wicklung aus. Deshalb stellte der EZB-Rat von
Anfang an klar, dass die Bekanntgabe des Re-
ferenzwerts für das M3-Wachstum keine Ver-
pflichtung seitens der EZB beinhaltet, vorü-
bergehende Abweichungen vom Referenzwert
automatisch zu korrigieren. Vielmehr führt
die EZB eine kontinuierliche und gründliche
Analyse der Entwicklung von M3 in dem grö-
ßeren Kontext weiterer monetärer Indikato-
ren sowie Informationen aus der zweiten Säu-
le durch, um deren Auswirkungen auf die
Risiken für die Preisstabilität auf mittlere Sicht
zu beurteilen.

Das zuletzt starke M3-Wachstum bestätigte
die frühere Einschätzung, dass die relativ hohe
Unsicherheit an den Finanzmärkten nach den
Terroranschlägen vom 11. September 2001 in
den Vereinigten Staaten zu Portfolioumschich-
tungen in liquide und relativ sichere, in M3
enthaltene kurzfristige Anlageformen geführt
hat. Diese Umschichtungen dürften vorüber-
gehender Natur sein und sollten nicht als
Hinweis auf einen zukünftigen Inflationsdruck
gewertet werden. Diese Einschätzung der ak-
tuellen Geldmengenentwicklung wird auch
durch die Tatsache gestützt, dass die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor in den ver-
gangenen Monaten stetig zurückgegangen ist.
Allerdings wird die Entwicklung von M3
weiterhin genau analysiert werden. Sollte die
gegenwärtige Unsicherheit in der Wirtschaft
und an den Finanzmärkten nachlassen, müss-
te ein anhaltender gesamtwirtschaftlicher
Liquiditätsüberschuss erneut sorgfältig darauf-
hin geprüft werden, ob er auf Risiken für die
Preisstabilität hindeutet.
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Was die zweite Säule angeht, so war, einer
ersten Schätzung von Eurostat zufolge, das
vierteljährliche Wachstum des realen BIP im
dritten Quartal 2001 fast null. Die Wirt-
schaftstätigkeit scheint im vierten Quartal
2001 weiterhin ausgesprochen gedämpft zu
sein, als Folge einer anhaltend schwachen In-
lands- und Auslandsnachfrage und der nach
wie vor großen allgemeinen Unsicherheit.
Diese Ansicht wird gestützt durch das anhal-
tend niedrige Vertrauen der Industrie und
der Verbraucher im November 2001, das auf
den starken Vertrauenseinbruch im Oktober
folgte. Anfang 2002 dürfte das reale BIP-
Wachstum schwach bleiben. Die Rahmenbe-
dingungen für eine Erholung des Wirtschafts-
wachstums im Verlauf des Jahres 2002 sind
jedoch gegeben. Zuallererst sind die wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten des Euro-
Währungsgebiets solide, und es bestehen kei-
ne größeren Ungleichgewichte, die einen
längeren Anpassungsprozess erforderlich ma-
chen würden. Darüber hinaus sind die Finan-
zierungsbedingungen im Euroraum sehr güns-
tig. Ferner werden der jüngste Rückgang der
Ölpreise und der erwartete weitere Rück-
gang der Verbraucherpreisinflation zu einer
Erhöhung des real verfügbaren Einkommens
führen, was sich stützend auf die inländische
Nachfrage auswirken dürfte. Die Entwicklung
an den Finanzmärkten in den vergangenen
Wochen signalisiert seitens der Marktteilneh-
mer eine optimistischere Einschätzung der
Aussichten für das Wirtschaftswachstum im
Euro-Währungsgebiet und im internationalen
Umfeld.

Die Erwartung einer Wachstumsbelebung für
die Wirtschaft des Euro-Währungsgebiets im
Laufe des Jahres 2002 zeigt sich in allen ver-
fügbaren Prognosen internationaler Instituti-
onen und auch in den von Experten des Eu-
rosystems erstellten Projektionen (die im vor-
liegenden Monatsbericht veröffentlicht sind).
Die Experten-Projektionen basieren auf ei-
ner Reihe von technischen Annahmen ein-
schließlich unveränderter kurzfristiger Zins-
sätze und Wechselkurse. Diese Projektionen
gehen für 2001 von einem realen BIP-Wachs-
tum zwischen 1,3 % und 1,7 % aus. Das Jah-
resdurchschnittswachstum des realen BIP für

2002 wird zwischen 0,7 % und 1,7 % ange-
nommen. Diese projizierten durchschnittli-
chen Jahreswachstumsraten dürfen jedoch
nicht missinterpretiert werden, da sie die für
den Verlauf des Jahres 2002 erwartete Erho-
lung verschleiern und die Tatsache wider-
spiegeln, dass der Beitrag des so genannten
Überhangs zum durchschnittlichen Wachstum
2002 sehr begrenzt sein dürfte (siehe auch
den Kasten 6 „Einfluss des statistischen Über-
hangs auf die durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts“
des vorliegenden Monatsberichts). Das reale
BIP-Wachstum dürfte sich 2003 bei einem
erwarteten Jahresdurchschnitt zwischen 2 %
und 3 % weiter verstärken. Vor dem Hinter-
grund, dass die Experten-Projektionen in ei-
nem durch außergewöhnliche Entwicklungen
im internationalen Umfeld gekennzeichneten
Zeitraum erstellt wurden, sind die Wachs-
tumsperspektiven insgesamt mit besonders
hoher Unsicherheit behaftet.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jährliche Steigerungsrate des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) des
Euro-Währungsgebiets im Oktober 2001 auf
2,4 %, nachdem sie im Vormonat 2,5 % be-
tragen hatte. Eine Vorausschätzung von Eu-
rostat deutet auf einen weiteren Rückgang
der Preissteigerungsrate nach dem HVPI auf
2,1 % im November 2001. Diese Entwicklung
spiegelte weiterhin vor allem die Basiseffekte
aus früheren Energiepreisanstiegen sowie den
jüngsten Rückgang der Energiepreise wider.
Was die weitere Zukunft angeht, so stützen
einige Überlegungen die Ansicht, dass der
HVPI-Verbraucherpreisanstieg 2002 deutlich
unter die 2 %-Marke fallen dürfte. Erstens
liefert das gegenwärtige wirtschaftliche Um-
feld keinen Anhaltspunkt für einen von der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu erwar-
tenden Aufwärtsdruck auf die Preissteigerung.
Zweitens dürfte die Rückbildung früherer An-
stiege der Einfuhrpreise nach wie vor den
derzeitigen Abwärtstrend der Teuerung stüt-
zen. Gleichzeitig könnte sich zum Jahreswech-
sel dieser rückläufige Trend aufgrund von Ba-
siseffekten, die aus volatilen Preissteigerun-
gen aus dem Vorjahr resultieren, als etwas
schwankend herausstellen. Jüngste Prognosen
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und die von Experten des Eurosystems er-
stellten Projektionen stehen in Einklang mit
der Einschätzung einer trendmäßig rückläufi-
gen Inflation. Die Experten-Projektionen, die
die durchschnittliche HVPI-Inflation 2001 in
einer Bandbreite zwischen 2,6 % und 2,8 %
ansiedeln, sehen für den Verbraucherpreisan-
stieg nach dem HVPI im Jahr 2002 ein Nach-
lassen auf zwischen 1,1 % und 2,1 % voraus.
2003 dürfte er zwischen 0,9 % und 2,1 % lie-
gen. Diese Bandbreiten spiegeln die Unsicher-
heit in den Projektionen wider, die unter an-
derem auf der Annahme einer fortdauern-
den Lohnzurückhaltung beruhen. Anhaltende
Lohnzurückhaltung ist in der Tat erforder-
lich, um das Beschäftigungswachstum in ei-
nem Umfeld von Preisstabilität zu unter-
stützen.

Was die jüngsten fiskalpolitischen Entwick-
lungen betrifft, so bestätigte der EZB-Rat er-
neut seine Position im Hinblick auf die Be-
deutung, die der Beibehaltung einer mittel-
fristigen Ausrichtung der Fiskalpolitik in den
Ländern des Euro-Währungsgebiets zu-
kommt. Eine solche mittelfristige Ausrichtung
stellt ein entscheidendes Element für die Stüt-
zung der allgemeinen Glaubwürdigkeit des
Stabilitäts- und Wachstumspakts dar und
stärkt so das Vertrauen der Verbraucher und
Investoren, insbesondere im gegenwärtigen
Kontext eines schwächeren Wirtschafts-
wachstums. Aufgrund der gesamtwirtschaftli-
chen Konjunkturabschwächung und der un-
zureichenden Ausgabendisziplin zusammen
mit den Auswirkungen der in einigen Ländern
durchgeführten deutlichen Steuersenkungen
dürfte sich im Jahr 2001 die öffentliche Haus-
haltslage im gesamten Euro-Währungsgebiet
erstmals seit 1993 wieder verschlechtern. In
Ländern, die das Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Überschuss aufweisenden
Haushalts noch nicht erreicht haben oder die
sehr hohe Schuldenquoten aufweisen, sollte
die gegenwärtige Konjunkturverlangsamung
den Spielraum für das Erreichen der im Zu-
sammenhang mit den nationalen Stabilitäts-
programmen im Rahmen des Stabilitäts- und
Wachstumspakts eingegangenen mittelfristi-
gen Verpflichtungen nicht verändern. Länder,
deren anfängliche Haushaltspositionen nahezu

ausgeglichen sind oder einen Überschuss auf-
weisen, können von der vollen Wirkungswei-
se der automatischen Stabilisatoren profitie-
ren. Für finanzpolitischen Aktionismus besteht
jedoch kein Anlass, da sich dies in der Ver-
gangenheit häufig als unwirksam erwiesen hat
und die Gefahr besteht, dass daraus Ungleich-
gewichte bei den öffentlichen Finanzen ent-
stehen.

Was die langfristigen Aussichten angeht,
so dürften sich weitere und umfassendere
Strukturreformen voraussichtlich stark auf
das trendmäßige Produktionswachstum aus-
wirken. Strukturreformen, die darauf abzie-
len, den Marktakteuren angemessene Anrei-
ze zu bieten und ein für Innovationen güns-
tigeres Umfeld zu fördern, dürften die
Verwirklichung einer dauerhaften und signifi-
kanten Erhöhung des Potenzialwachstums im
Euro-Währungsgebiet erleichtern. Zwar sind
auf dem Gebiet der Strukturreformen gewis-
se Fortschritte erzielt worden, doch sind
noch weitere wichtige Maßnahmen vor allem
an den Arbeits- und Gütermärkten erforder-
lich. Darüber hinaus sollten die Regierungen
im Bereich der Finanzpolitik entschlossen
strukturelle Ausgabenreformen durchführen,
um Raum für weitere Steuersenkungen zu
schaffen und die mit der Überalterung der
Bevölkerung verbundene finanzpolitische Be-
lastung aufzufangen. Solche Reformen wür-
den die Effektivität der Finanzpolitik im Hin-
blick auf Beschäftigung, Investitionstätigkeit
und Wirtschaftsdynamik erhöhen.

Schließlich überprüfte der EZB-Rat auf seiner
Sitzung am 6. Dezember auch die Fortschrit-
te bei den Vorbereitungen zur bevorstehen-
den Euro-Bargeldeinführung. Zunächst kann
festgestellt werden, dass die Bargeldumstel-
lung planmäßig verläuft. Volkswirtschaftlich
gesehen dürfte die Bargeldumstellung kurz-
fristig keine erheblichen unmittelbaren Aus-
wirkungen auf die Preise im Euroraum haben.
Dies ist weitgehend auf den starken Wettbe-
werb im Einzelhandel und die Aufmerksam-
keit der Verbraucher zurückzuführen, spie-
gelt aber auch die Zusage der Regierungen
wider, das durchschnittliche Niveau der ad-
ministrierten Preise nicht im Zusammenhang
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mit der Bargeldumstellung anzuheben. Zusätz-
lich dürfte sich der Einfluss der Bargeldum-
stellung auf das M3-Wachstum in sehr engen
Grenzen halten. Zwar ist der Bargeldumlauf
in den letzten Monaten deutlich zurückgegan-
gen, doch macht das Bargeld nur einen gerin-
gen Anteil von M3 aus, und dieser Rückgang
hat sich weitgehend in höheren kurzfristigen
Einlagen bei Banken niedergeschlagen. Was
die Liquidität am Geldmarkt des Euroraums
betrifft, so wird der Handlungsrahmen des
Eurosystems zu einer erfolgreichen Bargeld-

umstellung beitragen, da er bei der Durch-
führung der Geldpolitik größtmögliche Flexi-
bilität gewährleistet. Schließlich wird das vom
Eurosystem gewählte Modell hinsichtlich der
Belastung der Banken für das vorzeitig ausge-
lieferte Euro-Bargeld zu einem reibungslosen
Ablauf beitragen. Insgesamt dürfte die Euro-
Bargeldumstellung glatt verlaufen und so eine
positive Ausgangssituation für das Verhältnis
der Bürger Europas zu ihrer neuen Währung
schaffen.
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1 Von nun an sind die Angaben zur Geldmenge M3 und deren
Komponenten um die von Gebietsfremden gehaltenen Geld-
marktpapiere und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren bereinigt. Durch diese Bereinigung entspricht
die Abgrenzung von M3 eher der konzeptionellen Definition
dieser Geldmenge, nach der nur die von Ansässigen im Euro-
Währungsgebiet gehaltenen Geldbestände einbezogen werden
sollten, da nur sie eng mit der mittelfristigen Preisentwicklung im
Euroraum in Verbindung stehen. Nähere Informationen hierzu
finden sich in Kasten 1 des Monatsberichts vom November 2001,
der den Titel „Bereinigung der Geldmenge M3 um die von
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets gehaltenen
marktfähigen Finanzinstrumente“ trägt. Die Bereinigung der
Jahreswachstumsrate von M3 um die von Ansässigen außerhalb
des Euro-Währungsgebiets gehaltenen Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen belief sich im September 2001 auf
-0,7 Prozentpunkte und im Oktober 2001 auf -0,6 Prozent-
punkte.

Wirtschaftliche Entwicklungen im Euro-
Währungsgebiet

Abbildung 1
EZB-Zinssätze und Geldmarktsätze
(in % p.a.; Tageswerte)

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2
M3-Wachstum und der Referenzwert
(Veränderung gegen Vorjahr in %; bereinigt um Saison- und
Kalendereffekte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstru-
mente.
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1 Monetäre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschlüsse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 6. Dezember 2001 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte,
die als Zinstender durchgeführt werden, bei
3,25 % zu belassen. Die Zinssätze für die Spit-
zenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefa-
zilität blieben ebenfalls unverändert bei 4,25 %
bzw. 2,25 % (siehe Abbildung 1).

Anhaltend dynamisches Wachstum
von M3

Im Zeitraum von August bis Oktober 2001
erhöhte sich der Dreimonatsdurchschnitt der
jährlichen Wachstumsraten von M3 (berei-
nigt um die von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets gehaltenen Geld-
marktpapiere und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren)1  auf
6,8 %, nachdem er im Zeitraum von Juli bis
September 6,2 % betragen hatte. Die Vor-
jahrsrate von M3 belief sich im Oktober auf

7,4 % (verglichen mit 6,9 % im September)
und lag damit deutlich über dem mittelfristi-
gen Referenzwert der EZB für das M3-Wachs-
tum (siehe Kasten 1 und Abbildung 2).

Während im Jahr 2000 und Anfang 2001 die
Jahreswachstumsrate von M3 rückläufig war
und deutlich unter dem Referenzwert lag
(3,8 % im ersten Quartal 2001), stieg sie im
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Abbildung 3
Schätzung der nominalen und realen
Geldlücke
(in % des M3-Niveaus; gleitende Dreimonatsdurchschnitte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstru-
mente.
1) Abweichung der tatsächlichen Geldmenge M3 von einem

Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert entspre-
chenden monetären Wachstum ergibt. Als Basisperiode wur-
de Dezember 1998 gewählt.

2) Nominale Geldlücke abzüglich der Abweichung der Ver-
braucherpreise von der Definition von Preisstabilität. Als
Basisperiode wurde ebenfalls Dezember 1998 gewählt.
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Laufe dieses Jahres wieder deutlich an. Die-
ser Anstieg von M3, der auf einen Zeitraum
gedämpften Wachstums folgte, lässt sich
teilweise als Normalisierungsprozess deuten,
durch den die Wirtschaftsakteure die Geld-
bestände wieder auf das gewünschte Niveau
gebracht haben. Darüber hinaus heizte das
höhere Preisniveau aufgrund des im Jahr 2000
und Anfang 2001 beobachteten Anstiegs der
Energie- und Nahrungsmittelpreise die Geld-
nachfrage für Transaktionszwecke im laufen-
den Jahr an.

Die Entwicklung der nominalen und der rea-
len Geldlücke stützt diese Hypothesen. Die
in Abbildung 3 dargestellte nominale Geldlü-
cke errechnet sich aus der Differenz zwi-
schen der tatsächlichen Geldmenge M3 und
einem Geldbestand M3, der sich ergeben wür-
de, wenn seit Dezember 1998 (Basisperiode)

ein dem Referenzwert entsprechendes mo-
netäres Wachstum vorgelegen hätte. Die re-
ale Geldlücke wird berechnet als Differenz
zwischen der mit dem Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) deflationierten tat-
sächlichen Geldmenge M3 und dem realen
Geldbestand von M3, der sich bei einer der
Definition von Preisstabilität entsprechenden
Teuerung ergeben hätte. Bei der Interpreta-
tion der nominalen und der realen Geldlücke
sollte berücksichtigt werden, dass die Wahl
der Basisperiode in gewisser Weise willkür-
lich ist.

Wie aus Abbildung 3 ersichtlich, war die Ent-
wicklung der realen und der nominalen Geld-
lücke zwischen Anfang 2000 und dem zwei-
ten Quartal 2001 durch eine immer größere
Abweichung dieser beiden Messgrößen ge-
kennzeichnet. Diese Abweichung bekräftigt
die Einschätzung, dass ein bedeutender Teil
des Anstiegs von M3 auf die gestiegene Geld-
nachfrage für Transaktionszwecke zurück-
zuführen ist, da die reale Geldlücke keinen
Anstieg der Geldnachfrage aufgrund von
Schocks, die das Preisniveau berühren, auf-
zeigt. Außerdem deutet der niedrige Stand
der realen Geldlücke Ende 2000 und Anfang
2001 auf ein Zurückbleiben der Geldmenge
M3 hin, dem dann eine deutliche Erholung
folgte.

Ein weiterer Faktor, der zum Wachstum von
M3 beigetragen hat, ist der in jüngster Ver-
gangenheit zu beobachtende Rückgang der
Opportunitätskosten der Geldhaltung (siehe
Abbildung 4). Zwischen dem zweiten und drit-
ten Quartal 2001 ging die Differenz zwischen
dem Geldmarktsatz für Dreimonatsgeld und
der durchschnittlichen Verzinsung der in M3
enthaltenen Komponenten (Eigenzinssatz von
M3) um rund einen halben Prozentpunkt zu-
rück, wodurch es im Verhältnis attraktiver
wurde, in Instrumente zu investieren, die in
M3 enthalten sind.

Vor dem Hintergrund dieser Faktoren war
der in jüngster Zeit verzeichnete Anstieg des
M3-Wachstums bis zu einem gewissen Grad
erwartet worden. Allerdings war die Zunah-
me der monetären Dynamik ausgeprägter, als
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Kasten 1
Jährliche Überprüfung des Referenzwerts für das Geldmengenwachstum

In seiner Sitzung am 6. Dezember 2001 bestätigte der EZB-Rat erneut den Referenzwert für das

Geldmengenwachstum von 4 ½ % pro Jahr für das weit gefasste Geldmengenaggregat M3. Dieser Kasten

enthält einige Hintergrundinformationen zu dem gefassten Beschluss.

Die geldpolitische Strategie der EZB weist der Geldmenge eine herausragende Rolle zu. Um der Öffentlichkeit

diese wichtige Funktion der Geldmenge deutlich zu machen, beschloss der EZB-Rat im Oktober 1998, einen

quantitativen Referenzwert für die Wachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 bekannt zu

geben. Mehrere Untersuchungen untermauern diese Rolle der Geldmenge mit empirischen Daten und

bestätigen, dass die Bedingungen für die Bekanntgabe eines Referenzwerts für den Euroraum erfüllt sind. Die

offizielle Zeitreihe für die Geldmenge M3 (die nunmehr um alle von Ansässigen außerhalb des Euro-

Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstrumente bereinigt ist) weist alle gewünschten

Eigenschaften auf: M3 steht weiterhin in einem stabilen Verhältnis zu wichtigen makroökonomischen Größen

wie den Preisen, Einkommen und Zinssätzen und hat gute Vorlaufeigenschaften hinsichtlich der künftigen

Preisentwicklung auf mittlere Sicht.

Der Referenzwert bezieht sich auf die Wachstumsrate der Geldmenge, die mit dem Ziel der mittelfristigen

Preisstabilität in Einklang steht und der Erreichung dieses Ziels dient. Die Ableitung des Referenzwerts stützt

sich daher auf die Definition der EZB von Preisstabilität als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

(HVPI) für das Euro-Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr. Damit der Referenzwert mit der

mittelfristigen Beziehung zwischen Geldmenge und Preisen in Einklang steht, wird er zudem anhand von

Annahmen über die mittelfristige Entwicklung der Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 und des

Potenzialwachstums abgeleitet. Am 6. Dezember 2001 überprüfte der EZB-Rat die dem Referenzwert zugrunde

liegenden mittelfristigen Annahmen für die Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 und das

Potenzialwachstum auf der Grundlage der zusätzlichen Daten, die seit der letzten Überprüfung des

Referenzwerts im Dezember 2000 verfügbar geworden sind. Der EZB-Rat bestätigte die mittelfristigen

Annahmen, dass sich die Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 trendmäßig um ½ % bis 1 % pro Jahr

verringert und das Produktionspotenzial trendmäßig um 2 % bis 2 ½ % pro Jahr zunimmt.

Unter Berücksichtigung der Definition von Preisstabilität und dieser beiden Annahmen beschloss der EZB-

Rat, den bisherigen Referenzwert für das Geldmengenwachstum, nämlich eine Jahreswachstumsrate von

4 ½ % für M3, erneut zu bestätigen. Darüber hinaus gab der EZB-Rat bekannt, dass er auch weiterhin die

monetäre Entwicklung in Bezug auf den Referenzwert auf der Basis eines gleitenden Dreimonatsdurchschnitts

der Jahreswachstumsraten beobachten wird.

Hinsichtlich der Annahme für die trendmäßige Entwicklung des Potenzialwachstums ist der EZB-Rat der

Ansicht, dass weiterhin kein eindeutiger Hinweis auf messbare und dauerhafte Erhöhungen des

Produktivitätswachstums im Euro-Währungsgebiet vorliegt, der eine Korrektur dieser Annahme nach oben

erforderlich machen würde. Der EZB-Rat hält den potenziellen aufwärts gerichteten Effekt, den strukturelle

Reformen und technologische Innovationen auf die trendmäßige Entwicklung des Produktionswachstums

haben könnten, für beträchtlich. Wenngleich auf dem Gebiet der Strukturreformen gewisse Fortschritte erzielt

wurden, sind noch erhebliche weitere Maßnahmen vor allem auf den Arbeits- und Gütermärkten erforderlich,

um eine dauerhafte und signifikante Erhöhung des Potenzialwachstums im Euro-Währungsgebiet zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund wird der EZB-Rat die Anzeichen bezüglich der Entwicklung des

Produktivitätswachstums im Euroraum auch weiterhin beobachten, und die Geldpolitik der EZB wird diese

Hinweise in angemessener Weise berücksichtigen.

Mit Blick auf die empirische Evidenz zur Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 bestätigte der EZB-Rat

die Gültigkeit der Annahme, dass sich diese auf mittlere Sicht trendmäßig um ½ % bis 1 % pro Jahr verringert.
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1 Siehe zum Beispiel Coenen und Vega (1999), „The demand for M3 in the euro area“, EZB-Diskussionspapier Nr. 6; Brand and
Cassola (2000), „A money demand system for euro area M3“, EZB-Diskussionspapier  Nr. 39, und Calza, Gerdesmeier und
Levy (2001), „Euro area money demand: measuring the opportunity costs appropriately“, Working Paper 01/179 des IWF.

Dem lagen die folgenden Überlegungen zugrunde : Eine einfache Trendschätzung im Beobachtungszeitraum

von 1980 bis 2001 lässt darauf schließen, dass sich der bisherige Rückgang im Jahresdurchschnitt auf annä-

hernd oder genau 1 % beläuft. Betrachtet man jedoch einen kürzeren Zeitraum in der jüngeren Vergangenheit,

so zeigt sich, dass der trendmäßige Rückgang der Umlaufgeschwindigkeit im letzten Jahrzehnt eher bei ½ %

lag (siehe unten stehende Abbildung). Eine einfache Trendschätzung ist allerdings unter Umständen nicht die

beste Schätzung eines mittelfristigen Trends der zukünftigen Umlaufgeschwindigkeit, da vielleicht die Tatsa-

che, dass der Rückgang der Inflation und der nominalen Zinssätze im Beobachtungszeitraum auch zur Abnah-

me der Umlaufgeschwindigkeit in der Vergangenheit beigetragen haben könnte, nicht in vollem Umfang be-

rücksichtigt wird. Demzufolge dürfte der Disinflationsprozess dazu beigetragen haben, die Haltung liquider

Vermögenswerte attraktiver zu machen. Im Gegensatz dazu dürfte der trendmäßige Rückgang der Umlauf-

geschwindigkeit in einem Umfeld von Preisstabilität, in dem Inflation und Zinssätze keinen mittelfristigen

Abwärtstrend mehr aufweisen, weniger ausgeprägt sein als in einem von Disinflation und sinkenden nomina-

len Zinssätzen geprägten Zeitraum. Die Verwendung von Modellen der Geldnachfrage1 , die zusätzliche Infor-

mationen über die Entwicklung der Opportunitätskosten der Geldhaltung enthalten (Zinssätze und/oder Infla-

tion), ermöglicht es, die Auswirkungen des Desinflationsprozesses während der Achtziger- und Neunzigerjahre

auf den trendmäßigen Rückgang in der Vergangenheit isoliert zu betrachten. In diesen Modellen beläuft sich

der trendmäßige Rückgang in einem von Preisstabilität geprägten Umfeld ungefähr auf einen Wert zwischen

½ % und 1 %. Dieses Ergebnis ist bei Verwendung verschiedener Modelle und unterschiedlicher Verfahren

zur Aggregation von Daten des Euro-Währungsgebiets recht robust.

Quellen: EZB (M3) und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (BIP).
Anmerkung: Die Umlaufgeschwindigkeit wird als Relation des nominalen BIP zu M3 gemessen. Die zugrunde liegenden Quartals-
reihen sind saisonbereinigt und wurden durch Aggregation nationaler Daten erstellt, die zu den am 31. Dezember 1998 bekannt
gegebenen unwiderruflichen Wechselkursen (und im Falle Griechenlands zu dem am 19. Juni 2000 festgelegten Kurs) in Euro
umgerechnet wurden. Die Datenreihe zu M3 basiert auf dem Headline-Index des bereinigten Bestands (weitere Einzelheiten hierzu
finden sich im „Technischen Hinweis“ im Abschnitt „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ des Monatsberichts). Bei den Quartals-
zahlen zu M3 handelt es sich um Durchschnitte am Monatsende.

Zu berücksichtigen ist, dass der Referenzwert für das Geldmengenwachstum ein mittelfristiges Konzept

darstellt. Kurzfristige Veränderungen von M3 können von einer Reihe vorübergehender Faktoren herrühren

und wirken sich nicht zwingend auf die künftige Preisentwicklung aus. Deshalb stellte der EZB-Rat bereits

1998 klar, dass die Bekanntgabe des Referenzwerts keine Verpflichtung seitens der EZB beinhaltet,

Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert automatisch zu korrigieren. Vielmehr wird die

Entwicklung von M3 in Verbindung mit anderen Indikatoren von der EZB gründlich analysiert, um ihre

Auswirkungen auf die Risiken für die Preisstabilität auf mittlere Sicht festzustellen.

Trend der Umlaufgeschwindigkeit von M3 für das Euro-Währungsgebiet
(log. Maßstab)
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2 Siehe den Artikel „Die zwei Säulen der geldpolitischen Strategie der EZB“ im Monatsbericht vom November 2000.

Die Analyse der Abweichungen der Jahreswachstumsraten von M3 vom Referenzwert ist ein wichtiges

Element der Bewertung von monetären Entwicklungen und deren Auswirkungen auf die künftige Preisstabilität.

Allerdings beschränkt sich die geldpolitische Analyse nicht auf diese Bewertung. Erstens enthalten auch

andere monetäre Indikatoren (z. B. Komponenten und Gegenposten von M3, insbesondere Kredite an den

privaten Sektor) aussagekräftige Informationen. Zweitens ist es wichtig, frühere Abweichungen vom

Referenzwert zu berücksichtigen, die sich in den Jahreswachstumsraten nicht mehr niederschlagen, um zu

einer breit angelegten Beurteilung der Liquiditätsausstattung im Euroraum zu kommen. Drittens muss die

Entwicklung von M3 in Verbindung mit anderen Indikatoren (z. B. dem realen BIP, den Preisen, Zinssätzen

und sonstigen Finanzmarktindikatoren) analysiert werden, um den Charakter von Schocks, die die monetäre

Entwicklung beeinflussen, zu verstehen und Hinweise auf die künftige Preisentwicklung bestmöglich

herauszufiltern.

Betrachtet man die Erfahrungen, die seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion

gemacht wurden, so ist festzustellen, dass die Analyse der Entwicklung der Geldmenge M3 einen sehr

nützlichen Beitrag zu den geldpolitischen Entscheidungen geleistet hat. Ganz allgemein haben die monetären

Daten seit Mitte 1999 Hinweise auf eine Zunahme der Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität gegeben. Bis

zum ersten Halbjahr 2000 deuteten die Entwicklungen der Geldmenge M3 auf eine relativ großzügig bemessene

oder ausreichende Liquidität hin. Ende 2000 und Anfang 2001 wies die monetäre Entwicklung dann auf ein

deutliches Nachlassen des Inflationsdrucks auf mittlere Sicht hin.

Die in jüngster Vergangenheit beobachtete relativ hohe Wachstumsrate von M3 sollte unter Berücksichtigung

dieser Überlegungen beurteilt werden. Das jüngste Anziehen der M3-Wachstumsrate kann zum Teil als eine

Anpassung von M3 nach dem drastischen Anstieg des Preisniveaus aufgrund der Schocks bei den Öl- und

Nahrungsmittelpreisen im Euro-Währungsgebiet im Jahr 2000 und Anfang 2001 erklärt werden, zum Teil

auch als eine Folge der Auswirkungen von Portfolioumschichtungen. Diese Umschichtungen wurden anfänglich

durch eine relativ flache Zinsstrukturkurve sowie durch die Entwicklung an den Aktienmärkten ausgelöst und

neuerdings durch die gestiegene Unsicherheit an den Finanzmärkten nach den Ereignissen des 11. September.

Im Hinblick darauf, dass außerdem das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor weiterhin

rückläufig ist, hat der EZB-Rat deutlich gemacht, dass er in der jüngsten monetären Entwicklung keine

Risiken für die mittelfristige Preisstabilität sieht.

Aufgrund der derzeit herrschenden Unsicherheit in der Wirtschaft und an den Finanzmärkten dürfte sich die

Interpretation der monetären Entwicklung in nächster Zeit als schwieriger erweisen als unter normalen

Umständen; dies gilt auch für andere Indikatoren. Deshalb ist bei der Beurteilung dieser Entwicklungen

Vorsicht geboten. Sollte aber die gegenwärtige Ungewissheit in der Wirtschaft und an den Finanzmärkten

nachlassen, müsste eine fortbestehende Überschussliquidität in der Volkswirtschaft wieder sorgfältig daraufhin

beurteilt werden, ob sie auf Risiken für die künftige Preisstabilität hindeutet.

Es sollte berücksichtigt werden, dass sich die geldpolitische Strategie der EZB auf zwei Säulen stützt, um die

Risiken für die künftige Preisstabilität zu beurteilen.2  Die monetäre Analyse ist immer in Verbindung mit der

zweiten Säule der geldpolitischen Strategie der EZB zu sehen, die weitere wirtschaftliche und finanzielle

Indikatoren zur Bewertung der Risiken für die Preisstabilität heranzieht. Dieser diversifizierte Analyseansatz

fördert die wechselseitige Überprüfung vorliegender Informationen und berücksichtigt verschiedene

Interpretationen dieser Informationen, wodurch sich die Gefahr geldpolitischer Fehlentscheidungen in einem

ungewissen Umfeld verringert.

Die nächste jährliche Überprüfung des Referenzwerts ist für Dezember 2002 geplant.
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Abbildung 4
Reale Geldmenge M3, reales BIP und
Opportunitätskosten
(gleitende Vierquartalsdurchschnitte der Veränderung gegen
Vorjahr in %; saisonbereinigt)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstru-
mente. Es wird unterstellt, dass die Jahreswachstumsrate des
BIP-Deflators im dritten Quartal 2001 gegenüber dem zweiten
Quartal unverändert war.
1) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-

tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum. Diese Differenz kann als Näherungswert für den Teil
der M3-Nachfrage herangezogen werden, der sich durch
die Opportunitätskostenvariablen erklären lässt.
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Differenz zwischen dem Geldmarktsatz für
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von M3

es die fundamentalen Bestimmungsgrößen
hätten vermuten lassen. Dies wird bei-
spielsweise aus der Tatsache ersichtlich, dass
die Jahreswachstumsrate der realen Geldmen-
ge M3 im Jahresverlauf 2001 zunahm, wäh-
rend das reale jährliche BIP-Wachstum in die-
sem Zeitraum kontinuierlich zurückging (sie-

he Abbildung 4). Gleichzeitig ist jedoch anzu-
merken, dass monetäre Schocks, die zu einer
zeitweiligen Abweichung der Geldmenge M3
von dem Niveau führen, das in Einklang mit
den zugrunde liegenden Bestimmungsfakto-
ren steht, nicht ungewöhnlich sind. Auch in
der Vergangenheit sind die Entwicklungen der
Geldmenge M3 und des realen BIP zeitweise
voneinander abgewichen. Die jüngsten Ent-
wicklungen stellen also die langfristige Stabili-
tät der Geldnachfrage nicht in Frage.

Es gibt eine Reihe von Anhaltspunkten dafür,
dass die starke kurzfristige Dynamik von M3
hauptsächlich auf das Zusammentreffen meh-
rerer Entwicklungen zurückzuführen war, die
zu umfangreichen Portfolioumschichtungen
von verschiedenen Finanzinstrumenten hin
zur Geldhaltung geführt haben. Dieser Beur-
teilung liegen verschiedene Informationen aus
der Preis- und Mengenentwicklung auf unter-
schiedlichen Finanzmärkten und aus dem Ver-
halten verschiedener M3-Komponenten und
-Gegenposten zugrunde. Vor allem drei Ent-
wicklungen dürften einen besonderen Einfluss
auf den starken Aufwärtstrend von M3 im
Laufe des Jahres 2001 gehabt haben: die an-
haltende Schwäche der weltweiten Aktien-
märkte nach März 2000, die an den Finanz-
märkten vorherrschende große Unsicherheit
insbesondere nach den Terroranschlägen vom
11. September und die im Jahr 2001 zumeist
relativ flache Zinsstrukturkurve.

Aus Abbildung 5 geht hervor, dass Investitio-
nen in kurzfristige marktfähige Finanzinstru-
mente und kurzfristige Einlagen (ohne täglich
fällige Einlagen), also in alle Komponenten
von M3 außer jenen, die in M1 enthalten sind,
in den vergangenen Quartalen stark zugenom-
men haben. Diese Entwicklung steht in Ein-
klang mit der anhaltenden Schwäche an den
weltweiten Aktienmärkten, die sich zum
Beispiel im deutlichen Rückgang des Euro-
STOXX-Gesamtindex seit März 2000 wider-
spiegelt. Zwischen März 2000 und Okto-
ber 2001 ging der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Gesamtindex um 37 % zurück. Im gleichen
Zeitraum erhöhte sich die Jahreswachstums-
rate von M3 - M1 deutlich von 3,1 % auf 8,8 %
im Oktober 2001.



15EZB •  Mona t sbe r i ch t  •  Dezember  2001

Darüber hinaus nahm nach den Terroran-
schlägen am 11. September die Unsicherheit
an den Finanzmärkten spürbar zu. Die impli-
zite Aktienkursvolatilität im Euroraum erhöh-
te sich im September auf durchschnittlich
rund 39 % und ging bis Ende Oktober nur
leicht auf rund 36 % zurück. In den ersten
acht Monaten dieses Jahres lag sie im Ver-
gleich dazu im Durchschnitt bei etwa 23 %
(siehe Abbildung 25). Als Reaktion darauf
scheinen Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet
ihre Portfolios weiter umgeschichtet zu ha-
ben, wobei der Anteil der Aktien und Aktien-
fonds zugunsten kürzerfristiger Vermögens-
werte mit niedrigem Risiko zurückging. Die
weltweite Erholung an den Aktienmärkten im
Oktober auf Stände von Anfang September
trug offenbar nicht in größerem Umfang zu
einem Anstieg der Investitionen in Aktien bei,
da die Aktienkursvolatilität im langfristigen
Vergleich hoch blieb. Die in diesem Zeitraum
herrschende Unsicherheit bezüglich der Dau-
er und der wirtschaftlichen Folgen des Mili-
täreinsatzes in Afghanistan dürfte ebenfalls
für viele Anleger ein Grund für ihre abwar-

tende Haltung und die anhaltende Bevorzu-
gung kurzfristiger, weniger risikoreicher Ver-
mögensanlagen gewesen sein.

Wie in Kasten 2 erläutert, gibt es in den vier-
teljährlichen Finanzierungsrechnungen für das
erste Quartal 2001 Anhaltspunkte dafür, dass
die nichtfinanziellen Sektoren des Euroraums
sowohl ihre Investitionen in (vermutlich im
Wesentlichen Aktien enthaltende) Invest-
mentfonds (ohne Geldmarktfondsanteile) als
auch in börsennotierte Aktien zugunsten
sichererer Anlageformen verringert haben.
Weitere Belege für diese Hypothese lassen
sich auch indirekt aus einer Anzahl unter-
schiedlicher Informationsquellen ableiten. Die
Angaben zur Zahlungsbilanz des Euro-Wäh-
rungsgebiets weisen in den vergangenen Mo-
naten bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen Netto-
Kapitalzuflüsse auf, was hauptsächlich darauf
zurückzuführen ist, dass Ansässige im Euro-
raum weniger ausländische Aktien erworben
haben. Darüber hinaus repatriierten sie im
September 2001 per saldo auch Gelder, die
bis zu diesem Zeitpunkt in ausländischen Ak-
tien angelegt waren. Dies spiegelt sich in der
Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets auf
der Aktivseite der Anlagen in Dividenden-
werte wider, bei denen ein Umschwung zu
erheblichen Netto-Kapitalzuflüssen zu ver-
zeichnen war.

Ein weiterer Grund für die gestiegene Liqui-
ditätspräferenz der Nicht-MFIs im Euroraum
liegt in der Zinsstrukturkurve begründet, d. h.
in der Differenz zwischen der Rendite zehn-
jähriger Staatsanleihen und dem Geldmarkt-
satz für Dreimonatsgelder. Im Jahr 2000 nahm
der Renditeabstand deutlich ab, und obwohl
er in den vergangenen Monaten wieder leicht
angestiegen ist, war er im historischen Ver-
gleich in diesem Jahr zumeist immer noch
vergleichsweise gering. Folglich blieb die rela-
tive Attraktivität kürzerfristiger Anlagefor-
men, die nahe dem Geldmarktsatz verzinst
werden, im Vergleich zu längerfristigen Anla-
gen während des Großteils des Jahres 2001
weiterhin hoch. Außerdem könnten die Ren-
diten langfristiger Anleihen, die aufgrund der
schlechteren Wachstumsaussichten für die

Abbildung 5
M3 - M11) und Aktienkursentwicklung
(Veränderung gegen Vorjahr in % und Monatsdurchschnitt des
Index)

Quellen: EZB und Dow Jones.
1) In (M3 - M1) sind marktfähige Finanzinstrumente und kurz-

fristige Einlagen (ohne täglich fällige Einlagen) enthalten.
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Tabelle 1
Komponenten der Geldmenge M3
(Veränderungen gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

Quelle: EZB.
1) Bereinigt um alle von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstrumente.

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.

Bereinigt um Saison- und Kalendereffekte
M1 6,8 5,7 2,6 2,4 3,9 5,3
darunter: Bargeldumlauf 3,6 1,9 -1,2 -3,2 -7,5 -14,6
darunter: Täglich fällige Einlagen 7,5 6,4 3,4 3,5 6,3 9,4

M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 1,6 2,2 3,4 4,4 5,0 5,4
M2 4,0 3,8 3,0 3,5 4,5 5,4
M3 - M2 (= marktfähige Finanzinstrumente) 7,7 6,5 9,2 9,8 15,7 20,8
M3 1) 4,5 4,2 3,8 4,3 6,0 7,4

Nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt
Bargeldumlauf 3,7 1,8 -1,3 -3,3 -7,4 -14,4
Täglich fällige Einlagen 7,6 6,4 3,3 3,9 6,2 9,2
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren 8,8 12,6 15,2 14,0 11,2 7,4
Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist
von bis zu drei Monaten -3,3 -4,9 -4,7 -2,6 0,5 4,0
Repogeschäfte 4,1 10,3 20,7 15,6 20,7 24,8
Geldmarktfondsanteile 2,8 1,8 5,4 11,2 20,5 29,7
Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 24,8 11,9 5,2 -0,7 -1,2 -3,1

Weltwirtschaft im Oktober 2001 auf ein im
historischen Vergleich niedriges Niveau ge-
fallen waren, eine Erklärung dafür sein, war-
um es die Anleger offenbar vorgezogen ha-
ben, trotz einer steileren Zinsstrukturkurve
Geldmarktinstrumente zu halten.

Die Auswirkungen der klaren Präferenz der
Anleger für die in M3 enthaltenen kurzfristi-
gen liquiden Anlageformen zeigen sich auch
in den jüngsten Entwicklungen der nominalen
und der realen Geldlücke (siehe Abbildung 3).
Im dritten Quartal 2001 weiteten sich so-
wohl die nominale als auch die reale Geldlü-
cke als Folge des starken Wachstums von M3
aus. Die nominale Geldlücke erreichte den
höchsten Stand der vergangenen Jahre, wäh-
rend die reale Geldlücke positiv wurde. So-
weit der jüngste Anstieg des M3-Wachstums
auf vorübergehende Sonderfaktoren zurück-
geführt werden kann, sollte die Zunahme der
realen Geldlücke nicht als Indikator von Risi-
ken für die mittelfristige Preisstabilität gese-
hen werden.

Zunehmender Einfluss der
Bargeldumstellung auf den
Bargeldumlauf

Die jährliche Wachstumsrate der Geldmenge
M1 erholte sich in den vergangenen Monaten
deutlich; im Oktober belief sie sich auf 5,3 %,
nachdem sie im dritten Quartal 2001 im
Durchschnitt 3,9 % betragen hatte (siehe Ta-
belle 1). Diese Entwicklung ist ausschließlich
auf den durch den rückläufigen Bargeldumlauf
bedingten starken Anstieg der täglich fälligen
Einlagen zurückzuführen. Der Bargeldumlauf
setzte damit den Trend fort, der während
des gesamten Jahres zu beobachten war und
mit der Bargeldumstellung Anfang 2002 in
Verbindung steht. Der Rückgang des Bargeld-
umlaufs gegenüber dem Vormonat hat sich
seit Juli 2001 beschleunigt, wodurch die sai-
sonbereinigte und auf Jahresrate hochgerech-
nete Sechsmonatsrate im Oktober -22,0 %
betrug (siehe Abbildung 6).

Die Jahreswachstumsrate der täglich fälligen
Einlagen erhöhte sich im Oktober auf 9,4 %.
Die starke Zunahme dieser Einlagen kommt
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Abbildung 6
Bargeldumlauf und kurzfristige
Einlagen
(saisonbereinigte und auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsveränderungen in %)

Quelle: EZB.
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Abbildung 7
Implizite Aktienkursvolatilität und
täglich fällige Einlagen im Euro-
Währungsgebiet
(auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsrate; gleitender
Zehntagesdurchschnitt)

Quellen: EZB und Bloomberg.
1) Die implizite Volatilität stellt die erwartete Standardabwei-

chung der prozentualen Veränderungen der Aktienkurse in
einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Optionspreisen des Dow Jones Euro STOXX 50 impliziert
wird.
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insbesondere in der saisonbereinigten und auf
Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats-
rate zum Ausdruck, die von 1,7 % im Janu-
ar 2001 auf 14,6 % im Oktober anstieg. Es
gibt Anzeichen dafür, dass Bargeldbestände in
großem Umfang in täglich fällige Einlagen um-
geschichtet wurden. Die starke Zunahme
dürfte auch mit der jüngsten Phase hoher
Aktienkursvolatilität zusammenhängen, da
täglich fällige Einlagen offenbar von den Anle-
gern dazu verwendet wurden, Geld für einen
begrenzten Zeitraum zu „parken“. Aus Abbil-
dung 7 geht hervor, dass täglich fällige Einla-
gen in der Vergangenheit anscheinend immer
dann beträchtliche Zuwächse verzeichneten,
wenn die Aktienmärkte von einer hohen Vo-
latilität geprägt waren. Darüber hinaus könn-
te es sich bei dem jüngsten Anstieg der täg-
lich fälligen Einlagen teilweise um eine Nor-
malisierung im Gefolge einer moderaten
Wachstumsphase dieser Einlagen handeln.

Die jährliche Wachstumsrate der kurzfristi-
gen Einlagen (ohne täglich fällige Einlagen)
blieb in den vergangenen Monaten relativ sta-
bil; im Oktober betrug sie 5,4 %, verglichen
mit einem Durchschnitt von 5,0 % im dritten

Quartal 2001. Hinter dieser Entwicklung ver-
bergen sich allerdings deutliche Verschiebun-
gen zwischen Einlagen mit einer vereinbarten
Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten
(nachstehend als „kurzfristige Spareinlagen”
bezeichnet) und Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (nachste-
hend als „kurzfristige Termineinlagen” be-
zeichnet). Das jährliche Wachstum der kurz-
fristigen Spareinlagen erhöhte sich im
Oktober auf 4,0 %, verglichen mit durch-
schnittlich 0,5 % im dritten Quartal 2001.
Demgegenüber ging die Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Termineinlagen von 11,2 %
im dritten Quartal auf 7,4 % im Oktober zu-
rück. Dies steht in Einklang mit der jüngsten
Entwicklung der Zinsabstände im Kundenge-
schäft der Banken zwischen langfristigen Spar-
einlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kündigungsfrist von mehr als drei Mona-
ten) und kurzfristigen Spareinlagen sowie
zwischen langfristigen Termineinlagen (d. h.
Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als zwei
Jahren) und kurzfristigen Termineinlagen.
Nachdem er im September 2000 seinen Hö-
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Abbildung 8
Längerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten der MFIs und Renditeabstand
(Veränderung gegen Vorjahr in % und Prozentpunkte)

Quelle: EZB.
1) Ohne Kapital und Rücklagen. Bei den Jahreswachstums-

raten für die Zeit vor September 1998 handelt es sich um
Schätzungen auf der Grundlage von längerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) der
in Deutschland, Spanien, Frankreich, den Niederlanden,
Portugal und Finnland ansässigen MFIs.

2) Abstand zwischen der Rendite zehnjähriger Staatsanleihen
im Euro-Währungsgebiet und dem Dreimonats-EURIBOR.
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hepunkt erreicht hatte, verringerte sich der
Abstand zwischen der Verzinsung langfristi-
ger und kurzfristiger Spareinlagen im Kun-
dengeschäft der Banken um 1,1 Prozentpunk-
te und lag im Oktober 2001 bei 0,7 Prozent-
punkten. Dies war auf eine deutliche
Verringerung des Zinssatzes im Kundenge-
schäft der Banken für langfristige Spareinla-
gen bei einem weitgehend stabilen Zinssatz
für kurzfristige Spareinlagen im selben Zeit-
raum zurückzuführen (siehe Abbildungen 14
und 15). Daher gewannen die kurzfristigen
Spareinlagen relativ gesehen an Attraktivität.
Im Gegensatz dazu erhöhte sich im Kunden-
geschäft der Banken der Abstand zwischen
der Verzinsung der langfristigen und der kurz-
fristigen Termineinlagen im September und
Oktober geringfügig, nachdem er seit Ende
2000 relativ stabil gewesen war.

Die Jahreswachstumsrate der marktfähigen
Finanzinstrumente stieg in den vergangenen
Quartalen deutlich und belief sich im Okto-
ber auf 20,8 %. Wie bereits angesprochen,
resultierte der in den vergangenen Quartalen
beobachtete starke Anstieg der in M3 enthal-
tenen marktfähigen Finanzinstrumente in ers-
ter Linie aus Portfolioumschichtungen, die auf
die anhaltende Schwäche der weltweiten Ak-
tienmärkte und die im Jahr 2001 zumeist
vergleichsweise flache Zinsstrukturkurve im
Euro-Währungsgebiet zurückzuführen sind.

Die Portfolioumschichtungen spiegeln sich
auch in der verhaltenen Entwicklung der län-
gerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Rücklagen) der MFIs wi-
der. Die jährliche Zuwachsrate dieser Ver-
bindlichkeiten lag im Oktober bei 2,2 %, ei-
nem im historischen Vergleich außergewöhn-
lich niedrigen Niveau. Abbildung 8 ist zu
entnehmen, dass sich die Jahreswachstumsra-
te der längerfristigen finanziellen MFI-Ver-
bindlichkeiten in den vergangenen Jahren im
Großen und Ganzen entsprechend der Zins-
strukturkurve entwickelte. Sowohl die Tat-
sache, dass die Zinsstrukturkurve im histori-
schen Vergleich im Jahr 2001 überwiegend
relativ flach war, als auch die in der jüngeren
Vergangenheit herrschende Unsicherheit hin-
sichtlich der Entwicklung an den Finanzmärk-

ten trugen vermutlich dazu bei, dass das jähr-
liche Wachstum der längerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten bis Oktober 2001 ver-
halten blieb.

Weitere Verlangsamung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Kre-
ditvergabe von MFIs an Nicht-MFIs im Euro-
Währungsgebiet blieb zwischen dem ersten
und dritten Quartal 2001 im Durchschnitt
weitgehend stabil (siehe Tabelle 2). Erst in
jüngster Zeit war ein leichter Rückgang zu
verzeichnen, und zwar auf 5,1 % im Septem-
ber und Oktober. Hinter dieser Gesamtent-
wicklung verbergen sich jedoch unterschied-
liche Entwicklungen beim öffentlichen und pri-
vaten Sektor (siehe Abbildung 9).

Die jährliche Veränderungsrate der Kreditge-
währung an die öffentlichen Haushalte stieg
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Kasten 2
Finanzierung und Geldvermögensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Währungsgebiet im ersten Quartal 2001

Die Veröffentlichung der vierteljährlichen Finanzierungsrechnungen für die nichtfinanziellen Sektoren im

Euroraum für den Zeitraum bis zum ersten Quartal 20011  ermöglicht eine Analyse der Finanzierung und

Geldvermögensbildung dieser Sektoren. Ein Überblick über diese Entwicklungen findet sich in den Tabellen

A und B.

In diesem Kasten wird die Entwicklung der Gesamtverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren bis zum

ersten Quartal 2001 betrachtet. Einen weiteren Schwerpunkt bilden die Hinweise auf eine Zunahme der von

den nichtfinanziellen Sektoren getätigten Investitionen in Wertpapiere ohne Anteilsrechte sowie mögliche

Verlagerungen von nichtmonetären Investmentzertifikaten in liquide Vermögenswerte in den ersten drei

Monaten dieses Jahres.

Entwicklung der Gesamtverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet

Im ersten Quartal 2001 blieb das jährliche Wachstum der Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

im Euroraum mit 6,0 % weitgehend stabil, nachdem es im Vorquartal 6,1 % betragen hatte (siehe Tabelle A).

Gleichzeitig setzte die Gesamtverschuldung des nichtfinanziellen Sektors (Gesamtfinanzierung abzüglich der

Emission börsennotierter Aktien) mit einer Jahreswachstumsrate von 6,6 % im ersten Quartal 2001 (verglichen

mit 7,2 % im vierten Quartal 2000) ihren Abwärtstrend fort. Insbesondere die Vorjahrsrate der

Gesamtverschuldung der privaten Haushalte fiel weiter auf 6,4 %, verglichen mit 7,3 % im vierten Quartal 2000

(siehe Abbildung). Die Jahresrate der Gesamtverschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb

1 Weitere Einzelheiten sind Tabelle 6.1 im Abschnitt „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ des vorliegenden Monatsberichts zu
entnehmen.

Tabelle A: Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet 1)

Quelle: EZB.
1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen öffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haus-

halte einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Zur Finanzierung zählen Kredite, Wertpapiere ohne Anteils-
rechte, börsennotierte Aktien, Pensionsrückstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten von Zen-
tralstaaten aus Einlagen.

2) Die Jahreswachstumsraten basieren auf den nicht saisonbereinigten Transaktionen und berücksichtigen daher keine Bewer-
tungseffekte und Umgruppierungen.

3) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Jahreswachstums-
rate (Stand am
Ende des Berichts-
zeitraums) 2)

1998 Q4 6,0 3,3 -1,1 -0,4 4,5 3,2 7,0 8,8 8,5 8,6 5,0 8,9 9,1
1999 Q1 5,9 3,5 -0,1 0,9 4,4 3,2 5,6 6,8 7,4 9,4 4,0 10,5 10,9

Q2 5,9 3,0 0,0 0,7 3,8 -0,8 6,1 8,3 8,1 11,3 3,6 10,5 10,9
Q3 6,0 2,1 -1,9 -0,3 3,1 1,8 7,0 7,9 7,5 14,3 5,3 11,0 11,2
Q4 6,0 2,4 -1,2 0,4 3,1 2,4 6,8 8,2 7,0 14,7 4,7 10,4 10,7

2000 Q1 5,9 2,2 -1,3 0,0 3,1 -0,9 7,0 11,4 9,4 10,0 2,8 9,6 9,7
Q2 5,7 2,2 -1,6 -0,3 2,9 -4,6 6,9 11,5 9,3 12,8 2,4 8,6 8,7
Q3 6,3 2,0 -1,8 -1,2 2,7 -7,9 8,6 14,2 11,1 14,1 3,5 7,8 8,0
Q4 6,1 1,9 -1,4 -0,9 2,7 -10,6 8,2 14,4 10,8 19,4 3,0 7,3 7,4

2001 Q1 6,0 1,4 -1,1 -0,4 1,8 -11,9 8,7 13,0 10,0 25,3 4,6 6,4 6,6

Anteil an der
Finanzierung
insgesamt per
Q1/2001
(Bestände)  100 % 31 % 6 % 5 % 24 % 8 % 48 % 21 % 18 % 3 % 22 % 21 % 19 %
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Verschuldung der nichtfinanziellen
Sektoren im Euro-Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Zur Verschuldung zählen Kredite von MFIs im
Euro-Währungsgebiet und sonstigen Finanzinstituten, Wertpa-
piere ohne Anteilsrechte, Pensionsrückstellungen nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaa-
ten aus Einlagen.
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im ersten Quartal 2001 zwar mit 13,7 % nach wie vor hoch, wies jedoch gegenüber dem letzten Quartal 2000

(14,2 %) einen leichten Rückgang auf.

Die in den letzten Jahren aufgelaufene Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wird mit den in

dieser Zeit intensiven Fusions- und Übernahmeaktivitäten und mit der Finanzierung der UMTS-Lizenzen im

Jahr 2000 in Zusammenhang gebracht. Darüber hin-

aus könnten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-

ten vor dem Hintergrund günstiger Finanzierungs-

bedingungen und sehr optimistischer Erwartungen

hinsichtlich zukünftiger Erträge in einigen Wirtschafts-

bereichen dazu geneigt haben, ihre Verschuldung zu

erhöhen. Die Finanzierung der oben genannten außer-

gewöhnlichen Transaktionen war vermutlich  aus-

schlaggebend für die im zweiten Halbjahr 2000 und

im ersten Quartal 2001 äußerst hohe Jahreswachstums-

rate der kurzfristigen Verbindlichkeiten nichtfinanzi-

eller Kapitalgesellschaften (die sich im ersten Quar-

tal 2001 auf 33 % der Gesamtverschuldung dieser

Gesellschaften beliefen). Der Zuwachs der Gesamt-

verbindlichkeiten der öffentlichen Haushalte war nach

wie vor relativ verhalten. Die jährliche Wachstumsra-

te fiel von 1,9 % im letzten Quartal 2000 auf 1,4 % im

ersten Vierteljahr 2001. Vorläufige Angaben für den

Zeitraum bis zum dritten Quartal 2001 deuten darauf

hin, dass die Jahreswachstumsrate der Gesamtver-

schuldung des nichtfinanziellen Sektors im Jahresver-

lauf 2001 weiter rückläufig war, wofür eine Verlang-

samung des Wachstums der Verschuldung der nichtfi-

nanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten

Haushalte den Ausschlag gab.

Geldvermögensbildung der nichtfinanziellen Sektoren

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermögensbildung durch die nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum

erhöhte sich in den ersten drei Monaten dieses Jahres auf 8,1 %, verglichen mit 7,1 % im vierten Quartal 2000

(siehe Tabelle B). Gemessen am BIP stieg die Geldvermögensbildung insgesamt von 10,4 % im ersten

Quartal 2000 auf 17,9 % im ersten Quartal 2001.

In den ersten drei Monaten dieses Jahres stockten die nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet ihre

Investitionen in Wertpapiere ohne Anteilsrechte erheblich auf. Die entsprechende Jahresrate stieg von 7,0 %

im vierten Quartal 2000 auf 14,2 % im ersten Quartal 2001 und damit auf rund das Doppelte. Die Anlage der

nichtfinanziellen Sektoren sowohl in kurzfristige Wertpapiere als auch in langfristige Wertpapiere ohne

Anteilsrechte erhöhte sich deutlich. Die Zunahme des Erwerbs von Schuldverschreibungen durch die

nichtfinanziellen Sektoren könnte durch eine Portfolioumschichtung von Anteilsrechten (vor allem an

Investmentfonds, die in Aktien anlegen) in Wertpapiere ohne Anteilsrechte oder liquide Anlageformen

gefördert worden sein, was auf die anhaltende Schwäche der weltweiten Aktienmärkte in diesem Zeitraum

zurückzuführen ist. Darüber hinaus könnte es sein, dass große nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den

vergangenen Quartalen kurzfristige Wertpapiere als Mittel zur vorübergehenden Liquiditätshaltung mit Blick

auf die Finanzierung umfangreicher Transaktionen (Fusionen und Übernahmen oder Erwerb von UMTS-

Lizenzen) verwendet haben.
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Bei der Jahreswachstumsrate der Anlage nichtfinanzieller Sektoren in Investmentzertifikate (ohne

Geldmarktfondsanteile) war ein leichter Rückgang zu verzeichnen, und zwar von 8,3 % im vierten Quartal 2000

auf 8,1 % im ersten Vierteljahr 2001. Insbesondere die Investitionen in Anteile an Investmentfonds, die in

Aktien anlegen, dürften aufgrund der Schwäche der weltweiten Aktienmärkte stark abgenommen haben.

Verglichen mit den hohen Jahreswachstumsraten bis Ende 1999, als das Klima an den Aktienmärkten günstig

war, wurde im Zuge der Abschwächung der Aktienmärkte seit Ende des ersten Quartals 2000 bedeutend

weniger in Investmentzertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile) investiert.

Das geringere Wachstum der Investitionen in Investmentzertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile) ging

allerdings mit einem anhaltend starken Anstieg der jährlichen Wachstumsrate der Anlage in börsennotierte

Aktien von 12,7 % im Schlussquartal 2000 auf 13,7 % im folgenden Vierteljahr einher. Diese in den

vergangenen Quartalen hohe Jahresrate spiegelt hauptsächlich die beträchtliche Zunahme der von

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen Bestände an börsennotierten Aktien infolge ausgeprägter

Fusions- und Übernahmeaktivitäten wider. Ferner ist der leichte Anstieg der Jahresrate börsennotierter Aktien

im ersten Quartal 2001 zum Teil auf Basiseffekte zurückzuführen, die aus einer Verringerung der Bestände an

diesen Aktien im ersten Quartal 2000 resultieren. Parallel dazu scheinen die privaten Haushalte im ersten

Quartal dieses Jahres ihre Investitionen in börsennotierte Aktien und nichtmonetäre Investmentzertifikate

zugunsten sichererer und liquiderer Anlageformen reduziert zu haben.

Entsprechend der gestiegenen Präferenz der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet für sichere

und liquide Vermögenswerte stieg die jährliche Wachstumsrate der Anlage nichtfinanzieller Sektoren in

Geldmarktfondsanteile von -4,1 % im letzten Quartal 2000 auf 4,1 % im ersten Quartal 2001.

Tabelle B: Geldvermögensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet 1)
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Jahreswachstumsrate
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) 2)

1998 Q4 5,6 1,9 3,2 -22,7 -4,2 8,6 -4,9 6,3 31,2 8,7 4,9
1999 Q1 5,9 1,6 3,2 -26,0 -8,0 9,0 -0,8 5,6 27,7 8,6 5,5

Q2 6,2 1,9 2,8 -21,7 1,0 9,2 0,6 6,9 23,6 8,7 5,3
Q3 6,7 2,5 3,5 -22,5 -0,7 9,7 0,5 10,5 19,8 9,0 5,5
Q4 6,3 2,6 2,8 -5,4 3,1 8,8 3,3 7,8 14,1 9,7 5,5

2000 Q1 5,2 3,5 3,3 6,1 5,4 6,2 -1,1 5,1 8,2 9,9 5,5
Q2 5,2 3,1 3,4 14,7 -9,5 6,5 4,2 5,3 4,8 9,7 5,5
Q3 6,1 3,5 3,2 38,8 -8,0 7,6 7,6 8,8 2,9 9,3 4,5
Q4 7,1 3,1 2,9 18,8 -4,1 9,4 5,7 12,7 8,3 8,5 4,2

2001 Q1 8,1 4,4 3,1 48,0 4,1 10,1 10,7 13,7 8,1 7,6 3,8

Anteil an der
Geldvermögens-
bildung insgesamt
per Q1/2001
(Bestände) 100 % 37 % 34 % 1 % 2 % 62 % 11 % 19 % 11 % 22 % 34 %

Quelle: EZB.
1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen öffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haus-

halte einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Die Wachstumsraten der Geldvermögensbildung basieren auf den nicht saisonbereinigten Transaktionen und berücksichtigen

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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im Laufe der letzten Quartale bis auf -0,9 %
im Oktober. Dies hing in erster Linie mit
einer Verlangsamung des Rückgangs der Jah-
resänderungsrate der MFI-Bestände an öffent-
lichen Schuldverschreibungen seit dem ers-
ten Quartal 2001 zusammen.

Im Gegensatz dazu war die jährliche Wachs-
tumsrate der Kreditvergabe der MFIs an den
privaten Sektor im Jahresverlauf 2001 rück-
läufig und lag im Oktober bei 6,8 %. Aus-
schlaggebend hierfür war der deutliche Rück-
gang der Jahreswachstumsrate der Buchkre-
dite an den privaten Sektor von 9,1 % im
ersten Quartal 2001 auf 6,4 % im Oktober.
Demgegenüber verharrte die jährliche Zu-
wachsrate der MFI-Bestände an Wertpapie-
ren ohne Aktien, die vom privaten Nicht-
MFI-Sektor begeben wurden, in den vergan-
genen Monaten auf einem hohen Stand
(24,1 % im Oktober 2001).

Eine Aufgliederung der Entwicklung der Kre-
ditgewährung der MFIs im Euroraum an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und private

Haushalte im Eurogebiet liegt für den Zeit-
raum bis zum dritten Quartal 2001 vor (sie-
he Tabelle 2).

Im dritten Quartal 2001 war die Jahreswachs-
tumsrate der MFI-Kredite an die privaten
Haushalte weiter rückläufig; sie betrug 5,9 %,
verglichen mit 6,3 % im Vorquartal. Dies war
insbesondere der deutlichen Verringerung
der jährlichen Wachstumsrate der Konsu-
mentenkredite zuzuschreiben. Gemessen am
BIP nahm die jährliche Finanzierung privater
Haushalte über von MFIs vergebene Konsu-
mentenkredite in den letzten Quartalen ab
(siehe Abbildung 10). Dieser Rückgang dürf-
te damit zusammenhängen, dass sich die Kon-
junkturlage und das Verbrauchervertrauen im
Laufe dieses Jahres verschlechtert haben. Die
Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukre-
dite lag im dritten Quartal 2001 bei 7,5 %,
nachdem sie im Vorquartal 7,7 % betragen
hatte. Der relativ ausgeprägte Rückgang der
Zinsen im Kundengeschäft der Banken für
Wohnungsbaukredite von durchschnittlich

Abbildung 10
Kredite an private Haushalte im Euro-
Währungsgebiet
(jährliche Transaktionen in Relation zum BIP in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Für das dritte Quartal 2001 wurde das nominale
BIP unter der Annahme berechnet, dass die jährliche Ände-
rungsrate des BIP-Deflators derjenigen im zweiten Quartal 2001
entspricht.
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Abbildung 9
Entwicklung der Geldmenge M3 und
ihrer Gegenposten
(Veränderung gegen Vorjahr; Mrd €; nicht um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets gehaltenen marktfähigen Finanzinstru-
mente.
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6,5 % im vierten Quartal 2000 auf 5,9 % Ende
des dritten Quartals 2001 – ein im histori-
schen Vergleich niedriges Niveau – könnte die
anhaltend relativ hohe Jahreswachstumsrate
der Wohnungsbaukredite unterstützt haben.

Der Kreditbedarf der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften verringerte sich im Jahres-
verlauf 2001 beträchtlich, nachdem er im
zweiten Halbjahr 2000 außergewöhnlich hoch
gewesen war. Die Jahresrate der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahm
von 9,1 % im zweiten Quartal auf 7,5 % im
dritten Quartal 2001 ab (siehe Tabelle 2).
Dies war zum Teil auf Basiseffekte im Zu-
sammenhang mit der Finanzierung der UMTS-
Lizenzen vor einem Jahr zurückzuführen. Ge-
messen am BIP ging die Finanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften (jährliche

Tabelle 2
Gegenposten zu M3
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Quelle: EZB.
1) Die Wachstumsraten werden anhand von Stromgrößen berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen nach dem

ESVG 95. Weitere Einzelheiten siehe Fußnote der Tabelle 2.5 im Abschnitt „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ und
„Technischer Hinweis“. Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch Runden der Zahlen.

2) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Währungsgebiet nicht ganz einheitlich.

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.

Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Rücklagen) 5,0 3,7 3,8 3,1 2,2 2,2

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren 2,7 0,9 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4
Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist
von mehr als drei Monaten 5,8 10,9 12,2 8,2 1,2 -4,8
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 6,9 5,3 6,2 5,2 4,2 4,6

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet 6,7 6,1 5,6 5,4 5,5 5,1
Kredite an öffentliche Haushalte -3,4 -7,0 -7,4 -5,3 -1,9 -0,9

Wertpapiere ohne Aktien -5,7 -10,5 -12,3 -8,2 -2,4 -0,8
Buchkredite -0,1 -1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -1,2

Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Währungsgebiet 10,2 10,5 9,8 8,8 7,8 6,8

Wertpapiere ohne Aktien 12,7 17,9 18,7 23,4 24,2 24,1
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 17,6 17,5 13,6 7,9 4,1 2,2
Buchkredite 9,5 9,6 9,1 8,3 7,4 6,4

Nachrichtlich: Aufgliederung der Buchkredite nach Sektoren (Quartalsendstände) 1)

An nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 11,1 10,8 10,0 9,1 7,5 .
An private Haushalte 8,0 7,4 6,6 6,3 5,9 .
Konsumentenkredite 2) 8,0 8,0 4,6 5,0 3,6 .
Wohnungsbaukredite 2) 9,0 8,6 8,3 7,7 7,5 .
Sonstige Kredite 5,0 3,6 3,0 2,9 3,0 .

Transaktionen) über Kredite von MFIs im Eu-
rogebiet von 3,5 % im zweiten Quartal 2001
und 4,0 % Ende letzten Jahres auf 3,0 % zu-
rück (siehe Abbildung 11). Dieser Rückgang
hing mit der Abschwächung des Wirtschafts-
wachstums und der Abnahme der Fusions-
und Übernahmeaktivitäten zusammen. Ferner
könnte die Finanzierung über MFI-Kredite im
Jahr 2001 zum Teil von der Emission von
Unternehmensanleihen abgelöst worden sein,
da der Nettoabsatz von Schuldverschreibun-
gen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten im Euroraum 2001 meist relativ hoch
geblieben ist.

Schließlich erhöhten sich die Nettoforderun-
gen des MFI-Sektors im Euro-Währungsge-
biet gegenüber Ansässigen außerhalb des Eu-
roraums im Oktober weiter, und zwar um
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16,8 Mrd €, verglichen mit 41,9 Mrd € im
September. Im Zwölfmonatszeitraum bis Ok-
tober 2001 gingen die Nettoforderungen der
MFIs im Euroraum gegenüber Gebietsfrem-
den um 8,4 Mrd € zurück, verglichen mit ei-
nem Rückgang um 39,9 Mrd € im Zwölfmo-
natszeitraum bis September. Dies entspricht
auch den Angaben der Zahlungsbilanz, in der
für den Zeitraum von Juni bis Septem-
ber 2001 (Angaben für Oktober liegen noch
nicht vor) insgesamt Netto-Kapitalzuflüsse bei
den Direktinvestitionen und den Wertpapier-
anlagen ausgewiesen werden. Diese Verbes-
serung resultierte hauptsächlich aus Netto-
Kapitalzuflüssen bei den Dividendenwerten,
vor allem im September, als neben dem Er-
werb von Dividendenwerten durch Gebiets-
fremde Ansässige des Euro-Währungsgebiets
Aktienanlagen von außerhalb in den Euro-
raum zurückverlagerten.

Dynamisches M3-Wachstum dürfte keine
Risiken für die Preisstabilität bergen

Insgesamt gesehen ist der starke Anstieg der
Jahreswachstumsrate von M3 in den vergan-
genen Monaten offenbar vor allem auf vorü-
bergehende Faktoren zurückzuführen und
dürfte daher keine Aufwärtsrisiken für die
mittelfristige Preisstabilität bergen. Diese An-
nahme wird auch von der kontinuierlichen
Verringerung des jährlichen Wachstums der
Kreditvergabe an den privaten Sektor im
Euro-Währungsgebiet untermauert. Insbeson-
dere die Tatsache, dass die Geldmengen- und
Kreditentwicklung nicht parallel zueinander
verliefen, untermauert die Einschätzung, dass
die jüngste Entwicklung von M3 hauptsäch-
lich auf die Entwicklungen an den weltweiten
Aktienmärkten, die erhebliche Unsicherheit
an den Finanzmärkten nach den Terroran-
schlägen am 11. September und die vergleichs-
weise flache Zinsstrukturkurve während ei-
nes großen Teils des Jahres 2001 zurückzu-
führen sein dürfte. Allerdings muss die
Geldmengenentwicklung in den kommenden
Monaten genau analysiert werden, vor allem
um die Einschätzung zu überprüfen, dass es
sich bei der ausgeprägten Dynamik des M3-
Wachstums tatsächlich um ein vorübergehen-
des Phänomen handelt.

Emission von Schuldverschreibungen im
dritten Quartal 2001 rückläufig

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansässigen im Euro-Wäh-
rungsgebiet begebenen Schuldverschreibun-
gen ging von 7,7 % im zweiten Quartal dieses
Jahres auf 6,7 % im dritten Quartal zurück.
Dies war auf ein schwächeres jährliches
Wachstum des Umlaufs sowohl an langfristi-
gen Schuldverschreibungen (das von 7,4 % im
zweiten Quartal 2001 auf 6,5 % im dritten
Quartal fiel) wie auch an kurzfristigen Schuld-
verschreibungen (das sich im selben Zeitraum
von 11,0 % auf 8,7 % verringerte) zurückzu-
führen (siehe Abbildung 12).

Die Aufgliederung nach Währungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs

Abbildung 11
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Euro-Währungsgebiet
(jährliche Transaktionen in Relation zum BIP in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Für das dritte Quartal 2001 wurde das nominale
BIP unter der Annahme berechnet, dass die jährliche Ände-
rungsrate des BIP-Deflators derjenigen im zweiten Quartal 2001
entspricht.
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Abbildung 12
Umlauf an Schuldverschreibungen von
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Gründen der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten für die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Währungsgebiet einschließlich Griechenlands.
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Abbildung 13
Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen von Ansässigen im
Euro-Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Gründen der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten für die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Währungsgebiet einschließlich Griechenlands.
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an von Ansässigen des Euroraums begebenen
Euro-Schuldverschreibungen im dritten Quar-
tal 2001 unverändert bei 6,2 % lag. Am Ende
des dritten Quartals lauteten 91,4 % des Um-
laufs an von Ansässigen des Euroraums bege-
benen Schuldverschreibungen auf Euro, ver-
glichen mit einem Anteil von 91,0 % am Ende
des Vorquartals.

Der Anteil der von Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets begebenen Euro-
Schuldverschreibungen am gesamten Umlauf
an Euro-Schuldverschreibungen belief sich am
Ende des dritten Quartals 2001 auf 11,3 %.
Er blieb im Vergleich mit dem Stand am Ende
des Vorquartals  (11,5 %) weitgehend unver-
ändert.

Bei der Aufgliederung nach Emittentengrup-
pen war bei der durchschnittlichen Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von MFIs be-
gebenen Euro-Schuldverschreibungen ein
Rückgang von 6,9 % im zweiten Quartal 2001
auf 5,6 % im dritten Quartal zu verzeichnen
(siehe Abbildung 13). Die durchschnittliche

jährliche Wachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen blieb mit
rund 21,5 % zwischen dem zweiten und drit-
ten Quartal stabil. Gleichzeitig stieg die
durchschnittliche Jahresrate des Umlaufs an
von nichtmonetären finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Euro-Schuldverschrei-
bungen im dritten Quartal auf 33,1 %, gegen-
über 32,4 % im Vorquartal. Die verminderte
Emissionstätigkeit seitens der MFIs dürfte
teilweise auf die nachlassende Nachfrage des
Unternehmenssektors nach Krediten und
Buchkrediten aufgrund der gedrosselten Kon-
junktur zurückzuführen sein. Darüber hinaus
könnte das in den vergangenen Monaten re-
lativ starke M3-Wachstum den Bedarf der
MFIs an alternativen Finanzierungsinstrumen-
ten verringert haben. Hinzu kamen auch noch
die schwierigen Emissionsbedingungen an den
Wertpapiermärkten nach den Terroranschlä-
gen in den Vereinigten Staaten, die Ende Sep-
tember einen bremsenden Effekt auf die
Wertpapieremission gehabt haben dürften.
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Die Emission von auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen durch die öffentlichen Haus-
halte erhöhte sich im dritten Quartal dieses
Jahres und setzte damit den im Vorquartal
beobachteten Trend fort. Die durchschnittli-
che Jahreswachstumsrate des Umlaufs an vom
öffentlichen Sektor begebenen Euro-Schuld-
verschreibungen lag im Berichtsquartal bei
2,7 %, verglichen mit 2,4 % im Vorquartal. In
dieser Entwicklung spiegelt sich die leichte
Verschlechterung der staatlichen Finanzie-
rungssalden im laufenden Jahr wider (siehe
„Entwicklung der öffentlichen Finanzen“).

Zinssätze im Kundengeschäft der Banken
im Herbst weiter rückläufig

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschäft der
Banken fielen während des dritten Quartals
und im Oktober dieses Jahres weiter und
setzten damit den seit Ende 2000 verzeich-
neten Abwärtstrend fort (siehe Abbil-
dung 14). Der durchschnittliche Zinssatz für
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von

Abbildung 14
Kurzfristzinsen im Kundengeschäft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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bis zu einem Jahr ging zwischen Juni und Ok-
tober 2001 um rund 60 Basispunkte zurück.
Im selben Zeitraum fiel der durchschnittliche
Zinssatz für Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr um etwa 40 Ba-
sispunkte. Diesem Rückgang der Kurzfrist-
zinsen im Kundengeschäft der Banken stand
eine zwischen Juni und Oktober 2001 ver-
zeichnete Verringerung des durchschnittli-
chen Geldmarktsatzes für Dreimonatsgeld um
85 Basispunkte gegenüber. Diese in den ver-
gangenen Monaten zu beobachtende unter-
schiedliche Entwicklung der Zinssätze im
Kundengeschäft und der Geldmarktsätze
stimmt mit der üblichen Verzögerung über-
ein, mit der die Zinssätze im Kundengeschäft
den Geldmarktsätzen folgen, könnte aber
auch das erhöhte Kreditrisiko in der Wirt-
schaft widergespiegelt haben.

Auch die Langfristzinsen im Kundengeschäft
der Banken waren in den letzten Monaten
weiterhin rückläufig. Zwischen Juni und Ok-
tober 2001 gingen der durchschnittliche Zins-
satz für Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren, der durch-

Abbildung 15
Langfristzinsen im Kundengeschäft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

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

1999 2000 2001
3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

Rendite fünfjähriger Staatsanleihen
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren
Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr



27EZB •  Mona t sbe r i ch t  •  Dezember  2001

schnittliche Satz für Unternehmenskredite mit
einer Laufzeit von mehr als einem Jahr und
der für Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte um rund 40 Basispunkte zurück. Gleich-
zeitig sank die durchschnittliche Rendite fünf-
jähriger Staatsanleihen um etwa 90 Basispunk-
te. Eine Erklärung für das vergleichsweise
etwas schwächere Durchschlagen der Kapi-
talmarktsätze auf die Zinssätze im Kundenge-
schäft der Banken könnte sein, dass die Ban-
ken nicht sicher waren, ob der Rückgang der
Kapitalmarktsätze im Gefolge der Terroran-
schläge vom September anhalten würde.

Geldmarktzinsen im Herbst rückläufig

Die Geldmarktzinsen fielen im Herbst dieses
Jahres vor allem bei den kürzeren Laufzeiten
und setzten damit den seit Herbst 2000 ver-
zeichneten Abwärtstrend fort (siehe Abbil-
dung 16). Diese Abwärtsbewegung im laufen-
den Jahr bringt zum Ausdruck, dass die
Marktteilnehmer verstärkt mit einer Abnah-
me des mittelfristigen Inflationsdrucks im
Euroraum und einer damit einhergehenden
Senkung der EZB-Leitzinsen rechneten. Im
Verlauf des Monats November und Anfang
Dezember fielen die Zinssätze vor allem bei
den kurzen Laufzeiten weiter. Infolgedessen
flachte sich die negative Steigung der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt im Novem-
ber ab. Darüber hinaus stieg der implizite
EURIBOR aus Terminkontrakten mit Fällig-
keit im nächsten Jahr leicht an.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz ent-
sprach mit wenigen Ausnahmen, die teilweise
auf unzureichende Bietungsvolumen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschäften des Eurosys-
tems zurückzuführen waren, weitgehend dem
im Herbst 2001 für die Hauptrefinanzierungs-
geschäfte des Eurosystems geltenden Min-
destbietungssatz. Die Zweiwochen-Sätze fie-
len Anfang November leicht und erreichten
Stände unter dem zu diesem Zeitpunkt gel-
tenden Mindestbietungssatz von 3,75 %, da
die Marktteilnehmer verstärkt mit einer Sen-
kung der EZB-Leitzinsen am 8. November
rechneten. Nachdem die EZB den Mindest-
bietungssatz auf 3,25 % gesenkt hatte, pen-

Abbildung 16
Kurzfristzinsen im Euro-
Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
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delten sich die Zweiwochen-Sätze knapp über
diesem Satz ein.

Mit einer Ausnahme lagen der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz bei allen
im November und Anfang Dezember abgewi-
ckelten Hauptrefinanzierungsgeschäften nicht
mehr als 4 Basispunkte über dem Mindest-
bietungssatz; damit setzte sich der im Jahres-
verlauf über weite Strecken vorherrschende
Trend fort. In dem am 14. November abge-
wickelten Hauptrefinanzierungsgeschäft lagen
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz bei 3,37 % bzw. 3,40 %, also 12
bzw. 15 Basispunkte über dem Mindestbie-
tungssatz. Diese verhältnismäßig große Ab-
weichung des marginalen und des durch-
schnittlichen Zuteilungssatzes vom Mindest-
bietungssatz war auf das unzureichende
Bietungsvolumen im vorangegangenen Ten-
derverfahren zurückzuführen (siehe Kas-
ten 3).

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR fielen zwischen Ende Oktober und
dem 5. Dezember um 22 bzw. 17 Basispunkte
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Art des Abwicklungs- Fälligkeits- Bietungs- Zuteilungs- Verhältnis Teilnehmer- Mindest- Marginaler Gewichteter
Geschäfts tag tag aufkommen volumen Summe der zahl bietungs- Zuteilungs- Durch-

Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz

volumen

HRG 1) 24.10.2001 07.11.2001 73,9 61,0 1,21 333 3,75 3,75 3,76

HRG 1) 31.10.2001 14.11.2001 99,6 66,0 1,51 254 3,75 3,75 3,76

HRG 1) 07.11.2001 21.11.2001 38,4 38,4 1,00 201 3,75 3,75 3,75

HRG 1) 14.11.2001 28.11.2001 174,7 116,0 1,51 401 3,25 3,37 3,40

HRG 1) 21.11.2001 05.12.2001 63,2 17,0 3,72 286 3,25 3,26 3,27

LRG 2) 25.10.2001 31.01.2002 42,3 20,0 2,12 200 - 3,50 3,52

Regelmäßige geldpolitische Geschäfte
(Mrd €; Zinssätze in % p.a.)

Quelle: EZB.
1) Hauptrefinanzierungsgeschäft.
2) Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft.

Kasten 3
Geldpolitische Geschäfte und Liquiditätsbedingungen in der am 23. November 2001
abgelaufenen Mindestreserve-Erfüllungsperiode

Während der genannten Mindestreserve-Erfüllungsperiode wickelte das Eurosystem fünf Hauptrefinan-

zierungsgeschäfte und ein längerfristiges Refinanzierungsgeschäft ab, deren Ergebnisse in der folgenden

Übersicht zusammengefasst sind.

Bei dem am 7. November abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschäft beliefen sich die abgegebenen Gebote

auf insgesamt 38,4 Mrd € und lagen damit deutlich unter der für eine reibungslose Erfüllung des

Mindestreserve-Solls erforderlichen Höhe. Trotz dieses unzureichenden Bietungsvolumens führten die

Zuteilungsbeträge und andere Liquiditätsfaktoren dazu, dass die Banken im verbleibenden Zeitraum der

Mindestreserve-Erfüllungsperiode die Spitzenrefinanzierungsfazilität nicht in Anspruch nehmen mussten, um

ihr Reserve-Soll zu erfüllen. Allerdings endete die Erfüllungsperiode mit zwei ausstehenden Tendergeschäften

in sehr unterschiedlicher Höhe (116 Mrd € und 17 Mrd €). Daher musste in der nachfolgenden Mindestreserve-

Erfüllungsperiode ein Refinanzierungsgeschäft durchgeführt werden, um das Volumen der beiden Tender

auszugleichen.

Während der ersten beiden Wochen der Mindestreserve-Erfüllungsperiode blieb der EONIA weitgehend

stabil und lag geringfügig über dem Mindestbietungssatz von 3,75 %. Wegen des Kalendereffekts am

Monatsende stieg er jedoch am 31. Oktober zeitweilig auf 3,84 % an. Aufgrund des unzureichenden

Bietungsvolumens bei dem am 7. November abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschäft erhöhte sich der

EONIA auf nahezu 3,85 %; dies spiegelte die Erwartung der Marktteilnehmer wider, dass sich die

Liquiditätsbedingungen am Ende der Erfüllungsperiode möglicherweise verschärfen könnten. Als der EZB-

Rat am 8. November beschloss, die Leitzinsen um 50 Basispunkte zu senken, ging der EONIA vorübergehend

auf 3,73 % zurück. Nach dem am 13. November durchgeführten Hauptrefinanzierungsgeschäft sank der

EONIA in etwa auf das Niveau des neuen Mindestbietungssatzes von 3,25 %; in dieser Entwicklung schlug

sich die Einschätzung der Marktteilnehmer nieder, dass die Wahrscheinlichkeit, am Ende der Erfüllungsperiode

auf die Spitzenrefinanzierungsfazilität zugreifen zu müssen, deutlich gesunken war. Während der verbleibenden

Zeit der Erfüllungsperiode blieb der EONIA weitgehend auf diesem Stand. Die Mindestreserve-

Erfüllungsperiode endete mit einer sehr geringen Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilität in Höhe von

rund 0,4 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten (126,7 Mrd €) und

dem Mindestreserve-Soll (126,1 Mrd €) betrug 0,60 Mrd €.

Die autonomen Faktoren (das heißt die nicht mit geldpolitischen Geschäften zusammenhängenden Faktoren)

entzogen dem Bankensystem per saldo Liquidität in Höhe von durchschnittlich 65,5 Mrd € (Posten (b) in der
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Beiträge zur Liquidität des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt während der Mindestreserve-Erfüllungsperiode vom 24. Oktober bis 23. November 2001

Liquiditätszuführend Liquiditätsabschöpfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems 192,5 0,3 + 192,2
Hauptrefinanzierungsgeschäfte 132,3 - + 132,3
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 60,0 - + 60,0
Ständige Fazilitäten 0,2 0,3 - 0,1
Sonstige Geschäfte - - -

(b) Sonstige die Liquidität des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 385,0 450,5 - 65,5
Banknotenumlauf - 311,3 - 311,3
Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 46,1 - 46,1
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwährung
(einschließlich Gold) 385,0 - + 385,0
Sonstige Faktoren (netto) - 93,1 - 93,1

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 126,7

(d) Mindestreserve-Soll 126,1

Quelle: EZB.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

folgenden Tabelle). Die tägliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 55,9 Mrd € und

77,8 Mrd €. Die für die entsprechende Mindestreserveperiode veröffentlichten Schätzungen des

durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditätsbedarfs bewegten sich zwischen

63,1 Mrd € und 76,8 Mrd €. Die tatsächlichen Zahlen waren im Endeffekt in vier von fünf Fällen niedriger

als die Schätzungen; die Differenz betrug maximal 3,2 Mrd €.

auf 3,42 % bzw. 3,35 %. Am 29. November
stieg der Einmonats-Satz aufgrund des übli-
chen „Jahresultimoeffekts“ um rund 10 Basis-
punkte an. Im Vorjahr hatte dieser Effekt zu
einem Anstieg um etwa 15 Basispunkte ge-
führt.

Die marginalen und die durchschnittlichen
Zuteilungssätze bei den im Oktober und No-
vember 2001 abgewickelten längerfristigen
Refinanzierungsgeschäften des Eurosystems
entsprachen wie üblich weitgehend den zum
jeweiligen Zeitpunkt vorherrschenden Drei-
monatszinssätzen. In dem am 29. November
abgewickelten Geschäft lagen der marginale
und der durchschnittliche Zuteilungssatz bei
3,32 % bzw. 3,34 %, d. h. jeweils 18 Basis-
punkte unter den entsprechenden Zuteilungs-
sätzen bei dem am 25. Oktober abgewickel-
ten längerfristigen Refinanzierungsgeschäft.

Am längeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt gingen der Sechsmonats- und der
Zwölfmonats-EURIBOR Anfang November
zurück. Allerdings stiegen sie im Zeitraum
nach dem Beschluss vom 8. November 2001,
die EZB-Leitzinsen zu senken, wieder leicht
an und beliefen sich am 5. Dezember auf
3,23 % bzw. 3,19 %. Damit lagen sie 12 Basis-
punkte bzw. 1 Basispunkt unter ihren Stän-
den vom 31. Oktober.

Die Zinserwartungen für den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen für Terminkon-
trakte mit Fälligkeit im Jahr 2002 zum Aus-
druck kommen, waren bis Mitte November
weiter rückläufig. Mitte November stiegen
jedoch die impliziten Zinssätze für Termin-
kontrakte vor dem Hintergrund einer ausge-
prägten Volatilität, wobei der Anstieg bei den
längeren Laufzeiten am deutlichsten ausfiel.
Insgesamt gesehen erhöhten sich die Zinssät-



EZB •  Mona t sbe r i ch t  •  Dezember  200130

ze, die in den Preisen für Terminkontrakte
mit Fälligkeit im März  und Juni 2002 zum
Ausdruck kommen, im Zeitraum zwischen
Ende Oktober und dem 5. Dezember um 13
bzw. 28 Basispunkte und lagen am 5. Dezem-
ber bei 3,15 % bzw. 3,22 % (siehe Abbil-
dung 17).

Die Volatilität des Dreimonats-EURIBOR, die
in den Optionen auf Terminkontrakte mit
Fälligkeit im Dezember 2001 sowie März und
Juni 2002 zum Ausdruck kommt, kann als ein
Indikator für die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer im Hinblick auf die erwartete Ent-
wicklung des Dreimonats-EURIBOR für den
Zeitraum vor dem jeweiligen Fälligkeitsda-
tum gesehen werden. Die implizite Volatilität
dieser Zinssätze hat seit dem letzten Som-
mer, vor allem im Gefolge der Terroran-
schläge in den Vereinigten Staaten am
11. September, deutlich zugenommen, worin
sich die gestiegene Unsicherheit hinsichtlich
des Wirtschaftswachstums weltweit nach die-
sen Ereignissen manifestiert (siehe Abbil-
dung 18). Nach Bekanntgabe des Beschlusses

Abbildung 18
Implizite Volatilität aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Bloomberg.
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Abbildung 17
Dreimonatszinssätze und Zinssätze für
Terminkontrakte im
Euro-Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Fälligkeit am
Ende des gegenwärtigen und der nächsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.

Dreimonats-EURIBOR
Zinssätze für Terminkontrakte
am 5. Dezember 2001
Zinssätze für Terminkontrakte 
am 9. November 2001
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vom 8. November, die EZB-Leitzinsen zu sen-
ken, nahm die implizite Volatilität des Ter-
minkontrakts mit Fälligkeit im Dezember
2001 deutlich ab. Die implizite Volatilität der
Terminkontrakte mit Fälligkeit im März und
Juni 2002 verharrte jedoch im Verlauf des
Monats November und Anfang Dezember auf
einem hohen Niveau.

Kehrtwende beim Abwärtstrend der
Renditen langfristiger Staatsanleihen im
November

Nachdem die Renditen zehnjähriger Staats-
anleihen im Euro-Währungsgebiet im Zeit-
raum vom Juli bis Oktober 2001 mehr oder
weniger ununterbrochen rückläufig gewesen
waren, stiegen sie im November steil an. Am
5. Dezember belief sich die Durchschnitts-
rendite zehnjähriger Staatsanleihen des Eu-
roraums auf knapp 4,9 %. Damit lag sie rund
30 Basispunkte höher als Ende Oktober und
in der Nähe ihres Standes vom Jahresende
2000 (siehe Abbildung 19). Der Trend bei
den Renditen langfristiger Staatsanleihen in
den Vereinigten Staaten glich weitgehend der
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in den vergangenen Monaten im Eurogebiet
zu beobachtenden Entwicklung. Die im Ver-
lauf des Novembers in den USA registrierte
Aufwärtsbewegung fiel jedoch deutlicher aus.
Dies hatte zur Folge, dass der seit Ende Juli
negative Abstand zwischen den Renditen
zehnjähriger Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Währungsgebiet das
Vorzeichen wechselte und von rund -15 Ba-
sispunkten Ende Oktober auf +10 Basispunk-
te am 5. Dezember stieg. Der jüngste An-
stieg der Langfristzinsen im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten dürfte einen Rück-
gang der Unsicherheit sowie die Wahrneh-
mung geringerer Abwärtsrisiken im Hinblick
auf die Wachstumsperspektiven der Welt-
wirtschaft und die Konjunkturaussichten für
die beiden Wirtschaftsräume widerspiegeln.
Tatsächlich scheinen die höheren Anleiheren-
diten zu einem beträchtlichen Teil auf einer
Umkehrung der durch die Terroranschläge
vom September ausgelösten Portfolioum-
schichtung von Aktien in sicherere Anleihen

Abbildung 19
Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Währungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nächstliegenden Lauf-
zeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben für das
Euro-Währungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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zu beruhen. Dafür spricht auch das unlängst
erfolgte starke Anziehen der Aktienkurse
weltweit, das auf eine Verminderung der von
den Anlegern für das Halten von Aktien ge-
forderten Risikoprämie hinweisen könnte.

In den Vereinigten Staaten lagen die Rendi-
ten zehnjähriger Staatsanleihen am 5. Dezem-
ber bei rund 5 % und hatten damit gegenüber
Ende Oktober insgesamt nahezu 55 Basis-
punkte zugelegt, wodurch sich der seit Juli zu
verzeichnende Rückgang umkehrte. Dieser
Renditeanstieg bei den zehnjährigen Staats-
anleihen schien das Ergebnis eines Zusam-
menwirkens verschiedener Faktoren zu sein,
darunter insbesondere die unter den Markt-
teilnehmern aufkeimende Erwartung einer
sich schneller als ursprünglich vorhergesehen
einstellenden konjunkturellen Erholung im
Verlauf des Jahres 2002, nachdem die veröf-
fentlichten Wirtschaftsdaten besser als er-
hofft ausgefallen waren. Analog zu dieser Ein-
schätzung zog die reale Rendite zehnjähriger
indexgebundener US-Staatsanleihen zwischen
Ende Oktober und dem 5. Dezember um
etwa 45 Basispunkte auf rund 3,5 % an; damit
lag sie lediglich 25 Basispunkte unter ihrem
Jahresendstand 2000. Die geplanten expansi-
ven fiskalpolitischen Maßnahmen könnten
auch eine größer als ursprünglich erwartet
ausfallende Emission von Staatsanleihen nach
sich ziehen und somit zu einem Aufwärts-
druck auf die Anleiherenditen führen. Wie
schon erwähnt könnte die Umkehrung der
Flucht aus den Aktienmärkten in sichere An-
leihemärkte in beträchtlichem Maße zum
jüngsten Anstieg beigetragen haben. Daher
dürfte das Anwachsen der Breakeven-Inflati-
onsrate (die sich aus der Renditendifferenz
zwischen nominalen und indexgebundenen
zehnjährigen Anleihen errechnet) zwischen
Ende Oktober und dem 5. Dezember wohl
eher darauf zurückzuführen sein, dass sich
aufgrund von Liquiditätsunterschieden an den
genannten Märkten die Flucht in sichere Hä-
fen unterschiedlich auf reale und nominale
Renditen auswirkte, und weniger darauf, dass
sich die Inflationserwartungen änderten.

In Japan erhöhten sich zwischen Ende Okto-
ber und dem 5. Dezember die Renditen zehn-
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Abbildung 20
Breakeven-Inflationsrate, berechnet für
Verbraucherpreise in Frankreich
(in %; Tageswerte)

Quellen: Französisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-
den von den Börsenkursen französischer, an den französischen
VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit Fäl-
ligkeit 2009 abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden
von den Börsenkursen französischer festverzinslicher Staats-
anleihen, ebenfalls mit Fälligkeit 2009, abgeleitet.
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jähriger Staatsanleihen, die sich während der
letzten Monate innerhalb einer Bandbreite
von 1,3 % und 1,4 % bewegten, um rund 5 Ba-
sispunkte und lagen am letztgenannten Da-
tum bei 1,4 %. Dieser Anstieg vollzog sich
trotz einer weiteren Eintrübung der Kon-
junkturaussichten und sich verstärkender
deflationärer Tendenzen in der japanischen
Wirtschaft. Offensichtlich wurde der von die-
sen konjunkturellen Faktoren ausgehende
Abwärtsdruck durch die Reaktion der Markt-
teilnehmer auf den erhöhten, vom aktuellen
finanz- und geldpolitischen Kurs ausgehen-
den Aufwärtsdruck auf die Anleiherenditen
sowie auf die von den Rating-Agenturen kürz-
lich vorgenommene Herabstufung der lang-
fristigen Schulden Japans mehr als ausgegli-
chen.

Im Euro-Währungsgebiet ging der jüngste
Anstieg der Langfristzinsen offensichtlich
ebenfalls in erster Linie auf die Umkehr der
durch die Flucht in sichere Anlagen ausgelös-
ten Effekte zurück. Da in unruhigen Zeiten
die Anleger gewöhnlich die liquidesten nomi-
nalen Anleihen als sicheren Hafen bevorzu-
gen, fällt der Wiederanstieg der Renditen no-
minaler Anleihen tendenziell stärker aus als
jener vergleichbarer realwertgesicherter An-
leihen, wenn die Anleger ihre „Safe-haven“-
Positionen wieder auflösen. Daher ist es un-
wahrscheinlich, dass sich hinter dem Anstieg
der zehnjährigen Breakeven-Inflationsrate
(der Differenz zwischen den Renditen nomi-
naler und indexgebundener zehnjähriger fran-
zösischer Staatsanleihen) von nahezu 20 Ba-
sispunkten zwischen Ende Oktober und dem
5. Dezember veränderte Inflationserwartun-
gen verbergen (siehe Abbildung 20). Die Zu-
nahme der realen Rendite zehnjähriger inde-
xierter französischer Staatsanleihen um
15 Basispunkte während dieses Zeitraums
lässt hingegen darauf schließen, dass neben
den „Safe-haven“-Effekten auch veränderte
Wachstumserwartungen eine Rolle bei den
Entwicklungen an den Anleihemärkten im Eu-
rogebiet gespielt haben dürften. Im Hinblick
darauf ist allerdings bei der Interpretation
der jüngsten Entwicklungen der Renditen die-
ser Anleihen größere Vorsicht als gewöhn-
lich geboten, da das französische Schatzamt

kürzlich eine neue Anleihe, die an den HVPI
des Euroraums unter Ausschluss von Tabak-
waren gekoppelt ist, begeben hat. Mit einem
Teil der neuen Emission wurden bestehende
Anleihen ausgetauscht, was sich auf die Liqui-
dität des letztgenannten Instruments ausge-
wirkt haben dürfte.

Da die Kurzfristzinsen sanken und die Rendi-
ten langfristiger Anleihen stiegen, hat sich
der Abstand zwischen den Renditen zehnjäh-
riger Staatsanleihen und dem Dreimonats-
EURIBOR zwischen Ende Oktober und dem
5. Dezember um mehr als 45 Basispunkte auf
einen Stand von 155 Basispunkte ausgewei-
tet. Darüber hinaus kehrte sich die Differenz
zwischen den Renditen zweijähriger Anleihen
und dem Dreimonats-EURIBOR zum ersten
Mal seit Ende November 2000 ins Positive
(auf +30 Basispunkte). Diese Entwicklung bei
der Zinsstrukturkurve lässt darauf schließen,
dass die Marktteilnehmer nicht damit rech-
nen, dass die Kurzfristzinsen so lange wie
ursprünglich angenommen so niedrig bleiben
werden. Infolgedessen veränderte sich zwi-
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schen Ende Oktober und dem 5. Dezember
die Kurve der impliziten Terminzinssätze für
Tagesgeld im kurz- und mittelfristigen Lauf-
zeitenbereich (siehe Abbildung 21).

Auch die Entwicklung des Renditeabstands
zwischen langfristigen Unternehmensanleihen
mit BBB-Rating und vergleichbaren Staatsan-
leihen deutete darauf hin, dass die Risiko-
aversion unter den Anlegern im November
rückläufig war. Bemerkenswert ist, dass die-
se Abstände zwischen Ende Oktober und dem
5. Dezember um rund 55 Basispunkte auf ei-
nen Stand fielen, der unter dem in den Tagen
vor den Terroranschlägen vom 11. Septem-
ber vorherrschenden Niveau lag (siehe Ab-
bildung 22). Allerdings blieb die Renditediffe-

Abbildung 21
Implizite Terminzinssätze für Tagesgeld
im Euro-Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: EZB-Schätzung.
Anmerkung: Die implizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren für die Berechnung dieser impliziten Ter-
min-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar
1999 auf Seite 28 f. erläutert. Die in der Schätzung verwendeten
Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
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Abbildung 22
Renditeabstände von Unternehmens-
anleihen im Euro-Währungsgebiet und
den Vereinigten Staaten
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstände der Unternehmensanleihen
werden als Differenz zwischen Renditen sieben- bis zehnjähriger
Unternehmensanleihen und Renditen sieben- bis zehnjähriger
Staatsanleihen berechnet.
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renz über dem während der vergangenen Jah-
re registrierten Durchschnitt, was möglicher-
weise eine allgemeine Zunahme des Verschul-
dungsgrads der Unternehmen widerspiegelt
(siehe Kasten 2).

Der Grad an Unsicherheit unter den Markt-
teilnehmern hinsichtlich der Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen des Euroraums nahm
in den vergangenen Monate leicht zu. Dies
zeigte sich an der Entwicklung der impliziten
Volatilität zehnjähriger deutscher Staatsan-
leihen, die aus den Preisen für Optionen auf
Terminkontrakte auf Bundesanleihen abgelei-
tet wird (siehe Abbildung 23). Am 5. Dezem-
ber lag dieser Indikator für die unter den
Marktteilnehmern vorherrschende Unsicher-
heit hinsichtlich der auf kurze Sicht wahr-
scheinlichen Entwicklung der Anleiherendi-
ten bei rund 5,7 % (im Vergleich zu einem
Durchschnitt von rund 5,4 % für das Gesamt-
jahr 2000).
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Erholung der Aktienmärkte bei
rückläufiger Volatilität im November

Die Entwicklung an den Aktienmärkten im
Herbst 2001 war weltweit von den durch die
Terroranschläge in den Vereinigten Staaten
vom 11. September hervorgerufenen Turbu-
lenzen geprägt. Nach diesen Geschehnissen
waren bei den Aktienkursen und der implizi-
ten Volatilität gegenläufige Entwicklungen zu
beobachten. Starke Einbrüche bei den Ak-
tienkursen und ein Hochschnellen der impli-
ziten Volatilität unmittelbar nach den An-
schlägen kehrten sich rasch um in ein
Wiederanziehen der Aktienkurse, das Ende
September einsetzte und bis Anfang Dezem-
ber anhielt, sowie in einen Rückgang der im-
pliziten Volatilität auf ein Niveau, das eher
mit den historischen Erfahrungswerten im
Einklang stand. Die weltweite Erholung an
den Aktienmärkten dürfte großenteils vom

Abbildung 23
Implizite Volatilität aus Termin-
kontrakten auf zehnjährige
Bundesanleihen bzw. zehnjährige
US-Schatzanleihen
(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die impliziten Volatilitätsreihen stellen die implizite
Volatilität aus Optionen auf den nächstfälligen Terminkontrakt
dar, der – gemäß der Definition von Bloomberg – 20 Tage vor
Ablauf verlängert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilität verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Fälligkeit nächstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.
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Rückgang der Unsicherheit herrühren, die
nach dem 11. September geherrscht hatte.
Die letztgenannten Entwicklungen sprechen
dafür, dass die Marktakteure wohl zuneh-
mend davon ausgingen, dass die längerfristi-
gen Auswirkungen der Terroranschläge recht
begrenzt sein würden.

In den Vereinigten Staaten bewegte sich der
Standard-&-Poor’s-500-Index zwischen Ende
Oktober und dem 5. Dezember um 10 %
nach oben. Damit verkleinerte sich der Rück-
gang seit Ende 2000 auf insgesamt 11 %. Der
technologielastige Nasdaq-Composite-Index
legte zwischen Ende Oktober und dem 5. De-
zember um 21 % zu. Damit hatte sich der
insgesamt seit Ende 2000 zu verzeichnende
Rückgang dieses Index am 5. Dezember auf
17 % verringert. Der Anstieg der Aktienkur-
se seit Ende September dürfte hauptsächlich
durch die abnehmende Unsicherheit über die
wirtschaftlichen Zukunftsperspektiven be-
dingt sein. Daraus lässt sich schließen, dass

Abbildung 24
Aktienkursindizes im Euro-
Währungsgebiet, in den Vereinigten
Staaten und in Japan
(Index: 1. Dezember 2000 = 100; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index für das Euro-Währungsgebiet, Standard & Poor’s 500
für die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 für Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben für das Euro-Wäh-
rungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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sich unter den Marktteilnehmern zunehmend
die Erwartung durchsetzte, dass die langfris-
tigen Auswirkungen der Geschehnisse vom
11. September auf die Erträge im Unterneh-
menssektor gering sein würden. Dafür sprach
die Entwicklung der von den Optionen auf
den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleite-
ten impliziten Volatilität, die zwischen Ende
Oktober und dem 5. Dezember um 7 Pro-
zentpunkte abnahm. Am Ende dieses Zeitab-
schnitts betrug sie 21 % und lag damit gering-
fügig unter dem Durchschnitt der vergange-
nen zwei Jahre. Zu diesem Rückgang der
Unsicherheit über die konjunkturellen Zu-
kunftsperspektiven haben wohl auch die seit
Mitte September erfolgten Zinssenkungen
durch die amerikanische Notenbank und die
in den Vereinigten Staaten angekündigten
fiskalpolitischen Maßnahmen beigetragen.

Abbildung 25
Implizite Aktienkursvolatilität im Euro-
Währungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan
(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die implizite Volatilität stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veränderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilitäten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 für das Euro-Währungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 für die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 für Japan.
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In Japan erhöhte sich der Nikkei 225 zwi-
schen Ende Oktober und dem 5. Dezember
um 3 %. Damit belief sich der Rückgang seit
Ende 2000 auf 22 %. Da die während der
letzten Monate veröffentlichten gesamtwirt-
schaftlichen Daten im Allgemeinen schwach
ausfielen, dürfte der Auftrieb der Aktienkur-
se in den vergangenen Monaten in erster Li-
nie auf den Aktienkursanstieg in den USA
und im Euroraum sowie den Rückgang der
Unsicherheit zurückzuführen sein. Die von
Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete im-
plizite Volatilität verringerte sich zwischen
Ende Oktober und dem 5. Dezember um
rund 5 Prozentpunkte und belief sich am
zuletzt genannten Datum auf 30 %. Damit lag
sie jedoch immer noch leicht über dem wäh-
rend der letzten zwei Jahre vorherrschenden
Durchschnittsniveau.

Im Euro-Währungsgebiet erhöhte sich der
Dow-Jones-EURO-STOXX-Index zwischen
Ende Oktober und dem 5. Dezember um
10 %. Damit belief sich der seit dem Jahres-
ende 2000 insgesamt verzeichnete Rückgang
am zuletzt genannten Datum auf 19 %. Ähn-
lich wie in den Vereinigten Staaten und in
Japan schien die Entwicklung an den Aktien-
märkten im Euroraum zwischen Ende Okto-
ber und dem 5. Dezember in sehr starkem
Maße mit der nachlassenden Unsicherheit in
Zusammenhang zu stehen. Die implizite Vo-
latilität, die aus den Optionen auf den Dow-
Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleitet wird,
fiel um 12 Prozentpunkte und lag am 5. De-
zember bei 24 %, was weitgehend dem
Durchschnittsniveau der letzten zwei Jahre
entsprach. Die Einschätzung, wonach die
Marktteilnehmer zunehmend damit rechne-
ten, dass die längerfristigen wirtschaftlichen
Folgen der Terroranschläge sich in Grenzen
halten würden, wurde durch die Trends der
einzelnen Branchen am Aktienmarkt erhärtet
(weitere Einzelheiten zu den jüngsten Ent-
wicklungen der branchenspezifischen Börsen-
indizes finden sich in Tabelle 3 und Kas-
ten 4).
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Kasten 4
Jüngste Entwicklung der sektoralen Aktienkursindizes im Euro-Währungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten

Die Terroranschläge in den Vereinigten Staaten vom 11. September lösten einen sofortigen Einbruch an den

Aktienmärkten weltweit aus. Dies schien sowohl mit den unmittelbaren negativen Folgen für die

Ertragsaussichten in bestimmten Sektoren, wie etwa bei Fluggesellschaften und Versicherungen, als auch mit

einer erheblich gestiegenen Unsicherheit über das künftige Wirtschaftswachstum zusammenzuhängen. Die

Gesamtindizes für den Euroraum (Dow Jones Euro STOXX) und die Vereinigten Staaten (Dow Jones) fielen

zwischen dem 10. und dem 21. September, als die Aktienmärkte ihren Tiefststand seit den Terroranschlägen

erreichten, um 17 % bzw. 12 %. Die Börsen erholten sich jedoch recht schnell, und bis Anfang November

waren die Gesamtindizes im Euroraum und den Vereinigten Staaten wieder in etwa zu ihrem Stand vom

10. September zurückgekehrt. Diese Kursgewinne gingen mit einer Verringerung der impliziten Volatilität

einher (siehe Abbildung A). Eine mögliche Deutung dieser Entwicklungen ist, dass die erhöhte Unsicherheit

unmittelbar nach den Terroranschlägen zu einem merklichen Anstieg der Aktienrisikoprämien führte und

somit einen Abwärtsdruck auf die Aktienkurse ausübte. Da die Verunsicherung ab Ende September allmählich

nachließ, schienen diese Prämien nach und nach wieder zu ähnlichen Werten wie vor den Terroranschlägen

zurückzukehren.

Die sektoralen Entwicklungen nach dem 10. September wiesen deutliche Unterschiede auf (siehe

Abbildungen B und C). Einige Branchenindizes, wie z. B. der Index für zyklische Konsumwerte (zu denen

Konjunk-
Konjunk- turunab- Versor-
turabhän- hängige Gesund- Tele- gungs-

Grund- gige Kon- Konsum- Finanz- heits- Techno- kommuni- unter- Euro
stoffe sumgüter güter Energie sektor wesen Industrie logie kation nehmen STOXX

Kursveränderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2000 Q3 -1,2 -0,2 0,6 3,0 5,0 17,5 -3,9 -8,8 -21,7 -1,4 -3,1
2000 Q4 22,5 -10,6 -0,3 -3,8 0,0 1,7 -0,7 -10,7 -20,8 -0,4 -4,7
2001 Q1 -8,8 -7,5 -8,3 -0,4 -9,4 -6,7 -7,4 -32,7 -9,5 -8,3 -11,2
2001 Q2 2,2 1,0 6,2 5,9 1,5 11,7 -3,5 -5,0 -11,5 6,7 0,9
2001 Q3 -19,2 -29,0 -13,3 -14,2 -22,7 -12,0 -23,5 -37,9 -26,5 -7,4 -22,4
Oktober 4,9 9,1 -0,4 3,6 2,7 -1,3 7,2 25,8 10,5 -0,6 5,8
November 8,9 11,0 1,9 -5,9 4,8 0,0 6,2 15,1 7,3 -1,5 4,9
Ende September bis
5. Dezember 2001 18,6 28,6 4,0 2,7 11,1 0,1 20,6 62,6 27,9 -3,7 16,5

Volatilität
(Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)
2000 Q3 14,4 13,8 14,2 22,1 10,3 21,3 13,2 38,1 34,2 10,1 13,4
2000 Q4 21,3 24,8 13,6 25,1 18,6 23,1 18,5 56,6 41,4 16,2 22,5
2001 Q1 58,1 43,0 38,6 55,4 50,3 43,2 47,9 71,5 65,1 51,8 21,9
2001 Q2 17,3 22,2 12,5 18,8 15,6 18,3 19,3 56,6 29,5 12,2 18,3
2001 Q3 31,3 34,3 22,0 33,3 35,5 29,1 25,5 53,6 40,0 24,6 29,7
Oktober 23,5 37,8 19,8 36,7 32,9 20,2 26,8 64,6 42,3 19,0 30,6
November 22,9 31,9 17,8 41,9 24,9 21,5 21,7 49,1 38,8 13,4 24,8
Ende September bis
5. Dezember 2001 23,3 34,7 18,2 38,1 29,0 21,3 24,5 57,3 40,3 16,1 26,3

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die historische Volatilität wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der täglichen Indexstands-
veränderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der „Statitsik des Euro-Währungs-
gebiets“ dieses Monatsberichts aufgeführt.

Tabelle 3
Kursveränderungen und historische Volatilität der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Branchenindizes
(Kursveränderungen gegenüber dem Stand am Ende des Berichtszeitraums in %; historische Volatilität in % p.a.)
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Abbildung A: Börsenindex und implizite Volatilität am Aktienmarkt im Euro-Währungsgebiet
(Börsenindex: 10. September 2001 = 100; Tageswerte)

Quellen: Reuters und Bloomberg.
Anmerkung: Für das Euro-Währungsgebiet wurde der Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex als Börsenindex herangezogen. Die
implizite Volatilität stellt die erwartete Standardabweichung der prozentualen Aktienkursveränderungen über einen Zeitraum von
bis zu drei Monaten dar, die in den Preisen für Optionen auf Aktienkursindizes zum Ausdruck kommt. Der bei der Berechnung der
impliziten Volatilität zugrunde gelegte Kursindex ist der Dow Jones Euro STOXX 50 für das Euro-Währungsgebiet.
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auch Fluggesellschaften und Hotels gehören), hatten einen beträchtlich stärkeren Rückgang zu verbuchen als

die Gesamtindizes. Vom 10. September bis zum Tiefststand am 21. September verzeichneten die zyklischen

Konsumwerte Kurseinbußen von 23 % im Euroraum und 18 % in den Vereinigten Staaten. Neben den

direkten Auswirkungen auf die Ertragsaussichten der Unternehmen in diesem Sektor war der Kursrückgang

wohl auch auf die Erwartung zurückzuführen, dass die Konsumausgaben zum Teil aufgrund eines geringeren

Verbrauchervertrauens sinken würden. Der Finanzsektor einschließlich der Versicherungsbranche, die sich

erheblichen Ansprüchen versicherter Unternehmen gegenübersah, wurde ebenfalls stark in Mitleidenschaft

gezogen. Vom 10. bis zum 21. September gingen die Kurse im Finanzbereich im Euro-Währungsgebiet um

23 % und in den Vereinigten Staaten um 11 % zurück. Der Sektor der zyklischen Konsumwerte und der

Finanzsektor gehören auch zu den Branchen, in denen die historische Volatilität, die anhand der auf das Jahr

hochgerechneten Standardabweichungen der täglichen Indexänderungen berechnet wird, im September die

größte Zunahme gegenüber den Vormonaten aufwies.

Die anschließende Erholung am Aktienmarkt war relativ breit angelegt, und die meisten Sektoren sowohl im

Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten erreichten bis zum 5. Dezember nahezu wieder den Stand vom

10. September oder übertrafen ihn sogar. Im Euro-Währungsgebiet lag der Index der zyklischen Konsumwerte

am 5. Dezember 12 % über dem Stand vom 10. September, während er in den Vereinigten Staaten im selben

Zeitraum um 10 % stieg. Dies lässt darauf schließen, dass die Ereignisse in den USA vom 11. September

keine gravierenden nachhaltigen Auswirkungen auf die Erwartungen hinsichtlich der Ertragslage von

Unternehmen in dieser Branche hatten. Analog dazu konnte der Finanzsektor sowohl im Euroraum als auch in

den Vereinigten Staaten den im September verzeichneten Kursrückgang bis zum 5. Dezember mehr als

wettmachen. Der Energiesektor hingegen konnte die Kursverluste im Anschluss an die Terroranschläge bis

zum 5. Dezember nicht wieder ausgleichen. Die entsprechenden Aktienkurse blieben bis zu diesem Tag im

Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten rund 5 % hinter dem Stand vom 10. September zurück. Dies war

offenbar in erster Linie auf den in den letzten Monaten rückläufigen Ölpreis zurückzuführen.

Bei einem Vergleich der sektoralen Aktienkursentwicklung im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten zeigt sich ein bemerkenswert ähnlicher Verlauf, was zum Teil auf den globalen Charakter der

gegenwärtigen Konjunkturabschwächung zurückzuführen sein mag. Der wesentliche Unterschied im Zeit-

raum vom 10. September bis zum 5. Dezember liegt darin, dass sich der Technologie- und der

Telekommunikationssektor im Euroraum deutlich stärker erholten als in den Vereinigten Staaten. Zwischen
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dem 10. September und dem 5. Dezember stiegen die Kurse in diesen Branchen im Eurogebiet um 59 % bzw.

37 %, in den USA hingegen erhöhten sich die Kurse für Technologiewerte lediglich um 27 %, und im

Telekommunikationssektor gingen sie sogar um 4 % zurück. Dies dürfte zum Teil mit dem weltweiten

Rückgang der kurzfristigen Zinsen zusammenhängen, der in der Regel den Aktienkursen von Unternehmen

mit hohem Fremdkapitalanteil zugute kommt, da sich dadurch die Kosten für den Schuldendienst und die

Refinanzierung verringern. Das Schuldenwachstum bei den Telekommunikationsunternehmen im Euro-

Währungsgebiet fiel in den letzten Jahren besonders hoch aus, weil sie den Erwerb von UMTS-Lizenzen und

die notwendigen Investitionen zum Aufbau der Infrastruktur für Mobiltelefone der dritten Generation

finanzieren mussten.

Insgesamt lässt die jüngste Aktienkursentwicklung darauf schließen, dass die Unsicherheit – und die damit

verbundenen Aktienrisikoprämien – eine treibende Kraft hinter den Kursbewegungen war. Nach einem

anfänglich starken Anstieg ist die implizite Volatilität wieder auf ein Niveau zurückgekehrt, das den bisherigen

Erfahrungen eher entspricht. Die nachlassende Verunsicherung hing teilweise mit den unterschiedlichen

Maßnahmen zur weltweiten Bekämpfung des Terrorismus sowie mit wirtschaftspolitischen Gegenmaßnahmen

in mehreren Ländern zusammen. All dies scheint dazu beigetragen zu haben, den Pessimismus unter den

Marktteilnehmern bezüglich der Abwärtsrisiken für die Unternehmensgewinne und der weltwirtschaftlichen

Wachstumsaussichten zu zerstreuen. Abgesehen von der Kursschwäche im Energiesektor deutet die

Aktienkursentwicklung in den meisten Wirtschaftssektoren in den letzten Monaten insgesamt darauf hin, dass

sich am Markt die Erwartung herausgebildet hat, dass die längerfristigen Auswirkungen der Terroranschläge

auf die Ertragslage der Unternehmen doch eher begrenzter Natur sind.

Abbildung B: Jüngste Kursentwicklung
in ausgewählten Sektoren des Euro-
Währungsgebiets

Abbildung C: Jüngste Kursentwicklung
in ausgewählten Sektoren der Vereinigten
Staaten

Quelle: STOXX- und Dow-Jones-Indizes.
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Tabelle 4
Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohölbörse, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.
3) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, öffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Dienstleistungen).
4) Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.

1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 Q3 Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 1,2 1,1 2,4 2,7 2,6 3,2 2,7 3,1 2,8 2,8 2,5 2,4 .
darunter:
Waren 0,7 0,9 2,7 3,3 2,8 3,5 2,7 3,4 3,1 2,8 2,3 2,1 .
Nahrungsmittel 1,7 0,6 1,4 2,2 3,2 5,0 5,3 5,4 5,5 5,2 5,2 5,2 .

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 1,0 1,2 1,4 2,0 2,8 3,4 3,1 3,3 3,4 3,5 3,6 .
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,1 1,7 3,4 5,2 8,4 8,1 9,1 8,8 7,8 7,8 7,8 .

Industrieerzeugnisse 0,2 1,0 3,4 3,8 2,6 2,8 1,5 2,4 1,9 1,7 0,9 0,6 .
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 1,0 0,7 0,7 1,1 1,2 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 .
Energie -2,6 2,3 13,4 13,8 7,3 7,3 1,2 5,4 2,9 2,1 -1,3 -2,7 .

Dienstleistungen 2,0 1,6 1,7 1,9 2,3 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 .

Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 1) -0,7 -0,4 5,5 6,2 4,6 3,7 1,5 3,2 2,1 1,7 0,7 -0,6 .
Lohnstückkosten 2) 0,3 1,3 1,1 1,7 2,1 2,3 . - - - - - -
Arbeitsproduktivität 2) 1,2 0,9 1,4 0,4 0,2 0,0 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2) 1,5 2,3 2,5 2,1 2,2 2,4 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3) 1,7 2,2 3,4 3,1 3,1 2,8 . - - - - - -
Ölpreise (€ je Barrel) 4) 12,0 17,1 31,0 34,5 28,4 31,7 29,0 32,5 29,4 28,7 28,8 23,8 21,7
Rohstoffpreise 5) -12,5 -3,1 18,1 16,4 1,4 -0,9 -9,4 2,5 -1,0 -10,1 -16,7 -17,8 -15,6

2 Preisentwicklung

Im Oktober und November 2001 weite-
rer Rückgang der Teuerung insgesamt

Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge
ging die jährliche Teuerungsrate nach dem
HVPI im Euro-Währungsgebiet im November
auf 2,1 % zurück. Eine detaillierte Aufgliede-
rung wird für diesen Monat erst vorliegen,
wenn die endgültigen Daten veröffentlicht
werden. Im Oktober ging die Inflationsrate
nach dem HVPI auf 2,4 % zurück, nachdem
sie im September 2,5 % betragen hatte. Die-
ser Rückgang war auf die sinkenden Energie-
preise zurückzuführen, da die Änderungsra-
ten der wichtigsten anderen Teilkomponen-
ten des HVPI im Vorjahrsvergleich entweder
anstiegen oder unverändert blieben (siehe Ta-

belle 4). Die Jahresänderungsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und En-
ergie zum Beispiel zog weiter an und belief
sich auf 2,5 % im Oktober, gegenüber 2,4 %
im September. Diese Rate ist seit Oktober
1999, hauptsächlich infolge der indirekten Ef-
fekte früherer Ölpreis- und Wechselkursän-
derungen und der Auswirkungen von BSE und
der Maul- und Klauenseuche, allmählich ge-
stiegen. Zwar werden die indirekten Effekte
dieser vorangegangenen Schocks im Laufe des
Jahres 2002 wahrscheinlich nachlassen, jedoch
dürfte dies langsamer vonstatten gehen als
bei den direkten Effekten. Infolgedessen lag
im Oktober 2001 die jährliche Änderungsra-
te des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie erstmals seit Juli 1999 über
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Abbildung 26
Die Teuerungsrate im Euro-
Währungsgebiet nach dem HVPI
und seinen Komponenten
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwölf Euro-Länder.
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der Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt.
Dies dürfte noch einige Zeit so bleiben, ob-
gleich damit zu rechnen ist, dass sie im Laufe
des Jahres 2002 zurückgehen wird.

Im Oktober 2001 gingen die Energiepreise im
Vorjahrsvergleich im zweiten Monat in Folge
zurück, und zwar um 2,7 %, gegenüber 1,3 %
im September (siehe Abbildung 26). Dieser
von den Energiepreisen auf die Inflation
insgesamt ausgehende verstärkte Ab-
wärtsdruck war auf die seit Mitte September
zu beobachtende Schwäche der Ölpreise zu-
rückzuführen. Die auf Euro lautenden Preise
für Rohöl sanken um 8,9 %, und zwar von

23,8 € im Oktober auf 21,7 € im November,
was in den kommenden Monaten für weite-
ren Abwärtsdruck auf die Energiepreise sor-
gen dürfte. Allerdings sind die Aussichten für
die zukünftige Preisentwicklung wegen der
Volatilität der Ölpreise immer noch mit er-
heblicher Unsicherheit behaftet.

Die Änderungsrate der Preise für unverar-
beitete Nahrungsmittel blieb im Oktober im
Vorjahrsvergleich mit 7,8 % unverändert. Ur-
sache hierfür waren gegenläufige Bewegun-
gen bei den Fleisch- und Gemüsepreisen. Bei
den Fleischpreisen kam es zu einem geringfü-
gigen Rückgang, der möglicherweise auf das
allmähliche Nachlassen der Auswirkungen von
BSE und der Maul- und Klauenseuche zurück-
zuführen war. Dieser wurde jedoch durch
einen Anstieg der generell recht volatilen Ge-
müsepreise ausgeglichen. Betrachtet man die
nähere Zukunft, so dürfte die jährliche Ände-
rungsrate der Preise für unverarbeitete Nah-
rungsmittel – vorausgesetzt, es ergibt sich
kein erneuter Aufwärtsdruck aufgrund von
Tierseuchen – in der ersten Hälfte des Jahres
2002, hauptsächlich infolge von Basiseffekten,
weiter leicht zurückgehen. Im Gegensatz zur
Preisentwicklung bei unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln stieg die jährliche Änderungsra-
te der Preise für verarbeitete Nahrungsmittel
weiter an, und zwar von 3,5 % im September
auf 3,6 % im Oktober. Dieser Anstieg, der
sich auf die meisten Teilkomponenten er-
streckte, war auf das Zusammenwirken indi-
rekter Effekte aufgrund von vorangegangenen
Wechselkurs- und Energiepreisentwicklungen
einerseits und der Auswirkungen der Tier-
seuchen auf die Preise für unverarbeitete
Nahrungsmittel andererseits zurückzuführen.
Was die kurzfristige Entwicklung der Preise
für verarbeitete Nahrungsmittel angeht, so
lassen diese Effekte offenbar bereits allmäh-
lich nach, obgleich einige der angekündigten
Änderungen bei den indirekten Steuern den
Rückgang der jährlichen Änderungsrate um
einige Monate verzögern könnten.

Die Änderungsrate der Preise für Industrie-
erzeugnisse (ohne Energie), die im Oktober
1,6 % betrug, ist seit Mai praktisch unverän-
dert geblieben. Die in der Vergangenheit zu
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beobachtenden Wechselwirkungen zwischen
Ölpreis- und Wechselkursentwicklungen
einerseits und den Preisen für Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) andererseits lassen
den Schluss zu, dass die jährliche Änderungs-
rate der zuletzt genannten Preise in den kom-
menden Monaten allmählich zurückgehen
wird.

Die jährliche Änderungsrate der Dienstleis-
tungspreise setzte ihre leichte Aufwärtsbe-
wegung fort und stieg von 2,7 % im Septem-
ber auf 2,8 % im Oktober 2001. Ähnlich wie
bei den Industrieerzeugnissen (ohne Energie)
wurde dieser Anstieg hauptsächlich von den
indirekten Effekten aufgrund vorangegangener
Wechselkurs- und Ölpreisentwicklungen be-
einflusst, die sich im Laufe des Jahres 2002
abschwächen dürften.

Was die jüngsten kurzfristigen Preisentwick-
lungen betrifft, so war im September und Ok-
tober 2001 ein geringfügiger Anstieg zu ver-
zeichnen, der höchstwahrscheinlich auf vor-
übergehenden Einflüssen und nicht auf einer
Zunahme des grundlegenden Preisdrucks be-
ruht. Die auf Jahresrate hochgerechnete Drei-
monatsrate des saisonbereinigten HVPI er-
höhte sich im Oktober auf 1,8 %, gegenüber
0,8 % im August. Diese Aufwärtsbewegung
dürfte jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach
auf für Volatilität sorgende Faktoren wie
Basiseffekte und saisonale Schwankungen zu-
rückzuführen sein.

In den kommenden Monaten dürfte der seit
Mitte September zu verzeichnende Rückgang
der Ölpreise zu einer weiteren Abschwächung
der direkten Effekte vorangegangener Ölpreis-
steigerungen führen. Die auf Euro lautenden
Ölpreise gingen gegenüber ihrem im Novem-
ber 2000 verzeichneten Höchststand um
mehr als 40 % zurück. Außerdem dürfte die
moderate Aufwertung des effektiven Wech-
selkurses des Euro seit Oktober 2000 auch
zu einer gewissen Abnahme des Preisdrucks
im Jahr 2002 führen. Basiseffekte und die an-
gekündigten Änderungen bei den indirekten
Steuern könnten in den kommenden Mona-
ten dazu führen, dass die Abwärtsbewegung
der jährlichen Inflationsrate zeitweilig zum

Stillstand kommt. Sie dürfte sich jedoch ge-
gen Ende des ersten Halbjahres 2002 wieder
fortsetzen. Diese Abwärtsbewegung, die bis-
her vor allem auf die direkten Effekte nied-
rigerer Ölpreise zurückzuführen war, dürfte
2002 durch ein Nachlassen der indirekten
Effekte vorangegangener Schocks verstärkt
werden. Sofern sich von der Nachfrageseite
her kein Aufwärtsdruck entwickelt und die
Lohnzurückhaltung anhält, dürfte die Teue-
rung nach dem HVPI daher in der ersten
Hälfte des Jahres 2002 wieder unter die
2 %-Marke fallen und für die absehbare Zu-
kunft dort bleiben.

Nachlassen des Drucks auf die Erzeuger-
preise im Oktober 2001 auf breiter Basis

Vor allem aufgrund von Entwicklungen im
Energiesektor, in geringerem Ausmaß aber
auch in anderen Sektoren, gingen die Erzeu-
gerpreise im Euro-Währungsgebiet im Verlauf
des Jahres bis Oktober 2001 um 0,6 % zurück.
Dagegen waren sie im September im Vor-
jahrsvergleich um 0,7 % gestiegen. Seit Janu-
ar 2001 spiegelt der sinkende Erzeugerpreis-
druck ein Nachlassen der indirekten Effekte
wider sowie eine weitere Abschwächung der
direkten Effekte aufgrund vorangegangener
Energiepreisentwicklungen. Dies zeigt sich
auch darin, dass die Änderungsrate der in-
dustriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe
und Energie) im Vorjahrsvergleich weiter zu-
rückging, und zwar von 1,3 % im September
auf 1,0 % im Oktober.

Der Rückgang der jährlichen Änderungsrate
der Erzeugerpreise insgesamt basierte auf ei-
ner Abnahme der Jahresrate aller Teilkompo-
nenten, mit Ausnahme der Investitionsgüter-
preise, die im Vorjahrsvergleich weitgehend
unverändert blieben (siehe Abbildung 27). Die
Preise für Energieerzeugnisse gingen infolge
der seit Mitte September zu beobachtenden
Entwicklung der Ölpreise im Oktober um
2,6 % zurück. Im Vergleich zum Vorjahr be-
trug der Rückgang 6,8 %. Die Preise für Vor-
leistungsgüter sanken im Oktober gegenüber
dem Vorjahr um 0,8 %. Im September waren
sie im Vorjahrsvergleich um 0,2 % zurückge-
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Abbildung 28
Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbe für das
Euro-Währungsgebiet insgesamt
(Monatswerte)

Quellen: Eurostat und Reuters.
Anmerkung: Soweit verfügbar, beziehen sich die Angaben (auch
für die Zeit vor 2001) auf die zwölf Euro-Länder.
1) Veränderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.
2) Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe aus der Um-

frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert über
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Rückgang.

Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)

Preisindex für das Euro-Währungsgebiet 
(rechte Skala) 2)
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Abbildung 27
Industrielle Erzeugerpreise im Euro-
Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwölf Euro-Länder.
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gangen. Die jährliche Änderungsrate der Prei-
se für Konsumgüter nahm von 2,9 % im Sep-
tember auf 2,6 % im Oktober ab. Der Rück-
gang der jährlichen Änderungsrate der Preise
für Vorleistungsgüter und Konsumgüter deu-
tet auf ein Nachlassen des Preisdrucks über
die Preiskette hin.

Was die Entwicklung seit Oktober betrifft, so
zeigt der Einkaufsmanager-Index für das Eu-
rogebiet, dass der Indikator für die Vorleis-
tungspreise im November weiterhin leicht
rückläufig war (siehe Abbildung 28). Die auf
Euro lautenden Ölpreise gingen im Novem-
ber weiter zurück, während die Rohstoffprei-
se (ohne Öl) im gleichen Monat um 2,5 %
gegenüber Oktober anstiegen. Zusammen-
genommen legen diese Entwicklungen den

Schluss nahe, dass sich der Erzeugerpreis-
druck weiter abschwächen dürfte.

Lohnentwicklung weiterhin gemäßigt

Die jüngsten Daten für das zweite Quartal
2001 zeigen, dass die Lohnentwicklung mo-
derat blieb, während die Verlangsamung der
Wirtschaftstätigkeit über das konjunkturbe-
dingt geringere Produktivitätswachstum
Aufwärtsdruck auf das Wachstum der Lohn-
stückkosten ausübte. Die zu den Tarifver-
handlungen vorliegenden Angaben deuten dar-
auf hin, dass sich die Lohnzurückhaltung im
dritten Quartal fortgesetzt haben dürfte. In
der näheren Zukunft dürfte der Rückgang der
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Teuerungsrate zusammen mit der Konjunk-
turabschwächung dafür sorgen, dass sich die
Lohnmäßigung fortsetzt.

Abwärtsbewegung der Teuerung dürfte
andauern

Wenn man von der in den nächsten Monaten
zu erwartenden, im Wesentlichen auf Basis-
effekte zurückgehenden kurzfristigen Volatili-
tät der Teuerungsraten insgesamt einmal ab-
sieht, dürfte der seit Mitte September zu ver-
zeichnende Rückgang der Ölpreise, sofern er
andauert, in der näheren Zukunft zu einer
weiteren Abschwächung des direkten Beitrags
der Energiepreise zur Teuerung führen. Au-
ßerdem dürften die sinkenden Öl- und Roh-
stoffpreise (ohne Energie) das allmähliche
Nachlassen der indirekten Effekte vorange-
gangener Schocks fördern. Der Rückgang des
Erzeugerpreisdrucks weist darauf hin, dass die

indirekten Effekte sich bereits früher in der
Preiskette abgeschwächt haben. Die zurzeit
verfügbaren Daten legen daher den Schluss
nahe, dass die Teuerungsraten in der ersten
Hälfte des Jahres 2002 auf ein Niveau zurück-
gehen dürften, das mit Preisstabilität verein-
bar ist, und dort für die absehbare Zukunft
verbleiben dürften. Außerdem dürften die
Aussichten auf eine kurzfristig geringere
Nachfrage, zusammen mit dem Nachlassen
vorangegangener Schocks, den Preisauftrieb
weiter abschwächen. Diese Einschätzung steht
auch mit den Prognosen verschiedener inter-
nationaler Institutionen sowie mit den vorlie-
genden aus Umfragen gewonnenen Messgrö-
ßen für die Inflationserwartungen im Einklang
(siehe Kasten 8). Weitere Einzelheiten zu den
Aussichten für die zukünftige Preisentwick-
lung sind dem Abschnitt „Von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen für das Euro-Währungsgebiet“
zu entnehmen.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weiterhin schwache Konjunktur im
dritten Quartal

Die erste Schätzung von Eurostat zum Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts im drit-
ten Quartal 2001 bestätigte, dass die Wirt-
schaftstätigkeit im Euro-Währungsgebiet nach
wie vor gedämpft war. Die Vorquartalsrate
des realen BIP ist in diesem Zeitraum um
schätzungsweise 0,1 % gestiegen und blieb da-
mit gegenüber dem zweiten Quartal unverän-
dert (siehe Tabelle 5). Im Vorjahrsvergleich
sank die Wachstumsrate von 1,7 % im zwei-
ten auf 1,3 % im dritten Vierteljahr. Die in-
ländische Endnachfrage schwächte sich im Be-
richtsquartal weiter ab. Ihr Beitrag zum vier-
teljährlichen Wachstum des realen BIP betrug
0,1 Prozentpunkte (nach 0,5 Prozentpunkten
im ersten und 0,3 Prozentpunkten im zwei-
ten Quartal dieses Jahres). Diese Entwicklung
spiegelt die allmähliche Wachstumsabschwä-
chung der realen privaten Konsumausgaben
nach der Erholung im ersten Vierteljahr wi-
der. Dem Volumen nach stiegen die privaten

Konsumausgaben im Quartalsvergleich um
0,2 % im dritten Quartal 2001, nach 0,8 % im
ersten und 0,5 % im zweiten Vierteljahr. Die
reale Investitionstätigkeit blieb schwach. Sie
ging im dritten Quartal des laufenden Jahres
um 0,3 % und damit in etwa mit dem gleichen
Tempo wie in der ersten Jahreshälfte zurück.
Der Außenbeitrag (einschließlich des Handels
innerhalb des Euroraums) steuerte im dritten
Quartal 0,5 Prozentpunkte zum vierteljährli-
chen realen BIP-Wachstum bei, nachdem im
Vorquartal ein negativer Beitrag von -0,2 Pro-
zentpunkten zu verzeichnen war. Die Abnah-
me des Exportvolumens um 0,6 % wurde
durch den Rückgang des Importvolumens (um
1,9 % im Quartalsvergleich) mehr als ausge-
glichen. Die Importschwäche steht im Ein-
klang mit der gedämpften inländischen Nach-
frage und der Entwicklung der Vorratsver-
änderungen, die im dritten Quartal -0,5 Pro-
zentpunkte zum realen BIP-Wachstum bei-
trugen. Diese erste Schätzung ist jedoch mit
Vorsicht zu interpretieren, da insbesondere
an der ersten Berechnung der BIP-Kompo-
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nenten noch erhebliche Korrekturen möglich
sind.

Die Entwicklung der Export- und Importtä-
tigkeit hängt weitgehend vom Warenhandel
ab, der rund vier Fünftel der gesamten Ein-
und Ausfuhren ausmacht. Die Angaben der
Außenhandelsstatistik zum Warenhandel, die
im Abschnitt „Wechselkurs- und Zahlungsbi-
lanzentwicklung“ des Monatsberichts erläu-
tert werden, deuten darauf hin, dass sich die
Exporte in Drittländer dem Volumen nach in
den Sommermonaten etwas stabilisierten,
während die Entwicklung des Exportvolumens
innerhalb des Euro-Währungsgebiets ein we-
niger einheitliches Bild vermittelt. Kasten 5
erläutert, inwieweit die Analyse der aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen her-
vorgehenden gesamten Warenexporte und

Tabelle 5
Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung in %; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschließlich des grenzüberschreitenden Handels innerhalb des

Euro-Währungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Währungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollständig mit den Zahlungsbilanz-
daten vergleichbar.

6) Umfasst auch Forstwirtschaft.

Veränderung gegen Vorjahr 1) Veränderung gegen
Vorquartal 2)

1998 1999 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,6 3,4 3,2 2,8 2,5 1,7 1,3 0,5 0,6 0,5 0,1 0,1
darunter:
Inländische Verwendung 3,6 3,2 2,8 2,8 2,2 1,7 1,0 0,4 0,2 0,4 0,1 0,3 -0,4

Private Konsumausgaben 3,0 3,2 2,6 2,5 1,9 2,0 1,7 1,8 0,2 0,2 0,8 0,5 0,2

  Konsumausgaben des Staats 1,2 2,1 1,9 1,7 1,7 1,9 1,8 1,8 0,1 0,7 0,6 0,4 0,1

Bruttoanlageinvestitionen 5,2 5,4 4,4 4,2 2,9 1,0 -0,2 -1,4 1,0 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3

Vorratsveränderungen 3) 4) 0,4 -0,2 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,6 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,5

Außenbeitrag 3) -0,6 -0,5 0,6 0,4 0,7 0,8 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 -0,2 0,5

Exporte 5) 7,3 5,2 11,9 12,3 12,0 8,8 5,6 1,4 3,5 2,4 -0,2 -0,2 -0,6

darunter: Waren 7,4 4,9 12,2 12,2 12,4 9,7 4,8 . 3,3 2,5 0,0 -1,1 .

Importe 5) 10,0 7,2 10,7 11,5 10,6 6,8 3,9 -0,9 2,8 2,1 -1,4 0,3 -1,9
darunter: Waren 10,4 7,0 11,1 12,2 12,2 7,6 4,1 . 3,3 2,3 -1,7 0,3 .

Reale Bruttowertschöpfung:
Landwirtschaft und Fischerei 6) 1,5 2,1 0,2 0,6 -0,3 0,3 0,2 0,1 1,4 -0,1 -1,1 -0,1 1,3
Industrie 2,6 1,1 4,1 3,9 3,6 2,7 1,0 -0,1 0,7 0,4 0,9 -1,0 -0,4
Dienstleistungen 3,1 3,1 3,5 3,3 3,3 2,9 2,4 2,4 0,6 0,8 0,7 0,4 0,5

-importe durch die in der Außenhandelssta-
tistik verfügbare Aufschlüsselung des gesam-
ten Warenhandels in den Handel mit Län-
dern des Euro-Währungsgebiets einerseits
und mit Drittländern andererseits ergänzt
werden kann.

Im Vormonatsvergleich sank die Industriepro-
duktion im Euroraum (ohne Baugewerbe) im
September 2001 um 0,6 %, nachdem sie im
August um 1,5 % zugelegt hatte (siehe Tabel-
le 6). Gegenüber dem Vorquartal ging sie im
zweiten Quartal dieses Jahres um 0,8 % und
im dritten um 0,4 % zurück. Ähnlich verlief
die Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe,
wo die Produktion im zweiten Vierteljahr um
1,2 % und im dritten um 0,5 % abnahm. Eine
Aufschlüsselung nach Sektoren zeigt, dass das
Produktionswachstum in der Investitionsgü-
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Kasten 5
Warenexporte und -importe des Euro-Währungsgebiets gemäß den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Außenhandelsstatistik

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hinsichtlich der Zusammensetzung des realen

BIP-Wachstums im Euro-Währungsgebiet, die im Abschnitt „Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarkt-

entwicklung“ des Monatsberichts ausgewiesen werden, enthalten nunmehr eine Aufschlüsselung der Exporte

und Importe nach Waren und Dienstleistungen. Gleichzeitig beziehen sich die Daten weiterhin auf den

gesamten Außenhandel, d. h. auf die Summe des Handels innerhalb des Euroraums sowie mit Ländern

außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Anhand der neuen Aufgliederung ist es nun allerdings möglich, die

Entwicklung der gesamten Warenexporte und -importe gemäß den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

(VGR) mit der entsprechenden Entwicklung in den Außenhandelsstatistiken zu vergleichen. Die im Abschnitt

„Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung“ des Monatsberichts ausgewiesenen Außenhandelsstatistiken

umfassen zwar nur den Warenhandel, aber sie schlüsseln den gesamten Außenhandel nach dem Handel

innerhalb des Euro-Währungsgebiets und mit Ländern außerhalb des Euroraums auf. Im vorliegenden Kasten

werden die methodischen Unterschiede zwischen den beiden Arten von Statistiken erläutert, und es wird

beurteilt, ob die beiden Datenquellen ein einheitliches Bild vom Außenhandel vermitteln. Wenn dies der Fall

ist, kann unser auf den VGR-Ergebnissen basierendes Wissen über die gesamte Export- und Importtätigkeit

durch die in der Außenhandelsstatistik ausgewiesenen Entwicklungen des Handels innerhalb des Euro-

Währungsgebiets und mit Drittländern vertieft werden. Anzumerken ist, dass die Zahlungsbilanzstatistik eine

weitere Datenquelle für den Außenhandel sowohl mit Waren als auch mit Dienstleistungen darstellt, die sich

jedoch nur auf den wertmäßigen Handel bezieht und keine Volumen- und Preismessziffern liefert.

Methodische Unterschiede zwischen den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der
Außenhandelsstatistik

Außenhandelsstatistiken liefern einen wichtigen Beitrag zur Erstellung Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-

nungen. Beim Vergleich der Entwicklung der Warenausfuhren und -einfuhren gemäß den Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnungen mit der entsprechenden Entwicklung in der Außenhandelsstatistik ist jedoch darauf

hinzuweisen, dass zwischen den beiden Statistiken methodische Unterschiede bestehen, von denen einige in

diesem Abschnitt erläutert werden. Eine Abweichung betrifft die Bewertung der Ausfuhren bzw. Einfuhren.

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden sowohl die Warenexporte als auch die Warenimporte

auf fob-Basis („free on board“) bewertet, d. h. mit dem Wert der Waren bei Verlassen des Exportlands

einschließlich der Transportkosten bis zur Grenze dieses Landes. In der Außenhandelsstatistik hingegen

werden nur die Ausfuhren auf fob-Basis gemessen, während die Einfuhren mit ihrem cif-Wert („cost insurance

freight“) ausgewiesen werden, der im Wesentlichen dem Wert der eingeführten Waren am ersten Ankunftshafen

im Importland vor Zahlung etwaiger Einfuhrzölle oder sonstiger Importabgaben entspricht. Ein weiterer

Unterschied liegt darin, dass den Daten der euroraumweiten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und

der Außenhandelsstatistik unterschiedliche Verfahren der Bereinigung um Saison- und Kalendereffekte

zugrunde liegen. Dies könnte der Grund für einige Differenzen zwischen den Quartalsraten in den betreffenden

Zeitreihen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Außenhandelsstatistik sowie auch für geringe

Unterschiede in den Jahresänderungsraten sein, sofern diese anhand saisonbereinigter bzw. arbeitstäglich

bereinigter Daten berechnet werden. Ein weiterer wichtiger Punkt ist, dass sich die Daten der beiden Statistiken

auch hinsichtlich des Zeitpunkts ihrer Aktualisierung bzw. Revision unterscheiden, da die Außenhandels-

statistik monatlich und die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vierteljährlich veröffentlicht werden.

Hierauf könnten insbesondere einige Unterschiede bei den jüngsten Angaben zurückzuführen sein. Darüber

hinaus spiegeln die entsprechenden Volumenreihen in den beiden Statistiken die unterschiedlichen Deflatoren

wider, die den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bzw. der Außenhandelsstatistik zugrunde gelegt

werden.
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Ähnliche Entwicklung der Warenexporte und -importe in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und in der Außenhandelsstatistik

In Anbetracht der unterschiedlichen Methodik ist nicht zu erwarten, dass die Warenexporte bzw. -importe in

der VGR-Abgrenzung einen Wachstumsverlauf aufweisen, der sich völlig mit den entsprechenden

Wachstumsraten in den Außenhandelsstatistiken deckt. Gleichwohl ergibt sich ein hohes Maß an

Übereinstimmung zwischen den Verläufen des Export- und Importwachstums in beiden Statistiken. Im

Mittelpunkt dieses Vergleichs steht die Volumenreihe, da die entsprechenden Daten für die Analyse des realen

BIP-Wachstums im Euro-Währungsgebiet herangezogen werden. Für den Zeitraum von 1993 bis 2000 ist im

Hinblick auf das Volumen der Warenausfuhren und -einfuhren ein hohes Maß an Gleichlauf zwischen den

Jahreswachstumsraten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Außenhandelsstatistik (jeweils

einschließlich der Handelsströme innerhalb des Euroraums) festzustellen (siehe Abbildung A). Insbesondere

die Wendepunkte stimmen zeitlich annähernd überein, wobei dies allerdings für die Ausfuhren stärker zutrifft

als für die Einfuhren. Die beiden Reihen bewegen sich im Konjunkturzyklus tendenziell in die gleiche

Richtung, doch zeigen sich deutliche Differenzen in der Größenordnung der jeweiligen Wachstumsraten, die

um die Wendepunkte herum in der Regel höher ausfallen. Diese Niveauunterschiede in den Volumenreihen

lassen sich im Wesentlichen durch die unterschiedliche Entwicklung der Deflatoren in den Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnungen und in der Außenhandelsstatistik erklären, wohingegen die Entwicklung der

jeweiligen Wertreihen selbst an den Wendepunkten sehr ähnlich verläuft. Insgesamt kann die Außen-

handelsstatistik angesichts ihrer großen Übereinstimmung mit den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

in Bezug auf den Wachstumsverlauf des gesamten Außenhandels Aufschluss darüber geben, inwieweit der

Handel mit Ländern innerhalb bzw. außerhalb des Euro-Währungsgebiets jeweils zum realen Wachstum der

gesamten Warenexporte und -importe gemäß der VGR-Abgrenzung beigetragen hat.

Eine Betrachtung der Wachstumsentwicklung der Exporte in Länder außerhalb des Eurogebiets sowie innerhalb

des Euroraums seit 1999 zeigt, dass der Anstieg und anschließende Rückgang der jährlichen Wachstumsrate

des Exportvolumens in Länder außerhalb des Euro-Währungsgebiets höher ausgefallen ist als innerhalb des

Euroraums (siehe Abbildung B). Darin spiegeln sich die unterschiedlichen Bestimmungsgrößen des Handels

mit Drittländern bzw. innerhalb des Eurogebiets wider. Die deutliche Zunahme des Wachstums der Exporte in

Länder außerhalb des Eurogebiets bis zur ersten Jahreshälfte 2000 war in erster Linie auf den positiven

Abbildung A: Gesamte Warenexporte und -importe des Euro-Währungsgebiets 1)

(Volumen; Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt.
1) Gesamter Außenhandel einschließlich des Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets.
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Abbildung B: Warenexporte und -importe des Euro-Währungsgebiets in der
Außenhandelsstatistik
(Volumen; Veränderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt.
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Einfluss der kräftigen Auslandsnachfrage und die gestiegene preisliche Wettbewerbsfähigkeit im

Zusammenhang mit der Abwertung des Euro zurückzuführen. Gleichzeitig fiel das Wachstum der Exporte

innerhalb des Euro-Währungsgebiets geringer aus, da der hohe Euro-Preis für Öl zu einem Real-

einkommensverlust im Euroraum führte und sich somit dämpfend auf die Steigerung der Inlandsnachfrage

auswirkte. In der zweiten Jahreshälfte 2000 begann sich das Wachstum sowohl der Exporte in Länder

außerhalb des Euroraums als auch innerhalb des Eurogebiets infolge der Abschwächung der Auslandsnachfrage

und der Nachfrage in den Euro-Ländern zu verlangsamen. Auf der Importseite ist der Tendenz nach ein

stärkerer Gleichlauf zwischen dem Importvolumen innerhalb des Euro-Währungsgebiets und dem Volumen

der Einfuhren aus Ländern außerhalb des Euroraums zu beobachten, da für beide Größen in erster Linie die

Nachfrage in den Euro-Ländern maßgeblich ist.

Insgesamt besteht hinsichtlich des allgemeinen Wachstumsverlaufs der gesamten Exporte und Importe ein

hohes Maß an Übereinstimmung zwischen den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der

Außenhandelsstatistik, wenngleich die Daten zu den Aus- und Einfuhren (einschließlich des Handels innerhalb

des Euro-Währungsgebiets) zwischen beiden Statistiken aus methodischen Gründen differieren und zeitweise

zu deutlichen Unterschieden in den jeweiligen Wachstumsraten führen. Daraus ergibt sich, dass sich die

Entwicklung des Außenhandels im Euro-Währungsgebiet besser beurteilen lässt, wenn die Analyse der

gesamten Exporte und Importe im Abschnitt „Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung“ des

Monatsberichts um eine Analyse des Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets bzw. mit Ländern außerhalb

des Euroraums entsprechend der Außenhandelsstatistik im Abschnitt „Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-

entwicklung“ ergänzt wird.

ter- und der Verbrauchsgüterbranche im drit-
ten Quartal des laufenden Jahres mit 0,1 %
bzw. 0,3 % positiv war, nachdem es im Vor-
quartal noch um 1,3 % bzw. 0,1 % gesunken
war. Im selben Zeitraum war die Erzeugung
in der Vorleistungsgüter- und Gebrauchsgü-

terindustrie mit -0,7 % bzw. -1,6 % nach wie
vor rückläufig, aber das Tempo des Rück-
gangs hat sich gegenüber dem zweiten Quar-
tal, als die Produktion um 1,5 % bzw. 1,8 %
zurückgegangen war, verlangsamt.
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Tabelle 6
Industrieproduktion im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die prozentuale Veränderung gegenüber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstäglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veränderung gegenüber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegenüber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstäglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und Mineralölverarbeitung, jedoch einschließlich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).

1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Juli Aug. Sept. Juli    Aug. Sept. April Mai Juni Juli Aug.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 2,0 5,5 -1,6 0,9 -0,9 -1,7 1,5 -0,6 -1,1 -0,8 -1,0 -0,2 -0,4
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe und Energie 1) 1,8 5,7 -1,8 0,5 -1,3 -1,5 2,4 -1,8 -1,7 -1,3 -1,1 0,2 0,1

Vorleistungsgüter 1,5 5,9 -2,1 -1,6 -2,5 -1,1 0,5 -1,1 -2,1 -1,5 -1,1 -0,3 -0,7
Investitionsgüter 2,4 8,6 -2,1 2,6 -0,2 -1,7 2,3 -1,1 -1,3 -1,3 -0,9 0,2 0,1
Konsumgüter 1,7 2,4 -0,8 1,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1

Gebrauchsgüter 1,3 5,9 -6,6 0,7 -4,4 -2,5 3,1 -3,0 -2,1 -1,8 -2,3 -1,5 -1,6
Verbrauchsgüter 1,8 1,6 0,4 1,7 0,4 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,3

Energie 1,6 1,6 0,1 1,1 0,6 0,1 -0,3 0,2 0,8 1,6 1,2 0,7 0,0
Verarbeitendes Gewerbe 2,0 5,9 -1,9 0,8 -1,1 -2,1 1,6 -0,6 -1,4 -1,2 -1,4 -0,4 -0,5

Weiter gesunkene Vertrauens-
indikatoren signalisieren ein schwaches
Schlussquartal

Die verfügbaren auf Umfragen beruhenden
Indikatoren deuten darauf hin, dass die Indus-
trieproduktion in den ersten beiden Monaten
des vierten Quartals nach wie vor verhalten
war. Laut der Branchenumfrage der Europäi-
schen Kommission sank der Vertrauensindi-
kator für die Industrie im November des lau-
fenden Jahres weiter, und zwar um 2 Index-
punkte. Im Vormonat war er im Zuge der
Terroranschläge in den Vereinigten Staaten
vom 11. September mit einem Minus von
5 Punkten drastisch zurückgegangen (siehe
Tabelle 7). Wie schon im Oktober ver-
schlechterte sich die Beurteilung der Fertig-
warenlager nur geringfügig. Der Saldo der
Produktionserwartungen sank im November,
nachdem bereits im Vormonat ein deutlicher
Rückgang zu verzeichnen gewesen war. Die
Einschätzung der Auftragslage verschlechter-
te sich nochmals erheblich. Dagegen stieg der
Purchasing Managers’ Index (PMI) für das ver-
arbeitende Gewerbe im Euroraum im No-
vember dieses Jahres um 0,7 Indexpunkte auf

43,6 Punkte an. Im Vormonat war noch ein
Rückgang von 3,1 Punkten ausgewiesen wor-
den (siehe Abbildung 29). Trotz der Zunah-
me im November blieb der Einkaufsmanager-
Index damit deutlich unter dem theoretischen
Schwellenwert von 50 Indexpunkten und sig-
nalisiert daher keine Veränderung in der Pro-
duktion des verarbeitenden Gewerbes. Der
Anstieg des PMI ist auf eine Verbesserung
der Teilindizes für die Entwicklung der Pro-
duktion und des Auftragseingangs zurückzu-
führen, die beide im Vormonat drastisch ab-
gesunken waren.

Bei den schwankungsanfälligeren Vertrauens-
indikatoren für das Baugewerbe und den Ein-
zelhandel lässt sich die Entwicklung am bes-
ten auf der Basis von Dreimonatsdurchschnit-
ten verfolgen. Der Indikator für das
Baugewerbe lag im Dreimonatszeitraum bis
November dieses Jahres geringfügig unter
dem Durchschnitt aus dem Zeitraum bis Au-
gust, was der schlechteren Beurteilung der
Auftragslage und den pessimistischeren Be-
schäftigungserwartungen zuzuschreiben ist. Im
Einzelhandel war die Zuversicht im Dreimo-
natszeitraum bis November aufgrund der ne-



49EZB •  Mona t sbe r i ch t  •  Dezember  2001

Industrieproduktion (linke Skala) 1)

Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2) 
PMI (rechte Skala) 3)
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Abbildung 29
Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI für das Eurogebiet
(Monatswerte)

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europäischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfügbar, beziehen sich die Angaben (auch
für die Zeit vor 2001) auf die zwölf Euro-Länder.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Veränderung der gleitenden Drei-

monatsdurchschnitte gegenüber dem Vorjahr in %; arbeits-
täglich bereinigt.

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

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

Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
Einzelhandelsumsätze insgesamt (rechte Skala) 1)
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Abbildung 30
Pkw-Neuzulassungen und
Einzelhandelsumsätze im Euro-
Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte)

Quellen: Eurostat und ACEA/A.A.A. (European Automobile
Manufacturers Association, Brüssel).
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

gativeren Einschätzung der derzeitigen und
der erwarteten Konjunkturlage ebenfalls nied-
riger als in den drei Monaten bis August.

Der Vertrauensindikator für die Verbraucher
war im November mit -2 Indexpunkten wei-
ter rückläufig (nach -1 Punkt im Oktober).
Der etwas stärkere Rückgang im November
könnte eine Reaktion auf das gesunkene Stim-
mungsbarometer bei den Unternehmen sein.
Dieser Zusammenhang war bereits in der Ver-
gangenheit  zu beobachten. Im November war
die deutlichste Verschlechterung bei den Er-
wartungen hinsichtlich der Arbeitslosigkeit in
der Gesamtwirtschaft zu verzeichnen. Die
Einschätzung der privaten Haushalte bezüg-

lich ihrer eigenen finanziellen Situation und
ihrer Sparfähigkeit fiel pessimistischer aus und
machte somit die Zunahme vom Oktober die-
ses Jahres wieder wett. Die Erwartungen zur
allgemeinen Wirtschaftslage waren im No-
vember nach dem Rückgang im Oktober un-
verändert.

Im dritten Quartal 2001 nahmen die Einzel-
handelsumsätze dem Volumen nach um 0,6 %
gegenüber dem Vorquartal zu, verglichen mit
einem Anstieg von 0,5 % im ersten und 0,1 %
im zweiten Vierteljahr. Im Vorjahrsvergleich
erhöhte sich das Umsatzvolumen im Einzel-
handel im dritten Quartal um 1,7 %, nach
2,3 % im ersten und 1,0 % im zweiten Vier-
teljahr (siehe Abbildung 30). Die Zahl der
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Pkw-Neuzulassungen stieg im Oktober des
laufenden Jahres um 0,3 %, nachdem sie im
September um 0,2 % gefallen war. Diese Ent-
wicklung lässt nicht eindeutig erkennen, ob
das Wachstum der privaten Konsumausgaben
bis zu diesem Zeitpunkt von den Terroran-
schlägen in Mitleidenschaft gezogen worden
war.

Wirtschaftliche Erholung im
Jahresverlauf 2002 erwartet

Es ist nun davon auszugehen, dass das viertel-
jährliche reale BIP-Wachstum im Euro-Wäh-
rungsgebiet im Schlussquartal 2001 gedämpft
bleiben wird, bevor es im nächsten Jahr
wieder allmählich ansteigen dürfte. Diese Er-
wartung liegt sowohl den Prognosen verschie-
dener Institutionen als auch den Projektionen
von Experten des Eurosystems zugrunde (sie-
he den Abschnitt „Von Experten des Euro-
systems erstellte gesamtwirtschaftliche Pro-
jektionen für das Euro-Währungsgebiet“ in
diesem Monatsbericht). Hierbei ist zu berück-
sichtigen, dass die durchschnittliche Wachs-
tumsrate eines bestimmten Jahres nicht nur

das Ergebnis der Entwicklung im Jahresverlauf
ist, sondern auch die Wachstumsdynamik des
Vorjahres widerspiegelt und somit von dem
so genannten „statistischen Überhang“ be-
einflusst wird (siehe auch Kasten 6 „Einfluss
des statistischen Überhangs auf die durch-
schnittlichen Jahreswachstumsraten des rea-
len Bruttoinlandsprodukts“). Der Einfluss auf
die Wachstumsrate für 2002 dürfte sehr be-
grenzt sein, und daher wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate des realen BIP für das
nächste Jahr wohl trotz der für den Jahres-
verlauf 2002 erwarteten Erholung relativ ge-
ring ausfallen.

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des
Euroraums sind solide, und es gibt keine grö-
ßeren Ungleichgewichte, deren Behebung eine
längere Zeit in Anspruch nehmen würde. Vor
diesem Hintergrund ist mit einer Erholung zu
rechnen, die von einer Zunahme des real ver-
fügbaren Einkommens aufgrund des erwarte-
ten weiteren Inflationsrückgangs sowie von
äußerst günstigen Finanzierungsbedingungen
und der angenommenen Fortdauer der mo-
deraten Lohnentwicklung getragen wird. Fer-
ner dürften die negativen Einflüsse, denen die

1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 Q3 Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Indikator für die
konjunkturelle Einschätzung 1) 2,4 -0,2 2,6 -0,4 -0,6 -1,4 -1,3 -0,5 -0,4 -0,6 0,0 -1,0 -0,5

Vertrauensindikator für
die Verbraucher 2) 6 7 12 12 12 9 3 8 5 3 2 1 -1
Vertrauensindikator für
die Industrie 2) 6 0 12 12 8 2 -3 0 -2 -3 -4 -9 -11
Vertrauensindikator für
das Baugewerbe 2) 2 14 21 20 19 17 13 15 13 12 15 12 10
Vertrauensindikator für
den Einzelhandel 2) 3 0 5 2 3 -1 -1 -2 1 -3 -1 -4 -5

Geschäftsklimaindikator  3) 0,7 -0,1 1,3 1,3 0,9 0,1 -0,5 0,0 -0,4 -0,5 -0,6 -1,1 -1,2

Kapazitätsauslastung (%)  4) 82,9 81,9 83,9 84,5 84,0 83,3 82,5 - 83,0 - - 82,0 -

Tabelle 7
Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europäischen
Kommission für das Euro-Währungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europäischen Kommission sowie Europäische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Veränderung gegenüber der Vorperiode in %.
2) Salden in %; 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 jährlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgeführt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den

Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
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Kasten 6
Einfluss des statistischen Überhangs auf die durchschnittlichen
Jahreswachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts

Prognosen und Projektionen zum realen BIP werden oft in Form von durchschnittlichen Jahreswachstumsraten

vorgelegt. Bei der Interpretation dieser Schätzungen ist zu berücksichtigen, dass die durchschnittliche

Wachstumsrate eines bestimmten Jahres nicht nur das Ergebnis der Quartalsentwicklung im Jahresverlauf ist,

sondern auch die Wachstumsdynamik des Vorjahres widerspiegelt. Der Einfluss des Vorjahres wird als

„statistischer Überhang“ bezeichnet, der in diesem Kasten näher erläutert wird.

Als statistischen Überhang bezeichnet man die durchschnittliche Jahreswachstumsrate, die sich ergäbe, wenn

die Höhe des BIP im vierten Quartal eines bestimmten Jahres (Jahr 1) auch im gesamten darauf folgenden Jahr

(Jahr 2) unverändert bliebe (siehe Abbildung A). Er entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem

Niveau des BIP im Schlussquartal von Jahr 1 und dem Durchschnittswert für dieses Jahr. Die Berechnung des

statistischen Überhangs beruht daher ausschließlich auf der Entwicklung des BIP in Jahr 1. Wenn die Höhe

des BIP im vierten Quartal von Jahr 1 über dem Durchschnitt für dieses Jahr liegt, ist die Auswirkung des

statistischen Überhangs auf die durchschnittliche Jahreswachstumsrate in Jahr 2 positiv (siehe Abbildung A,

links). Entsprechend wirkt sich der statistische Überhang negativ aus, wenn das Niveau des BIP am Ende von

Jahr 1 unter dem Durchschnitt für dieses Jahr liegt (siehe Abbildung A, rechts). Da das BIP-Wachstum sich

meist im positiven Bereich bewegt, kann man den statistischen Überhang auch ausdrücken als die

durchschnittliche Jahreswachstumsrate, die in Jahr 2 aufgrund der Entwicklung in Jahr 1 mindestens zu

verzeichnen ist. Die tatsächliche durchschnittliche Jahreswachstumsrate in Jahr 2 ergibt sich dann aus dem

statistischen Überhang und der Wachstumsentwicklung im Verlauf des zweiten Jahres.

Je höher die Quartalsraten des BIP am Ende von Jahr 1 sind, desto größer ist der statistische Überhang und –

ceteris paribus – auch die tatsächliche durchschnittliche Jahreswachstumsrate in Jahr 2. Die Abbildungen B

und C veranschaulichen den Einfluss der Wachstumsdynamik im Verlauf des ersten Jahres auf den statistischen

Überhang, der sich auf das Wachstum im zweiten Jahr auswirkt. Sie zeigen das Niveau und die Wachstumsraten

des BIP bei drei unterschiedlichen Entwicklungen in Jahr 1. In Abbildung B ergeben sich dieselben

durchschnittlichen Jahreswachstumsraten (2 %, siehe dunklere Balken in Abbildung C). In Beispiel 1 steigen

die Quartalsraten des BIP-Wachstums im Jahresverlauf, in Beispiel 2 bleibt das Wachstum konstant, und in

Beispiel 3 ist es rückläufig. Der jeweilige Einfluss des statistischen Überhangs variiert stark; er schwankt

zwischen 1,2 % in Beispiel 1, das heißt bei zunehmendem BIP-Wachstum in Jahr 1, und 0,4 % in Beispiel 3,

das heißt bei sich abschwächendem BIP-Wachstum in Jahr 1.

Der Einfluss des statistischen Überhangs im Euroraum bewegte sich seit 1991 zwischen -0,5 % bezogen auf

die Wachstumsrate von 1993 und 1,4 % beim Wachstum in den Jahren 1998 und 2000. Zurzeit ist dieser

Einfluss besonders zu beachten, da ein simpler Vergleich der von den meisten Institutionen prognostizierten

Abbildung A: Berechnung des statistischen Überhangs

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Positiver
Überhang

Jahr 2Jahr 1

BIP-Niveau

Durchschnitt-
liches Niveau

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Negativer
Überhang

Jahr 2Jahr 1

BIP-Niveau

Durchschnitt-
liches Niveau
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Abbildung C: Auswirkungen auf die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
(in %)

0,0

1,0

2,0

3,0

Durchschnittliches Wachstum in Jahr 1

Einfluss des statistischen Überhangs auf das Wachstum in Jahr 2

(1) (2) (3)

Abbildung B: Beispiele zum BIP-Verlauf in Jahr 1

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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1,0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

(1)

(2)

(3)

Jahr 2Jahr 1

Quartalsraten

durchschnittlichen Jahreswachstumsraten für die Jahre 2001 und 2002 einen falschen Eindruck von der im

laufenden Jahr beobachteten und der für das nächste Jahr erwarteten Wachstumsentwicklung vermitteln

würde. Das BIP-Wachstum im Euroraum dürfte in der zweiten Jahreshälfte 2001 weiterhin sehr verhalten

ausgefallen sein. Infolgedessen wird der Einfluss des statistischen Überhangs auf die durchschnittliche

Jahreswachstumsrate in 2002 äußerst gering sein und weit unter den im laufenden Jahr verzeichneten 0,9 %

liegen. Ferner verdeckt der statistische Überhang bei ausschließlicher Betrachtung der relativ schwachen

durchschnittlichen Jahreswachstumsraten, wie sie überwiegend für das nächste Jahr prognostiziert werden, die

Tatsache, dass die Quartalsraten des BIP-Wachstums im Laufe des nächsten Jahres den Erwartungen zufolge

wieder steigen werden.

Weltwirtschaft in den letzten Monaten aus-
gesetzt war, nachlassen, sodass sich die Ex-
portkonjunktur wieder erholen und die In-
vestitionstätigkeit und die Nachfrage wieder
anziehen sollten. Gleichwohl besteht weiter-
hin ein erhebliches Maß an Unsicherheit
insbesondere über den Beginn und das Tem-
po der Trendwende. Risiken für das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Währungsgebiet ge-
hen vor allem von einer länger anhaltenden
weltwirtschaftlichen Schwäche aus. Die er-
wartete Erholung könnte allerdings schneller

in Gang kommen, wenn sich die Weltwirt-
schaft rascher belebt.

Beschäftigungswachstum im dritten
Quartal offenbar weitgehend
unverändert

Den verfügbaren nationalen Statistiken zufol-
ge dürfte der vierteljährliche Beschäftigungs-
zuwachs im Euro-Währungsgebiet im dritten
Quartal weitgehend unverändert geblieben
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sein. Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zum Beschäftigungswachs-
tum im Euroraum liegen für das dritte Quar-
tal 2001 noch nicht vor. Wie in der letzten
Ausgabe des Monatsberichts ausgeführt, sank
der Beschäftigungszuwachs im zweiten Quar-
tal dieses Jahres im Gefolge der konjunktu-
rellen Abschwächung auf 0,2 % gegenüber
dem Vorquartal (siehe Tabelle 8) und erreich-
te damit den niedrigsten Stand seit dem ers-
ten Vierteljahr 1997. Die Jahreswachstumsra-
te ging im zweiten Quartal des laufenden Jah-
res auf 1,6 % zurück und lag somit deutlich
unter der durchschnittlichen jährlichen Zu-
wachsrate von 2,1 %, die zwischen dem Be-
ginn des Jahres 2000 und dem ersten Quartal
2001 verzeichnet worden war.

Von der aktuellen Verlangsamung des Be-
schäftigungswachstums sind alle Sektoren be-
troffen. Ausschlaggebend hierfür war aller-
dings, wie bereits dargelegt, vor allem das
stark rückläufige Beschäftigungswachstum im
Bereich der marktbezogenen Dienstleistun-
gen. Während der durchschnittliche jährliche
Beschäftigungszuwachs im Dienstleistungssek-
tor in den letzten drei Jahren noch bei 2,5 %
lag, sank die entsprechende Rate im zweiten
Quartal 2001 auf 2,0 %. Das langsamere Be-
schäftigungswachstum dürfte den allgemein
geringeren Anstieg der privaten Konsumaus-
gaben seit der zweiten Jahreshälfte 2000 wi-
derspiegeln. Zwar war der Beschäftigungszu-
wachs in allen Teilsektoren rückläufig, doch
ist der seit dem Schlussquartal 2000 zu ver-
zeichnende Rückgang im Dienstleistungssek-
tor in erster Linie auf den Teilsektor zurück-
zuführen, zu dem die Bereiche Handel, Ver-
kehr und Nachrichtenübermittlung zählen.

Im Baugewerbe entwickelte sich die Beschäf-
tigung im zweiten Quartal weiterhin positiv
und nahm im Vergleich zum ersten Quartal
geringfügig zu. Aufgrund des geringeren Be-
schäftigungswachstums in der Industrie ohne
Baugewerbe fiel die Beschäftigungsentwick-
lung in der Industrie insgesamt im zweiten
Quartal leicht negativ aus und sank auf
-0,1 % gegenüber dem Vorquartal.

Voraussichtlich weitere Verlangsamung
des Beschäftigungswachstums in der
zweiten Jahreshälfte 2001

Unter Berücksichtigung der verzögerten Wir-
kung der Konjunkturentwicklung auf das Be-
schäftigungswachstum deuten die aus den jüngs-
ten Umfragen abzulesenden Beschäftigungser-
wartungen für die zweite Jahreshälfte 2001 auf
eine weitere Verlangsamung des Beschäftigungs-
zuwachses hin. Die aktuellen Ergebnisse der
Branchenumfragen der Europäischen Kommis-
sion lassen darauf schließen, dass die Beschäfti-
gungserwartungen im verarbeitenden Gewerbe
im vierten Quartal weiter gesunken sind (siehe
Abbildung 31). Trotz des kräftigen Rückgangs
seit dem letzten Quartal 2000 liegen die Be-

Beschäftigungswachstum (linke Skala)
Beschäftigungserwartungen (rechte Skala) 2)
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Abbildung 31
Beschäftigungswachstum und
Beschäftigungserwartungen in der
Industrie des Euro-Währungsgebiets 1)

(Veränderung gegen Vorjahr und Salden in %)

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europäischen Kommission.
Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen
Beschäftigungserwartungen seit 1985 dar.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Die Beschäftigungserwartungen beziehen sich nur auf das

verarbeitende Gewerbe.
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Baugewerbe
Einzelhandel
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Abbildung 32
Beschäftigungserwartungen im Euro-
Währungsgebiet
(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europäischen
Kommission.
Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschäftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.
3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtenübermittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewerbe.
4) Umfasst auch Grundstücks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
5) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.

Tabelle 8
Beschäftigungswachstum im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2000 2000 2000 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Quartalsraten 1)

Gesamtwirtschaft 1,6 1,7 2,1 2,1 2,1 2,2 2,0 1,6 0,6 0,5 0,6 0,3 0,2

darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 2) -1,4 -3,0 -1,4 -1,7 -1,5 -0,7 0,0 -0,6 -0,2 -0,3 0,2 0,2 -0,7

Industrie 1,0 0,3 1,0 1,0 1,1 1,3 1,3 0,9 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1
Ohne Baugewerbe 1,1 0,0 0,8 0,8 1,0 1,3 1,4 0,8 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,1
Baugewerbe 0,4 1,0 1,5 1,4 1,0 1,4 1,1 1,3 0,0 0,3 0,8 0,0 0,1

Dienstleistungen 2,2 2,6 2,8 2,9 2,8 2,8 2,5 2,0 0,8 0,6 0,6 0,4 0,4
Handel und Verkehr 3) 1,7 2,3 2,8 3,1 2,7 2,7 2,1 1,5 0,8 0,6 0,6 0,1 0,2
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 4) 5,0 5,5 5,9 6,1 6,1 5,5 5,0 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 0,7
Öffentliche Verwaltung 5) 1,3 1,4 1,3 1,2 1,3 1,7 1,7 1,5 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3

schäftigungserwartungen in diesem Sektor aber
nach wie vor über dem seit 1985 verzeichneten
Durchschnitt. Die November-Ergebnisse der
Umfrage zum Purchasing Managers’ Index für
das verarbeitende Gewerbe bestätigen, dass sich
das Beschäftigungswachstum in der Industrie
ohne Baugewerbe wohl weiter verringern wird.

Die Beschäftigungserwartungen im Baugewer-
be gingen im November weiter zurück. Für
den Einzelhandel signalisieren die Ergebnisse
der Branchenumfragen der Europäischen
Kommission einen leichten Anstieg der Be-
schäftigungserwartungen zum Ende des zwei-
ten Quartals und zu Beginn des dritten Quar-
tals (siehe Abbildung 32), nachdem sie in den
Sommermonaten rückläufig gewesen waren.
Gemäß den Ergebnissen der Umfrage zum
Purchasing Managers’ Index ist im Dienstleis-
tungssektor seit Juli ein anhaltender Beschäf-
tigungsabbau zu verzeichnen.

Arbeitslosenquote im Oktober 2001 bei
8,4 %

Den Schätzungen zufolge betrug die standar-
disierte Arbeitslosenquote für das Euro-Wäh-
rungsgebiet im Oktober dieses Jahres 8,4 %
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(siehe Abbildung 33). Gleichzeitig wurde die
Quote für September von 8,3 % auf 8,4 %
nach oben korrigiert. Die Zahl der Arbeitslo-
sen stieg im Oktober um 43 500 und damit
deutlich stärker als im Vormonat (für Sep-
tember wurde die Zahl von knapp 4 000 auf
13 000 nach oben korrigiert). Die Zunahme
im Oktober bedeutet den stärksten Anstieg

der Arbeitslosenzahl seit Januar 1997. Wäh-
rend die Arbeitslosigkeit im ersten Quartal
2001 weiter deutlich gesunken war (um
durchschnittlich 66 000 pro Monat), verlang-
samte sich der Rückgang im zweiten und drit-
ten Quartal auf durchschnittlich nur noch
6 500 pro Monat.

Im Hinblick auf die Zusammensetzung nach
Altersgruppen entwickelte sich die Arbeits-
losigkeit in den ersten drei Quartalen des
laufenden Jahres weitgehend stabil und zeigte
im Oktober keine Veränderung. Bei den un-
ter 25-Jährigen betrug die Arbeitslosenquote
weiterhin 16,4 % und bei den über 25-Jähri-
gen 7,3 % (siehe Tabelle 9). Absolut gesehen
allerdings nahm die Zahl der Arbeitslosen in
beiden Altersgruppen im Oktober zu. Bei den
unter 25-Jährigen belief sich der Anstieg auf
11 500 und bei den über 25-Jährigen auf
32 000.

Ausgehend von einer Arbeitslosenquote von
11,6 % im Januar 1997 war dem Anstieg im
September 2001 ein anhaltender Rückgang
vorausgegangen, der in nahezu allen Ländern
des Euroraums festzustellen war. Am stärks-
ten sank die Quote in den Ländern mit hoher
Arbeitslosigkeit, wodurch sich das Gefälle
zwischen den Arbeitslosenquoten in den ein-
zelnen Euro-Ländern deutlich verringerte.
Der in diesem Zeitraum verzeichnete Rück-
gang der Arbeitslosenquote insgesamt im
Euro-Währungsgebiet ging auch mit einem
deutlichen Abbau der Jugendarbeitslosigkeit
einher, die im Januar 1997 noch 24,1 % be-
tragen hatte.

Abbildung 33
Arbeitslosigkeit im Euro-
Währungsgebiet
(Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Die Veränderungen gegenüber dem Vorjahr sind nicht

saisonbereinigt.

Veränderung gegen Vorjahr in Millionen 
(linke Skala) 1)
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Tabelle 9
Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet
(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch für die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder.
1) Im Jahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesamt.

1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 Q3 Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.

Insgesamt 10,8 10,0 8,9 8,6 8,4 8,4 8,3 8,4 8,4 8,4 8,3 8,4 8,4

Unter 25 Jahren 1) 21,5 19,5 17,5 16,8 16,5 16,5 16,4 16,5 16,5 16,4 16,4 16,4 16,4

25 Jahre und älter 9,3 8,6 7,8 7,5 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
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Kurzfristige Arbeitsmarktaussichten
weiterhin gedämpft

Die kurzfristigen Aussichten für den Arbeits-
markt im Eurogebiet bleiben gedämpft, da die
zeitlich verzögerten Auswirkungen der kon-
junkturellen Abschwächung zu einem weite-
ren Rückgang des Beschäftigungswachstums
und – wie aus den jüngsten Daten bereits
ersichtlich – einem vorübergehenden Anstieg
der Arbeitslosenquote führen dürften.

Den Erwartungen zufolge wird sich das Ge-
samtbeschäftigungswachstum im Jahr 2002 ge-
genüber dem laufenden Jahr spürbar verrin-
gern. Nach einem vorübergehenden geringfü-

gigen Anstieg wird die Arbeitslosenquote im
Jahresverlauf 2002 wohl weitgehend unver-
ändert bleiben (siehe auch den Abschnitt
„Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen für das
Euro-Währungsgebiet“ in diesem Monatsbe-
richt). Mit der Erholung der Konjunktur dürf-
ten jedoch die bislang erzielten Fortschritte
bei den strukturellen Reformen an den Ar-
beitsmärkten des Euroraums zur Schaffung
neuer Arbeitsplätze beitragen. Gleichwohl
sollten weitere Arbeitsmarktreformen ener-
gischer vorangetrieben werden, um die struk-
turelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die
Erwerbsbeteiligung im Euro-Währungsgebiet
zu fördern.

4 Entwicklung der öffentlichen Finanzen

Verschlechterung der Haushaltssalden in
den Jahren 2001 und 2002

Aktuelle Schätzungen zur Entwicklung der öf-
fentlichen Finanzen im Euro-Währungsgebiet
stützen die Anfang Herbst vertretene Ein-
schätzung, dass sich die Haushaltslage in den
Jahren 2001 und 2002 verschlechtern wird.

Den jüngsten Wirtschaftsprognosen der Eu-
ropäischen Kommission zufolge (siehe Tabel-
le 10) dürfte sich die durchschnittliche Defi-
zitquote der öffentlichen Haushalte im Euro-
gebiet (gemessen am BIP) ohne die Erlöse
aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen im
Jahr 2001 auf 1,1 % belaufen und damit den
Stand des Vorjahrs um 0,3 Prozentpunkte

2000 2001 2002

Finanzierungssaldo Europäische Kommission 1) -0,8 -1,1 -1,4
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD 2) - - -

Stabilitätsprogramme 3) -0,7 -0,6 -0,3

Finanzierungssaldo Europäische Kommission 1) 0,3 -1,1 -1,4
(mit UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD 2) 0,2 -1,1 -1,3

Stabilitätsprogramme 3) - - -

Konjunkturbereinigter Europäische Kommission 1) -1,3 -1,3 -1,1
Finanzierungssaldo OECD 2), 4) -0,9 -0,9 -0,6
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) Stabilitätsprogramme 3) - - -

Primärsaldo Europäische Kommission 1) 3,2 2,7 2,4
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD 2) - - -

Stabilitätsprogramme 3) 3,4 3,3 3,5

Bruttoverschuldung Europäische Kommission 1) 70,2 68,8 68,4
OECD 2) - - -
Stabilitätsprogramme 3) 70,6 67,7 65,8

Tabelle 10
Prognostizierte Entwicklung der öffentlichen Finanzen im Euro-Währungsgebiet
(in % des BIP)

1) Europäische Wirtschaft, Beiheft A, Oktober/November 2001.
2) Wirtschaftsausblick, vorläufige Ausgabe, November 2001.
3) Angaben der Europäischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilitätsprogramme der Mitgliedstaaten, Stand

Ende 2000/Anfang 2001.
4) Ohne Luxemburg.
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übertreffen. Dieser Wert liegt auch 0,3 Pro-
zentpunkte über der Defizitquote von 0,8 %,
die die Kommission im Frühjahr prognosti-
ziert hatte (siehe Monatsbericht vom Juni
2001). Die Primärüberschussquote des Euro-
raums (ohne UMTS-Erlöse) dürfte sich signi-
fikant verringern, und zwar von 3,2 % des BIP
im Jahr 2000 auf 2,7 % im Folgejahr, während
die Frühjahrsschätzungen noch von einem
Rückgang auf 3,1 % ausgegangen waren.

Den jüngsten Prognosen der Kommission zu-
folge werden die Euro-Länder die in ihren
Ende 2000 bzw. Anfang 2001 aktualisierten
Stabilitätsprogrammen für das Jahr 2001 for-
mulierten Haushaltsziele um durchschnittlich
0,5 % des BIP verfehlen. Dieser Durch-
schnittswert resultiert allerdings aus der Ag-
gregation sehr unterschiedlicher Finanzie-
rungssalden der einzelnen Länder. Generell
ist die Verschlechterung der öffentlichen Fi-
nanzen hauptsächlich auf das Wirken auto-
matischer Stabilisatoren in einem gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld zurückzuführen, das we-
sentlich ungünstiger ist, als in den bereits
erwähnten Stabilitätsprogrammen veran-
schlagt. Dennoch ist in mehreren Ländern
und im Durchschnitt des Eurogebiets auch
ein Rückschritt bei der Haushalts-
konsolidierung festzustellen. Der am BIP ge-
messene konjunkturbereinigte Gesamtfinan-
zierungssaldo für 2001 ist gegenüber dem
Vorjahr unverändert, da geringere Zinsausga-
ben die im Durchschnitt des Euro-Währungs-
gebiets zu verzeichnende leichte Lockerung
des finanzpolitischen Kurses – gemessen an
der Veränderung der konjunkturbereinigten
Primärüberschussquote – ausgleichen (siehe
Abbildung 34).

Der Rückgang der öffentlichen Schuldenquo-
te im Euroraum dürfte deutlich schwächer
ausfallen als in den aktualisierten Stabilitäts-
programmen 2000–2001 angenommen. Die
Quote wird um 1,4 Prozentpunkte auf 68,8 %
im Jahr 2001 (anstatt auf 67,7 %, wie in den
Stabilitätsprogrammen vorgesehen) sinken, da
sowohl höhere Defizite als auch ein niedri-
geres nominales BIP zu einer höheren Schul-
denquote beitragen als ursprünglich geplant.
Zudem haben einige Länder umfangreiche

Abbildung 34
Veränderung des durchschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldos im
Euro-Währungsgebiet gegenüber dem
Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
(in % des BIP)

Quellen: Europäische Kommission, Herbst 2001, und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer
Verringerung der Defizite an, während negative Werte einen
Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
Ohne die Erlöse aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.
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Privatisierungserlöse für anderweitige Finanz-
transaktionen verwendet (zum Beispiel
Kapitalzuführungen an öffentliche Unterneh-
men) und damit einen rascheren Abbau der
Schuldenquote verhindert.

Für das Jahr 2002 erwartet die Kommission
eine weitere Verschlechterung des Finanzie-
rungssaldos im Eurogebiet insgesamt. Es wird
davon ausgegangen, dass sich die durch-
schnittliche Defizitquote um 0,3 Prozentpunk-
te auf 1,4 % erhöht und damit 1 Prozent-
punkt über dem in den Frühjahrsprognosen
und den aktualisierten Stabilitätsprogrammen
2000–2001 angenommenen Stand liegt. Der
Gesamtsaldo dürfte sich infolge der rückläu-
figen Zinsausgaben etwas weniger verschlech-
tern als der Primärüberschuss. Dieser günsti-
ge Einfluss der Zinsausgaben ist auch nahezu
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Abbildung 35
Veränderung des durchschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldos im
Euro-Währungsgebiet gegenüber dem
Vorjahr – Beitrag der Einnahmen,
Primärausgaben und Zinsausgaben
(in % des BIP)

Quellen: Europäische Kommission, Herbst 2001, und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer
Verringerung der Defizite an, während negative Werte einen
Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
Ohne die Erlöse aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.
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allein für die Verbesserung des konjunktur-
bereinigten Finanzierungssaldos verantwort-
lich. Insgesamt wird für das kommende Jahr
mit einer überwiegend neutralen Ausrichtung
des finanzpolitischen Kurses gerechnet, auf
die auch der weitgehend unveränderte kon-
junkturbereinigte Primärsaldo hindeutet (Ab-
bildung 34). Die durchschnittliche öffentliche
Schuldenquote für den Euroraum dürfte mar-
ginal um 0,4 Prozentpunkte auf 68,4 % fallen.

Insgesamt deuten die Prognosen der Europä-
ischen Kommission darauf hin, dass die Ver-
schlechterung der Finanzierungssalden in den
Jahren 2001 und 2002 größtenteils durch kon-
junkturelle Faktoren bedingt sein wird, da
das Produktionswachstum merklich unter das
trendmäßige Wachstum sinkt und die Länder
die automatischen Stabilisatoren wirken las-
sen (Abbildung 34). Gleichwohl hat etwa die
Hälfte der Euro-Länder ihre Finanzpolitik im
Vergleich zu ihrem bisherigen Kurs gelockert.

Nach den Prognosen der Kommission wird
die Defizitquote des Euro-Währungsgebiets
infolge einer im Jahr 2001 rückläufigen Ein-
nahmenquote und einer im Folgejahr steigen-
den Primärausgabenquote (Abbildung 35) –
beide werden sich um rund 0,5 Prozentpunk-
te des BIP verändern – zunehmen. Teilweise
aufgefangen wird der negative Einfluss dieser
Veränderungen auf den Finanzierungssaldo
durch zusätzliche Einsparungen bei den Zins-
ausgaben, die sich auf ungefähr 0,2 Prozent-
punkte pro Jahr belaufen werden.

Die weitere Umsetzung von Steuerreformen
drückt die Einnahmenquote in den meisten
Ländern des Eurogebiets nach unten. Darüber
hinaus ist davon auszugehen, dass die spürba-
re Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
in den Jahren 2001 und 2002 sowie die stei-
gende Arbeitslosigkeit und die niedrigeren
Aktienkurse die Einnahmen aus der Besteue-
rung von Arbeitnehmer- und Unternehmer-
einkommen sowie Kapitalerträgen schmälern
werden. Die verzögerten Auswirkungen des
kräftigen BIP-Wachstums im letzten Jahr ha-
ben jedoch auch in diesem Jahr insbesondere
im Unternehmenssektor zu einer Ausweitung

der Steuereinnahmen geführt. Sie dürften im
kommenden Jahr jedoch wegfallen. Die Zu-
sammensetzung des BIP-Wachstums war für
das im Jahr 2001 verzeichnete Einnahmen-
wachstum günstig, da sich die schwächere
Auslandsnachfrage und die geringeren Brutto-
investitionen nur in begrenztem Maß auf die
Bemessungsgrundlagen der Steuern auswir-
ken. Auf der Ausgabenseite führt das wirt-
schaftliche Umfeld zu einem Anstieg der
durch Arbeitslosigkeit bedingten Ausgaben.
In einigen Ländern war in diesem Jahr zudem
eine Überschreitung der Ausgabenziele im
Gesundheitswesen für ein unerwartet hohes
Ausgabenwachstum verantwortlich. Es ist zu
betonen, dass das Ausgabenwachstum im Jahr
2002 in vielen Ländern die Werte, die den
aktualisierten Stabilitätsprogrammen 2000–
2001 zugrunde liegen, merklich überschrei-
ten dürfte.
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Den Prognosen der Kommission für den Ge-
samtzeitraum 1998 bis 2002 zufolge werden
bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen kei-
ne weiteren Fortschritte erzielt werden, da
der konjunkturbereinigte Primärüberschuss in
diesem Zeitraum geringfügig zurückgehen
wird. Der Rückgang der Defizitquote im
Euro-Währungsgebiet wird im Zeitraum von
1998 bis 2002 mit insgesamt 1,2 Prozent-
punkten geringer ausfallen als die Rückfüh-
rung der Zinsausgabenquote (1,4 Prozent-
punkte). Die Bemühungen der Regierungen,
die Primärausgabenquote zu mindern, wer-
den mit weniger als der Hälfte des gesamten
Rückgangs des Defizits (0,6 Prozentpunkte)
zu Buche schlagen. Sinkende Kosten des
Schuldendienstes werden zur Finanzierung
der verbleibenden Defizitrückführung und der
verringerten Einnahmenquoten beitragen.

Weiterhin sehr große Haushalts-
ungleichgewichte in einigen Ländern

Prognosen über die Haushaltsposition des
Euro-Währungsgebiets spiegeln das wesent-
lich ungünstigere Wirtschaftsklima wider,
welches die Finanzierungssalden über das
Wirken der automatischen Stabilisatoren ne-
gativ beeinflusst. Die Entwicklung des durch-
schnittlichen Finanzierungssaldos im Euro-
raum sagt jedoch nichts über die sehr unter-
schiedliche Situation zweier verschiedener
Ländergruppen aus. Für acht Länder werden
in den Jahren 2001 und 2002 schlimmstenfalls
geringfügige Defizite erwartet, und ihre je-
weiligen Schuldenquoten dürften sich weiter
– in einigen Fällen signifikant – verringern.
Demgegenüber wird bei vier Ländern mit zu
hohen Defizitquoten gerechnet, und ihre
Schuldenquoten dürften kaum zurückgehen
beziehungsweise wie in einem Land den Refe-
renzwert von 60 % sogar wieder überschrei-
ten.

Die Staaten der ersten Gruppe haben weit-
gehend ausgeglichene Haushaltspositionen
bereits erreicht, oder es dürfte ihnen im Jahr
2002 gelingen. Unter den gegenwärtigen Be-
dingungen ist davon auszugehen, dass keines
dieser Länder zu einem Ungleichgewicht zu-

rückkehrt, obgleich einige Länder ihre nomi-
nalen und konjunkturbereinigten Überschüs-
se gerade drastisch reduzieren. Die beiden
Staaten dieser Gruppe, die einen hohen Schul-
denstand aufweisen, streben den für einen
zügigeren Schuldenabbau erforderlichen be-
trächtlichen Überschuss jedoch nicht an.

Die Gelegenheit, die öffentlichen Finanzen in
den wirtschaftlich besseren Jahren von 1998
bis 2000 auf eine solidere Grundlage zu stel-
len, haben die vier Länder mit beträchtlichen
verbleibenden Defiziten ungenutzt verstrei-
chen lassen. Daher ist der Übergang zu soli-
den, „nahezu ausgeglichenen oder einen
Überschuss aufweisenden“ Haushaltspositio-
nen noch nicht abgeschlossen. Dennoch wird,
folgt man den Prognosen der Europäischen
Kommission, nur eines dieser Länder im Zeit-
raum von 2001 bis 2002 Fortschritte bei der
Konsolidierung der Staatsfinanzen erzielen,
und ein anderes wird seine weitgehend neu-
trale finanzpolitische Ausrichtung beibehalten.
Außerdem sind die finanzpolitischen Korrek-
turmaßnahmen in einigen Fällen nur vorüber-
gehender Natur und werden somit nicht
nachhaltig zur längerfristigen Tragfähigkeit der
öffentlichen Finanzen beitragen. In anderen
Fällen werden die Maßnahmen recht weit de-
finiert (zum Beispiel die Bekämpfung von
Steuerhinterziehung).

Unerwartete Haushaltsrisiken könnten diese
Staaten in die Nähe des Referenzwerts für
die Defizitquote von 3 % bringen oder sogar
zu einer Überschreitung führen. Erstens ist
die Wirksamkeit der geplanten Konsolidie-
rungsmaßnahmen zum Teil ungewiss.
Zweitens könnte sich die momentane Kon-
junkturschwäche verstärken, während einige
Länder ihre Haushaltspläne jedoch auf recht
optimistischen Wirtschaftsszenarien gegrün-
det haben. Und schließlich könnten sich Über-
schreitungen von Ausgabenzielen wiederho-
len. Sollten ungünstige Ereignisse dieser Art
tatsächlich eintreten, dann könnten sich die
in den Haushalten der Länder eingeplanten
Sicherheitsmargen als unzureichend heraus-
stellen, um die Defizitquote unter dem Refe-
renzwert zu halten. Dies wiederum würde
die Kommission dazu veranlassen, einen Be-
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richt über das Bestehen eines übermäßigen
Defizits zu erstellen.

Fortschritte auf dem Weg zu einer trag-
fähigen Haushaltslage und strukturellen
Reformen erforderlich

Die mangelnde Entschlossenheit, verbleiben-
de Haushaltsungleichgewichte in einem Um-
feld langsameren Wirtschaftswachstums zu
beseitigen, stellt sowohl die Glaubwürdigkeit
der Konsolidierungsanstrengungen einiger
Länder als auch die Gültigkeit des Stabilitäts-
und Wachstumspakts selbst in Frage. Ein Auf-
schub des Ziels der Erreichung tragfähiger
Haushaltslagen würde den Konsolidierungs-
prozess gefährden, und zwar nicht nur in den
betroffenen Staaten, sondern auch im Euro-
gebiet insgesamt, da die Glaubwürdigkeit des
Paktes allgemein untergraben würde. Daher
sollten die Länder mit verbleibenden Un-
gleichgewichten die von ihnen in ihren aktua-
lisierten Stabilitätsprogrammen 2000-2001
vorgesehenen Fristen zur Erreichung ausge-
glichener Haushalte im Zeitraum 2003/04
konsequent einhalten.

Länder, die eine tragfähige Haushaltslage
bereits erreicht haben, können die derzeitige
Konjunkturflaute auffangen, indem sie die au-
tomatischen Stabilisatoren frei wirken lassen.
Sie dürfen jedoch nicht das Risiko eingehen,
durch finanzpolitischen Aktionismus neue Un-
gleichgewichte zu schaffen. Ein solches Ver-
halten hat sich in der Vergangenheit häufig
als kontraproduktiv erwiesen, da finanzpoliti-
sche Maßnahmen in den letzten Jahrzehnten
aufgrund von Wirkungsverzögerungen und
der Schwierigkeit, diese Maßnahmen rückgän-
gig zu machen, prozyklisch gewirkt und zum
allgemeinen Anstieg der Staatsausgaben und
der Steuerquoten beigetragen haben.

Da Überschreitungen der Ausgabenziele die
Konsolidierungsbemühungen der Länder in
der Vergangenheit vielfach zunichte gemacht
haben, würden wirksame Mechanismen, die
der Ausgabenkontrolle und -zurückhaltung
auf allen staatlichen Ebenen dienen, die Glaub-

würdigkeit der Haushaltsziele erhöhen. Des
Weiteren bedarf es auch entschlossener
struktureller Ausgabenreformen. Die Über-
prüfung von Festlegungen auf ein Ausgaben-
ziel würde in einem ersten Schritt dabei hel-
fen, die mittelfristigen Ziele des Stabilitäts-
und Wachstumspakts zu erreichen, und nach-
folgend weitere Steuersenkungen erleichtern.
Umfassende strukturelle Reformen des Steu-
er- und Ausgabensystems dürften darüber hi-
naus auch zu einem finanzpolitischen Umfeld
beitragen, das der Schaffung von Arbeitsplät-
zen und wirtschaftlichem Wachstum zuträg-
lich ist.

Des Weiteren würde eine durch Ausgaben-
zurückhaltung bewirkte Konsolidierung der
Staatsfinanzen einen raschen Abbau der Schul-
denquote erleichtern. Dies wiederum würde
dazu führen, dass der von der Alterung der
Bevölkerung ausgehende Druck auf die Haus-
halte besser aufgefangen würde. Mangelnde
Fortschritte auf diesem Gebiet geben zu be-
sonderer Sorge Anlass, da zunehmend mit
dem Risiko zu rechnen ist, dass steigende
Sozialversicherungsausgaben höhere (und
nicht niedrigere) Steuern erfordern bezie-
hungsweise eine Ausweitung der Defizite
oder Schulden nach sich ziehen.

Die wirtschaftliche Abschwächung wie auch
die Schwierigkeiten einiger Länder, ihre fiska-
lischen Ziele einzuhalten, haben eine Kontro-
verse über die Angemessenheit der finanzpo-
litischen Regeln der EU ausgelöst. Es gibt je-
doch keinen Grund für eine Neuauslegung
des Stabilitäts- und Wachstumspakts. Er for-
dert eine vorrangige Rolle für die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen nicht nur in Zeiten
kräftigen Wachstums. Die angemessenen fis-
kalischen Ziele, auf die sich die Länder kon-
zentrieren sollen, waren ebenfalls Gegenstand
der Diskussionen. In diesem Zusammenhang
ist nachdrücklich darauf hinzuweisen, dass der
Pakt eindeutig auf die in den Stabilitätspro-
grammen enthaltenen Nominalziele für Quo-
ten der Finanzierungssalden abstellt, während
die Konjunkturentwicklung in die Beurteilung
dieser Haushaltsziele und der Ergebnisse Ein-
gang findet.
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Zusammenfassend ist hervorzuheben, dass
die Haushaltsziele hinreichend ehrgeizig sein
müssen, und zwar insbesondere in Ländern
mit verbleibenden Ungleichgewichten, in
denen ausgeglichene Haushaltspositionen bis
2003/04 erreicht werden müssen. Die Regie-
rungen sollten diese Überlegungen, die auch
im Einklang mit den Grundzügen der Wirt-
schaftspolitik 2001 stehen, uneingeschränkt
in die bevorstehende Aktualisierung der Sta-
bilitätsprogramme einfließen lassen. Dadurch
wird die Glaubwürdigkeit der Konsolidie-

rungsvorhaben der Länder und die des Stabi-
litäts- und Wachstumspakts gestärkt. Im Üb-
rigen sollten die Regierungen bei der Fest-
legung ihrer mittelfristigen Haushaltsstrate-
gien den in den Grundzügen der Wirt-
schaftspolitik 2001 enthaltenen Forderungen
nach umfassenden strukturellen Reformen hin
zu beschäftigungsfreundlichen Steuer- und So-
zialleistungssystemen, niedrigen Schuldenstän-
den und tragfähigen Renten- und Gesund-
heitssystemen Rechnung tragen.

5 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen für das Euro-Währungsgebiet

Auf der Grundlage der bis Mitte November
2001 verfügbaren Daten haben die Experten
des Eurosystems Projektionen zu den makro-
ökonomischen Entwicklungen im Euro-Wäh-
rungsgebiet ausgearbeitet. Diese Projektionen
wurden entsprechend den festgelegten Ver-
fahren gemeinsam von den Experten der EZB
und der nationalen Zentralbanken des Euro-
Währungsgebiets erstellt1 . Sie gehen zweimal
jährlich in die vom EZB-Rat vorgenommene
Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung
und der Risiken für die Preisstabilität im Rah-
men der zweiten Säule der geldpolitischen
Strategie der EZB ein.

Die von Experten erstellten Projektionen ba-
sieren auf einer Reihe von Annahmen, unter
anderem im Hinblick auf Zinssätze, Wechsel-
kurse, Ölpreise und den Welthandel außer-
halb des Euro-Währungsgebiets. Insbesondere
wird von der technischen Annahme ausge-
gangen, dass die kurzfristigen Marktzinssätze
über den Projektionszeitraum konstant blei-
ben. Diese Annahme soll die Erörterungen im
EZB-Rat vereinfachen, indem sie die mögli-
chen Auswirkungen von über den Projekti-
onshorizont hinweg unveränderten EZB-Leit-
zinsen auf die künftige Preisentwicklung
aufzeigt. Aus diesem Grund sind die von Ex-
perten erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen nicht als die beste unbedingte
Voraussage der zukünftigen Entwicklungen zu
verstehen, insbesondere nicht über längere
Zeiträume, da die Geldpolitik immer handeln

wird, wenn dies zur Gewährleistung der
Preisstabilität erforderlich ist. Zusätzlich zu
der Annahme hinsichtlich der kurzfristigen
Zinssätze wird von der technischen Annah-
me ausgegangen, dass die bilateralen Euro-
Wechselkurse unverändert bleiben. Die tech-
nischen Annahmen im Hinblick auf langfristi-
ge Zinssätze basieren auf Einschätzungen der
Märkte, die einen über den Projektionszeit-
raum hinweg weitgehend unveränderten Ver-
lauf anzeigen.

Im Hinblick auf die Unsicherheit der Projekti-
onen werden Bandbreiten zur Darstellung der
Ergebnisse jeder Variablen verwendet. Sie ba-
sieren auf der Differenz zwischen den tat-
sächlichen Entwicklungen und früheren Pro-
jektionen, die von den Zentralbanken des
Euro-Währungsgebiets über eine Reihe von
Jahren durchgeführt wurden. Die Bandbrei-
ten entsprechen dem Doppelten des Durch-
schnitts der absoluten Werte dieser Diffe-
renz. Im Allgemeinen unterscheiden sich die
Bandbreiten je nach Variable und betrachte-
tem Zeithorizont. Sie spiegeln sowohl den
unterschiedlichen Schwierigkeitsgrad bei der
Projektion einzelner Variablen bei unter-
schiedlichen Zeithorizonten wider, als auch
die Diskrepanzen zwischen den für Zinssätze,
Wechselkurse usw. gemachten Annahmen

1 Weitere Informationen zu den bei der Erstellung der Projektionen
verwendeten Verfahren und Techniken finden Sie in „A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“, Juni
2001, EZB.
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und ihren tatsächlichen Werten. Die Ten-
denz der meisten Bandbreiten, sich im Ver-
lauf des Projektionszeitraums auszuweiten,
reflektiert die höhere Unsicherheit der Pro-
jektionen für spätere Jahre.

Annahmen hinsichtlich des außenwirt-
schaftlichen Umfelds

In weitgehender Übereinstimmung mit Prog-
nosen anderer internationaler Institutionen
implizieren die für das außenwirtschaftliche
Umfeld des Euro-Währungsgebiets gemach-
ten Annahmen, dass nach einem im zweiten
Halbjahr 2001 schwachen Weltwirtschafts-
wachstum im Verlauf von 2002 eine allmähli-
che Erholung einsetzen wird, die im Jahr 2003
zu wieder höheren Jahreswachstumsraten füh-
ren wird. Die Unsicherheit der Prognosen ist
zum gegenwärtigen Zeitpunkt aus mehreren
Gründen ungewöhnlich groß. Erstens ist die
Unsicherheit bezüglich der Wirtschaftsaus-
sichten an Wendepunkten der Konjunktur-
entwicklung immer vergleichsweise hoch.
Zweitens hat sich nach den Terroranschlägen
vom 11. September in den Vereinigten Staa-
ten die Unsicherheit noch verstärkt. Vor al-
lem ist noch unklar, wie sich diese Ereignisse
letztlich auf die Geschäftsentwicklung und das
Verbraucherverhalten auswirken werden. Die
vorliegende Projektion geht jedoch davon aus,
dass die Faktoren, die das Weltwirtschafts-
wachstum im Jahr 2001 negativ beeinflusst
haben, im Verlauf des Projektionszeitraums
allmählich an Wirkung verlieren. Dennoch ist
nicht auszuschließen, dass sich das internatio-
nale Umfeld ungünstiger als angenommen ent-
wickelt oder dass es bei einem raschen Ab-
klingen der internationalen Spannungen zu ei-
ner lebhafteren Erholung kommen könnte.

Die Projektionen gehen davon aus, dass sich
das Wachstum des weltweiten realen BIP au-
ßerhalb des Euro-Währungsgebiets von durch-
schnittlich 5 % im Jahr 2000 auf rund 2 % im
Jahr  2001 und 1,5 % im Jahr 2002 verringern
und 2003 wieder auf rund 4 % steigen wird.
Für die Vereinigten Staaten wird eine stärke-
re und nachhaltigere Wachstumsverlangsa-
mung unterstellt als im Juni angenommen,

gefolgt von einer Erholung im Jahresverlauf
2002. Für Japan wird angenommen, dass das
Wachstum im Jahr 2002 sehr schwach bleibt
und sich 2003 zaghaft erholt. Für die Kon-
junktur in anderen Teilen der Welt, die sich
im Allgemeinen stärker verlangsamte als zuvor
erwartet, wird mit einer Erholung im Lauf
von 2002 gerechnet, wobei die Reformländer
von den Entwicklungen in den Vereinigten
Staaten und Japan weniger beeinflusst wer-
den als andere Schwellenländer.

Vor dem Hintergrund der Annahmen zum
weltweiten realen BIP-Wachstum wird ein
deutlicher Rückgang des Wachstums der Ex-
portmärkte außerhalb des Euro-Währungsgebiets
von 12 % im Vorjahr auf 1,5 % im Jahr 2001
projiziert. Mit einer relativ raschen Erholung
wird im Verlauf von 2002 gerechnet. Ein
schwaches Wachstum der Exportmärkte im
zweiten Halbjahr 2001 und ersten Halb-
jahr 2002 spiegelt sich in einer durchschnittli-
chen Jahreswachstumsrate der Exportmärkte
außerhalb des Euroraums von rund 0,5 % im
Jahr 2002 wider, und für 2003 wird ein An-
stieg auf rund 6,5 % unterstellt.

Auf der Grundlage der von den Futures-Märk-
ten implizierten Entwicklung wird angenom-
men, dass die Weltölpreise zunächst erheblich
zurückgehen, dann aber über den Projekti-
onszeitraum hinweg wieder etwas anziehen.
Es wird unterstellt, dass der Jahresdurch-
schnittspreis für Öl in US-Dollar im Jahr 2002
um 24 % fallen und 2003 um 3 % steigen wird.
Der durchschnittliche Rückgang im Jahr 2002
spiegelt vor allem den Rückgang der Ölpreise
in den letzten Monaten wider, der auch das
Preisniveau des kommenden Jahres beeinflus-
sen wird. Des Weiteren wird unterstellt, dass
sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) sowohl
2001 als auch 2002 verringern, bevor sie 2003
leicht anziehen.

Nach einem im Jahr 2000 infolge einer regen
Wirtschaftstätigkeit und höherer Ölpreise
verzeichneten Anstieg haben sich die Inflati-
onsraten in den meisten Industrieländern im
Lauf des Jahres 2001 stabilisiert. Für 2002
und 2003 wird aufgrund einer schwächeren
Konjunktur und niedrigerer Ölpreise von ei-
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nem Nachlassen des allgemeinen Inflations-
drucks von außerhalb des Euroraums ausge-
gangen.

Projektionen zum Wachstum des realen
BIP

Den Projektionen zufolge ist das Wachstum
des realen BIP im Euro-Währungsgebiet be-
trächtlich zurückgegangen, und zwar von
3,4 % im Jahr 2000 auf eine Bandbreite von
1,3 % bis 1,7 % im Jahr 2001. Trotz einer pro-
jizierten Erholung im Lauf von 2002 dürfte
das jahresdurchschnittliche reale BIP-Wachs-
tum in einer Bandbreite von 0,7 % bis 1,7 %
liegen. Für 2003 wird ein weiterer Wiederan-
stieg des realen BIP projiziert, wobei das jah-
resdurchschnittliche Wachstum sich in einer
Bandbreite von 2,0 % bis 3,0 % bewegen dürf-
te. Das schwächere Wachstum im Euro-Wäh-
rungsgebiet in den Jahren 2001 und 2002 spie-
gelt zum großen Teil die ausgeprägte Wachs-
tumsverlangsamung der Weltwirtschaft und
deren Auswirkungen auf die Exporte, Investi-
tionen und Lagerbildung des Euroraums wi-
der. Hingegen gehen die Projektionen unge-
achtet einiger negativer Vertrauenseffekte
davon aus, dass die privaten Konsumausga-
ben robuster bleiben, was zum Teil auf die
Steuersenkungen zu Beginn des Jahres 2001
in mehreren Ländern zurückzuführen ist. Die
Wachstumsraten des realen BIP dürften
wieder höher ausfallen, sobald sich die Ex-
porte zu erholen beginnen und die Unsicher-
heit nachlässt. Insgesamt gehen die Projektio-
nen davon aus, dass sich die inländische Nach-
frage im Euro-Währungsgebiet nach der
hohen Wachstumsrate des Jahres 2000 in den
Jahren 2001 und 2002 abschwächt, sich 2003
aber wieder erholt. Der Beitrag des Außen-
handels zum BIP-Wachstum dürfte nach ei-
nem deutlich positiven Ergebnis 2001 im Jahr
2002 leicht negativ sein und 2003 eine gemä-
ßigte Erholung verzeichnen.

Die Ereignisse vom 11. September und die
daraus resultierende erhöhte Unsicherheit
werden, so die Annahme, einen lediglich vor-
übergehenden Einfluss auf die inländische
Nachfrage im Euroraum haben, der insbeson-

dere in einem Aufschub von Investitionen und
– in geringerem Maß – von Konsumausgaben
bestehen und somit das BIP-Wachstum so-
wohl 2001 als auch 2002 dämpfen dürfte.
Während sich ein Teil dieser Auswirkungen
im zweiten Halbjahr 2001 bemerkbar gemacht
haben dürfte, könnten einige verzögerte
Effekte auch noch im Verlauf von 2002 auf-
treten.

Bei den Komponenten der inländischen Ver-
wendung wird projiziert, dass das Wachstum
der privaten Konsumausgaben von 2,6 % im
Jahr 2000 auf 1,7 % bis 2,1 % im Jahr 2001
zurückgegangen ist und sich im Jahr 2002 auf
1,2 % bis 2,2 % beläuft. Eine Erholung in der
Bandbreite von 1,5 % bis 3,1 % wird für 2003
projiziert. Die Konsumausgaben leisten den
Projektionen zufolge den größten und stabils-
ten Beitrag zum realen BIP-Wachstum im Pro-
jektionszeitraum, was ein immer noch relativ
kräftiges Wachstum der real verfügbaren Ein-
kommen widerspiegelt. Letzteres dürfte von
den Steuersenkungen in mehreren Ländern in
den Jahren 2001 und 2002 und auch von dem
projizierten Rückgang der Inflation im Jahr
2002 gestützt werden. Für diese beiden Fak-
toren wird projiziert, dass sie den Einfluss
der Konjunkturabschwächung auf das Einkom-
men der privaten Haushalte abschwächen.
Den Projektionen zufolge hat sich die Spar-
quote jedoch im Jahr 2001 erhöht und wird
danach im Wesentlichen unverändert bleiben.
Die anfängliche Erhöhung ist vor allem auf
eine verzögerte Anpassung der Konsumaus-
gaben an die Ende 2000 und Anfang 2001
erfolgten Steuersenkungen zurückzuführen.
Danach wird die Sparquote den Projektionen
zufolge angesichts der anhaltenden Auswir-
kungen der größeren Unsicherheit sowie der
weniger optimistischen Beschäftigungsaussich-
ten auf ein niedrigeres Niveau zurückfallen.

Auf der Grundlage der aktuellen Haushalts-
pläne wird angenommen, dass die Zunahme
der Konsumausgaben des Staats von 1,8 % im
Jahr 2000 über den Projektionszeitraum hin-
weg etwas zurückgeht. Die Anzahl der Be-
schäftigten im öffentlichen Sektor dürfte im
Euro-Währungsgebiet im Projektionszeitraum
weitgehend unverändert bleiben. Der Anstieg
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der realen Staatsausgaben dürfte daher in ers-
ter Linie den Erwerb von Gütern und Dienst-
leistungen widerspiegeln.

Für die Investitionen insgesamt wird ein be-
trächtlicher Rückgang im Wachstum von
4,5 % im Jahr 2000 auf -0,6 % bis 0,4 % im
Jahr 2001 projiziert; im Jahr 2002 dürfte es
mit -1,0 % bis 2,0 % schwach bleiben. 2003
könnte das Investitionswachstum wieder auf
1,2 % bis 4,4 % steigen. Die Investitionsab-
schwächung im Jahr 2001 ergibt sich vor al-
lem aus der Verschlechterung des wirtschaft-
lichen Umfelds und der erhöhten Unsicher-
heit. Den Projektionen zufolge ist das
Wachstum der Unternehmensinvestitionen
über das gesamte Jahr 2001 hinweg äußerst
schwach geblieben. Zu einer gewissen Erho-
lung, die von einer Wiederbelebung der Ex-
porte, günstigen Finanzierungsbedingungen
und einem den Annahmen zufolge anhaltend
gemäßigten Wachstum der Arbeitskosten aus-
gelöst werden dürfte, wird es, so die Projek-
tionen, im Lauf von 2002 und verstärkt im
Jahr 2003 kommen. Die Zunahme der Woh-
nungsbauinvestitionen dürfte bis 2003 auf-
grund der Kürzungen steuerlicher Anreize
und des Überangebots an Wohneinheiten in
einigen Ländern gering ausfallen. Für die öf-
fentlichen Investitionen wird ein Wachstums-
rückgang gegenüber der Rate von rund 2 %
im Vorjahr als Folge der sich verschlechtern-
den Finanzlage auf Gemeindeebene in einigen
Ländern projiziert.

Den Projektionen zufolge ist der Anteil des
Außenbeitrags am BIP-Wachstum 2001 positiv
geblieben, da der Rückgang des Importwachs-
tums, der im Wesentlichen das geringere
Wachstum der inländischen Nachfrage wider-
spiegelt, das niedrigere Exportwachstum
mehr als ausgleichen dürfte. Der Außenbei-
trag dürfte im Jahr 2002 leicht negativ ausfal-
len und 2003 wieder etwas steigen. Für das
Exportwachstum – einschließlich des Handels
innerhalb des Euro-Währungsgebiets – erge-
ben die Projektionen einen Rückgang von
12,4 % im Jahr 2000 auf 2,4 % bis 5,2 % im
Jahr 2001 und 0,3 % bis 3,5 % im Jahr 2002,
bevor es 2003 zu einer Erholung in der Band-
breite von 4,0 % bis 7,2 % kommt. Diese Pro-

jektion spiegelt die Annahme eines deutli-
chen Rückgangs im Wachstum der Export-
märkte außerhalb des Eurogebiets wider,
während für den Marktanteil des Euroraums
davon ausgegangen wird, dass er im Projekti-
onszeitraum mehr oder weniger unverändert
bleibt. Beim Importwachstum – einschließlich
des Handels innerhalb des Euro-Währungs-
gebiets – wird ein Rückgang von 10,9 % im
Jahr 2000 auf 1,1 % bis 3,7 % im Jahr 2001
und auf 0,6 % bis 4,0 % im Jahr 2002 proji-
ziert, für 2003 jedoch mit einem Anstieg auf
3,7 % bis 7,1 % gerechnet, worin sich weitge-
hend das Profil der Gesamtausgaben im Euro-
Währungsgebiet niederschlägt.

Für das Beschäftigungswachstum insgesamt er-
geben die Projektionen einen deutlichen
Rückgang von dem außerordentlich hohen
Wert von 2 % im Jahr 2000 auf leicht positive
Werte im Jahr 2002, bei einem leichten An-
stieg im Jahr 2003. Dieser Verlauf spiegelt,
wenn auch verzögert, vor allem die projizier-
te konjunkturelle Entwicklung wider. Darüber
hinaus dürften den Projektionen zufolge eine
begrenzte Zunahme der Arbeitskosten und
ein anhaltendes Wachstum des Anteils der
Teilzeitbeschäftigungen das Beschäftigungs-
wachstum im Projektionszeitraum stützen.
Das Angebot an Arbeitskräften dürfte infolge
steigender Erwerbsquoten zunehmen, wenn
auch nicht mehr so rasch wie in der jüngsten
Vergangenheit. Die Projektionen ergeben eine
Arbeitslosenquote, die nicht weiter sinkt und
im Projektionszeitraum weitgehend unverän-
dert bleibt, wobei sich sowohl die Beschäfti-
gung als auch das Arbeitskräfteangebot leicht
erhöhen.

Aussichten für Preise und Kosten

Auf der Basis der den Projektionen zugrunde
liegenden Annahmen dürfte sich die durch-
schnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt im Jahr
2001 in der Bandbreite von 2,6 % bis 2,8 %
bewegt haben und im Jahr 2002 auf 1,1 % bis
2,1 % zurückgehen. Es wird projiziert, dass
diese Zuwachsrate im Jahr 2003 in einer Band-
breite von 0,9 % bis 2,1 % liegen wird. Der
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projizierte Rückgang in den Jahren 2002 und
2003 erklärt sich aus dem im Vergleich zu
2001 drastischen Rückgang der Importpreise
und gemäßigteren Steigerungen der Binnen-
preise. Frühere Steigerungen der Importprei-
se, vor allem der Ölpreise, und Sonderfakto-
ren, die sich auf die Nahrungsmittelpreise aus-
gewirkt haben, dürften keinen Aufwärtsdruck
auf die Inflationsrate gemessen am HVPI mehr
ausüben. Dies erklärt weitgehend den bis
Mitte 2002 projizierten Inflationsrückgang.
Darüber hinaus wird projiziert, dass der in-
ländische Kostendruck infolge des eher mo-
deraten Wachstums des realen BIP im gesam-
ten Projektionszeitraum zurückgehen wird,
wobei die Gewinnmargen begrenzt sein dürf-
ten.

Den Projektionen zufolge wird der von den
Einfuhrpreisen im Euro-Währungsgebiet ausge-
hende Inflationsdruck, der die für die Ölprei-
se und den Euro-Wechselkurs gemachten
technischen Annahmen sowie die erwartete
moderate weltweite Inflation widerspiegelt,
im Projektionszeitraum erheblich nachlassen.
Für die Jahresänderungsrate der Importprei-
se wird ein Rückgang von 8,5 % im Jahr 2000
auf rund 1,5 % im Jahr 2001 und möglicher-
weise ein negativer Wert im Jahr 2002 proji-
ziert, ehe im Jahr 2003 ein leichter Anstieg
verzeichnet wird.

Es wird projiziert, dass die Steigerungsrate
des BIP-Deflators zu Marktpreisen, die die Ent-
wicklung der Lohnstückkosten, Gewinnmar-
gen und indirekten Steuern widerspiegelt, von
1,4 % im Jahr 2000 auf eine Bandbreite von
2,2 % bis 2,5 % im Jahr 2001 gestiegen ist und
2002 zunächst auf 1,4 % bis 2,1 % und 2003
dann weiter auf 1,0 % bis 1,9 % sinkt. Der
Rückgang des BIP-Deflators über den Projek-
tionszeitraum spiegelt im Wesentlichen eine
ähnliche Entwicklung der Lohnstückkosten wi-
der, da die Schwankungen der Gewinnmar-
gen sich in Grenzen halten. Erhöhungen der
Erzeugerpreise für Nahrungsmittel beeinflus-
sen die Entwicklung des BIP-Deflators nicht
mehr. Zudem trägt das den Projektionen zu-
folge relativ schwache reale BIP-Wachstum
zu begrenzten Gewinnmargen im Projektions-
zeitraum bei.

Es wird angenommen, dass sich der in den
letzten Jahren generell moderate Anstieg der
Löhne über den Projektionszeitraum weitge-
hend fortsetzt. Auf der Grundlage von vorlie-
genden Informationen über die Lohnentwick-
lung im Jahr 2001 und über bestehende Lohn-
vereinbarungen scheint sich die Reaktion des
Lohnwachstums auf den vorangegangenen An-
stieg der Inflation bislang in Grenzen gehalten
zu haben. Der projizierte Rückgang der Nach-
frage nach Arbeit in Zusammenhang mit einer
schwächeren Konjunktur dürfte dazu beitra-
gen, den Lohnanstieg im Projektionszeitraum
zu begrenzen. Der relativ umfassende Gel-
tungsbereich und die lange Laufzeit bestehen-
der Lohnvereinbarungen dürften diesen Ef-
fekt jedoch dämpfen. Insgesamt wird proji-
ziert, dass das Lohnwachstum 2002 mehr
oder weniger stabil bleiben wird und im Jahr
2003 nur leicht ansteigen wird, wenn eine
Konjunkturerholung einsetzt.

Für die Zunahme der Lohnstückkosten, die im
Jahr 2000 sehr gering war, wird als Folge
eines konjunkturbedingten Rückgangs des
Wachstums der Arbeitsproduktivität ein kräf-
tiger Anstieg im  Jahr 2001 projiziert. Dieser
Anstieg dürfte nur vorübergehend sein; die
Zunahme der Lohnstückkosten wird, so die
Projektionen, im Projektionszeitraum auf rund
1,5 % zurückgehen, während sich die Arbeits-
produktivität auf den langfristigen Durch-
schnitt zubewegt und sich der Anstieg der
Nominallöhne nicht erheblich beschleunigt.
Für das Euro-Währungsgebiet insgesamt wer-
den die indirekten Steuern in den Jahren 2002
und 2003 einen geringen Aufwärtsdruck auf
die Preise ausüben. Angesichts des intensiven
Wettbewerbs im Einzelhandel im Eurogebiet
sowie der umfassenden öffentlichen Kontrol-
le wird von der Euro-Bargeldumstellung in den
Jahren 2001 und 2002 kein nennenswerter
Aufwärtsdruck auf die Preise erwartet.

Es wird projiziert, dass die Entwicklung der
Komponenten des HVPI (ohne Energie und
Nahrungsmittel) weitgehend die allgemeine
Entwicklung des BIP-Deflators nachvollzieht.
Den Projektionen zufolge ist die Teuerung
der Preise für Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) im Jahr 2001 allmählich gestiegen,
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wird aber im verbleibenden Projektionszeit-
raum infolge der geringeren Kapazitätsauslas-
tung und der niedrigeren Einfuhrpreise leicht
zurückgehen. Für die Inflation bei den Dienst-
leistungspreisen wird im Jahr 2001 infolge ei-
nes Anstiegs der administrierten Preise und
indirekten Steuern sowie der Erhöhung der
Lohnstückkosten eine Zunahme projiziert.
Die Preissteigerungen bei den Dienstleistun-
gen werden den Projektionen zufolge in den
kommenden Jahren im Zuge einer Verlangsa-
mung des Anstiegs der Arbeitskosten etwas
zurückgehen.

Die Umkehr der in der Vergangenheit zu be-
obachtenden Steigerungen der Energiepreise
stellt einen wichtigen Faktor bei dem proji-
zierten Rückgang der jährlichen HVPI-Inflati-

on insgesamt dar. Entsprechend den Annah-
men für den Euro-Wechselkurs und die Öl-
preise gehen die Projektionen davon aus, dass
der Beitrag der Energiepreise zur Inflations-
rate insgesamt erheblich zurückgegangen ist,
und zwar von 2000 bis 2001 um rund 1 Pro-
zentpunkt. Allerdings wurde der dämpfende
Effekt der Energiepreise auf die HVPI-Inflati-
on in diesem Jahr durch eine Aufwärtsbewe-
gung bei den Nahrungsmittelpreisen ausgegli-
chen, die auf den Ausbruch von Tierseuchen
zurückzuführen war. Im Jahr 2002 dürften die
Energiepreise, wenn auch nur geringfügig, zum
Rückgang der HVPI-Inflation insgesamt bei-
tragen, während die Projektionen nicht davon
ausgehen, dass die Nahrungsmittelpreise ei-
nen Aufwärtsdruck auf die Teuerung ausüben.

Tabelle 11
Makroökonomische Projektionen
(Durchschnittliche Veränderung gegen Vorjahr in % ) 1)

2000 2001 2002 2003

HVPI 2,4 2,6 – 2,8 1,1 – 2,1 0,9 – 2,1

Reales BIP 3,4 1,3 – 1,7 0,7 – 1,7 2,0 – 3,0

Private Konsumausgaben 2,6 1,7 – 2,1 1,2 – 2,2 1,5 – 3,1

Konsumausgaben des Staates 1,8 1,1 – 2,3 0,8 – 1,8 0,8 – 1,8

Bruttoanlageinvestitionen 4,5 -0,6 – 0,4 -1,0 – 2,0 1,2 – 4,4

Exporte (Waren und Dienstleistungen) 12,4 2,4 – 5,2 0,3 – 3,5 4,0 – 7,2

Importe (Waren und Dienstleistungen) 10,9 1,1 – 3,7 0,6 – 4,0 3,7 – 7,1

1) Im Hinblick auf jede Variable und jeden Zeithorizont basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen
zwischen den tatsächlichen Ergebnissen und früheren Projektionen durch die Zentralbanken des Euro-Währungsgebiets.
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Vergleiche der makroökonomischen Projektionen
(Durchschnittliche Veränderungen gegen Vorjahr in %)

Bandbreiten basieren auf dem Durchschnitt der absoluten Abweichungen von früheren Projektionen

2001 2002 2003

HVPI – Dezember 2001 2,6 – 2,8 1,1 – 2,1 0,9 – 2,1

HVPI – Juni 2001 2,3 – 2,7 1,2 – 2,4 entfällt

Reales BIP – Dezember 2001 1,3 – 1,7 0,7 – 1,7 2,0 – 3,0

Reales BIP – Juni 2001 2,2 – 2,8 2,1 – 3,1 entfällt

Kasten 7
Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2001

Gegenüber den im Monatsbericht vom Juni 2001 veröffentlichten, von Experten des Eurosystems erstellten

gesamtwirtschaftlichen Projektionen stellen die deutlich nach unten revidierten Aussichten für das

Weltwirtschaftswachstum die wesentlichste Änderung der den Projektionen zugrunde liegenden Annahmen

dar. Das Wachstum der Exportmärkte außerhalb des Eurogebiets ist daher für die Jahre 2001 und 2002 um

rund 5 Prozentpunkte nach unten revidiert worden, und zwar auf 1,5 % für das Jahr 2001 und auf 0,5 % für das

Jahr 2002. Dies ist eine im Vergleich zu den in früheren Projektionen vorgenommenen Korrekturen relativ

deutliche Revision. Weitere Veränderungen der Annahmen betreffen die Ölpreise, die 2001 niedriger sind als

zuvor angenommen, und die kurzfristigen und langfristigen Zinssätze, die nun im gesamten Projektionszeitraum

niedriger sind.

Die Bandbreiten für das reale BIP-Wachstum sind für die Jahre 2001 und 2002 deutlich nach unten korrigiert

worden, sodass sie nun für beide Jahre unter den Untergrenzen der zuvor projizierten Bandbreiten liegen. Die

Korrektur, die sich auf etwas mehr als 1 Prozentpunkt beläuft, ist vor allem auf die nach unten revidierten

Exporte zurückzuführen, die ihrerseits durch die ungewöhnlich deutlich nach unten korrigierten Aussichten

für das Weltwirtschaftswachstum bedingt sind. Allerdings sind alle Komponenten der inländischen Nachfrage

ebenfalls beträchtlich nach unten revidiert worden. Die Investitionen und Vorratsveränderungen sind aufgrund

der Auswirkungen, die die für das Jahr 2000 und das erste Halbjahr 2001 verfügbar gewordenen neuen Daten

auf die durchschnittlichen Jahresangaben für 2001 und 2002 haben werden, nach unten korrigiert worden.

Darüber hinaus geht die derzeitige Projektion davon aus, dass sich die große Unsicherheit sowohl 2001 als

auch 2002 negativ auf die Investitionen und in geringerem Maß auch auf den Konsum auswirkt.

Die für die Inflation in den Jahren 2001 und 2002 projizierten Bandbreiten kommen denen des vorangegangenen

Durchgangs sehr nahe. Die Bandbreite für die HVPI-Inflation 2001 entspricht in etwa der im Juni projizierten

Bandbreite, auch wenn sie sich leicht nach oben verschoben hat. Dies deutet darauf hin, dass der Beitrag von

Sonderfaktoren, Ölpreisen und Nominallohnentwicklung ziemlich zutreffend projiziert wurden. Die HVPI-

Bandbreite für 2002 kommt der im Juni angegebenen Bandbreite ebenfalls nahe, liegt aber etwas niedriger.

Darin schlagen sich unveränderte Annahmen zum einen bezüglich der Lohnvereinbarungen nieder, welche die

beträchtliche Trägheit der Nominallöhne widerspiegeln, und zum anderen hinsichtlich des der Projektion für

2002 zugrunde liegenden Abklingens der Sonderfaktoren; es wird allerdings von niedrigeren Ölpreisen

ausgegangen.
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Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Währungsgebiet
(Veränderungen gegen Vorjahr in %)

Datum der 2001 2002 2003
Veröffentlichung

Europäische Kommission November 2001 1,6 1,3 2,9
IWF November 2001 1,6 1,3 -
OECD November 2001 1,6 1,4 3,0
Prognosen von Consensus Economics November 2001 1,5 1,5 -
Survey of Professional Forecasters November 2001 1,5 1,5 2,5

Quellen: Herbstprognose der Europäischen Kommission von 2001; IMF, 13. November 2001; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Kasten 8
Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen Institutionen liegt nun eine Reihe von Prognosen für das Euro-Währungsgebiet bis zum

Jahr 2003 vor. Diese umfassen die Prognosen internationaler und privatwirtschaftlicher Organisationen und

die Ergebnisse des von der EZB durchgeführten Survey of Professional Forecasters. Diese Prognosen sind

jedoch untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen

Projektionen nicht vollständig vergleichbar, da sie auf verschiedenen Annahmen basieren und zu

unterschiedlichen Zeitpunkten mit unterschiedlicher Datenbasis fertig gestellt wurden. Anders als die von

Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren Prognosen normalerweise

nicht auf der Annahme, dass die kurzfristigen Zinssätze über den Projektionszeitraum hinweg konstant sind.

Darüber hinaus unterscheiden sich die Prognosen in ihren Annahmen bezüglich der finanziellen und externen

Variablen. Schließlich ist auch zu erwähnen, dass in den Prognosen von Consensus Economics und dem

Survey of Professional Forecasters der EZB eine Vielzahl nicht spezifizierter Annahmen verwendet wird.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen

eindeutig Übereinstimmung darüber, dass nach einem erwarteten realen BIP-Wachstum von rund 1,5 % in

diesem Jahr (ein deutlicher Rückgang gegenüber dem im Jahr 2000 verzeichneten hohen Wert von 3,4 %) die

Wirtschaftstätigkeit im Jahr 2002 weiterhin schwach sein wird. Sowohl die Europäische Kommission als auch

der IWF sagen für 2002 eine weitere Abschwächung der realen BIP-Wachstumsrate auf 1,3 % voraus,

während sich das Wachstum im Jahr 2002 dem Survey of Professional Forecasters und den Prognosen von

Consensus Economics zufolge auf 1,5 % belaufen könnte. Die von einigen Institutionen veröffentlichten

vierteljährlichen Wachstumsraten deuten darauf hin, dass das schwache jährliche Wachstum des realen BIP für

2002 vor allem auf die Auswirkungen der für die zweite Jahreshälfte 2001 erwarteten schwachen

Wirtschaftstätigkeit zurückzuführen ist. Für den Jahresverlauf 2002 wird eine moderate Erholung erwartet.

Dies spiegelt eine allmähliche Verbesserung der Aussichten für die inländische Nachfrage und die weltweite

Konjunkturentwicklung wider. Dennoch können sich die einzelnen Prognosen hinsichtlich des genauen

Zeitpunkts der Erholung unterscheiden, was sich in den daraus resultierenden Angaben zum Jahreswachstum

2002 niederschlägt. Für 2003 gehen die vorliegenden Prognosen von einem deutlichen Anstieg des realen BIP-

Wachstums aus, und zwar dem Survey of Professional Forecasters der EZB zufolge auf 2,5 % und der OECD

zufolge sogar auf 3,0 %.

Was die Inflationsaussichten betrifft, so zeigen alle Prognosen einen allmählichen Rückgang im kommenden

Jahr an, wobei die durchschnittliche jährliche Inflationsrate für das Jahr 2001 von der OECD mit 2,5 % und

von der Europäischen Kommission mit 2,8 % angegeben wird und im Jahr 2002 dem IWF zufolge auf 1,5 %

und der Europäischen Kommission zufolge auf 1,8 % fällt. Es wird erwartet, dass die Inflation 2003 weitgehend

unverändert bleibt, und zwar bei 1,7 % der OECD zufolge und bei 1,8 % nach Angaben des Survey of

Professional Forecasters und der Europäischen Kommission. Die Auswirkungen vorübergehender Schocks,
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die die Preisentwicklung im Jahr 2001 beeinflusst haben, dürften abklingen, während sowohl externe als auch

inländische Faktoren den Preisdruck weiter verringern dürften.

Datum der 2001 2002 2003
Veröffentlichung

Europäische Kommission November 2001 2,8 1,8 1,8

IWF November 2001 2,7 1,5 -

OECD November 2001 2,5 1,6 1,7

Prognosen von Consensus Economics November 2001 2,6 1,7 -

Survey of Professional Forecasters November 2001 2,6 1,7 1,8

Quellen: Herbstprognose der Europäischen Kommission von 2001; IMF, 6. November 2001; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.
1) Deflator für den privaten Verbrauch für IWF und OECD, HVPI für die anderen.

Vergleich der Prognosen zum Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-Währungsgebiet 1)

 (Veränderung gegen Vorjahr in %)

Deutliche Abschwächung des weltwirt-
schaftlichen Wachstums

Die Weltwirtschaft steht gegenwärtig im Zei-
chen einer deutlichen Wachstumsabschwä-
chung, die, ausgehend von den Vereinigten
Staaten, mit unterschiedlicher Intensität auch
die meisten übrigen Regionen der Welt er-
fasst hat. Wichtige Bestimmungsgründe die-
ser Konjunkturabkühlung waren zunächst eine
sinkende Nachfrage nach IKT(Informations-
und Kommunikationstechnologie)-Produkten
und die verzögerten Auswirkungen der Öl-
preiserhöhung. Die Terroranschläge vom
11. September verstärkten die Unsicherheit
und beeinträchtigten im September und Ok-
tober die Wirtschaftstätigkeit in den Verei-
nigten Staaten. Zurzeit wird allgemein mit
einem weiterhin schwachen Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr und der ersten Hälf-
te des kommenden Jahres und einer allmäh-
lichen Erholung in der zweiten Jahreshälfte
2002 gerechnet. Höhere jährliche Wachs-
tumsraten könnten sich im Jahr 2003 wieder
einstellen. Wichtig ist jedoch, dass diese
Wachstumsperspektiven offensichtlich einer
großen Unsicherheit unterliegen. Mögliche
Abwärtsrisiken könnten sich insbesondere aus

einer länger andauernden weltweiten Verun-
sicherung als direkte oder indirekte Folge der
Terroranschläge ergeben sowie dann, wenn
sich der Rückgang der privaten Unterneh-
mensinvestitionen insbesondere in den Ver-
einigten Staaten länger als zurzeit angenom-
men hinzieht. Falls sich die internationalen
Spannungen bald legen, könnte die Weltwirt-
schaft aber wieder rascher wachsen.

Erwartungsgemäß haben sämtliche großen
internationalen Organisationen ihre in jüngs-
ter Zeit veröffentlichten Wachstumsprog-
nosen für alle wichtigen Wirtschaftsregi-
onen nach unten revidiert. Für die Vereinig-
ten Staaten liegen die Schätzungen für das
reale BIP-Wachstum im Jahr 2002 zwischen
0,5 % (Europäische Kommission) und 0,7 %
(IWF und OECD). Allgemein wird mit einem
wieder stärkeren Wirtschaftswachstum ab
Mitte nächsten Jahres gerechnet. Für Japan
wird nach den meisten Prognosen im kom-
menden Jahr eine Rezession erwartet, wobei
eine Schrumpfung des realen BIP um 0,9 %
(Europäische Kommission), 1 % (OECD) bzw.
1,3 % (IWF) prognostiziert wird. Mit einem
Wiederanstieg des Wirtschaftswachstums in
Japan wird nunmehr allgemein nicht vor 2003
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gerechnet. Insgesamt dürften die konjunktu-
relle Abkühlung in den Vereinigten Staaten
und die Rezession in Japan zusammen mit der
Wachstumsschwäche in den Schwellenländern
die Nachfrage nach Exporten aus dem Euro-
Währungsgebiet sowie die Ausfuhr- und Ein-
fuhrpreise in den kommenden Monaten dämp-
fen.

Bemerkenswert an der gegenwärtigen Ver-
langsamung des Wachstums ist, dass sie in
allen wichtigen Regionen der Welt zu ver-
zeichnen ist. Dies könnte zum einen die Tat-
sache widerspiegeln, dass es keine größeren
regionalen Schocks gegeben hat, sondern glo-
bale Schocks wie die Ölpreiserhöhung in den
Jahren 1999 bis 2000. Zum anderen zeigt sich
hierin auch teilweise die enge Verflechtung
der einzelnen Regionen über die Kanäle des
Handels – sei es direkt oder indirekt über
Drittmarkteffekte – sowie der Finanzmärkte
und möglicherweise auch des Vertrauens. So
haben beispielsweise private Investoren, Un-
ternehmen und institutionelle Anleger die
grenzüberschreitende Streuung ihrer Aktiva
und Passiva in den letzten beiden Jahren deut-
lich verstärkt. Insbesondere haben die Unter-
nehmen ihre Geschäfte – besonders durch
Fusionen und Übernahmen – weltweit be-
trächtlich diversifiziert, und die Verkaufserlö-
se aus der Tätigkeit der Niederlassungen im
Ausland machen allgemein einen zunehmen-
den Anteil am gesamten Absatzergebnis aus.
Folglich dürften Unternehmen, aber auch die
privaten Haushalte von der Entwicklung im
Ausland stärker betroffen sein. Darüber hin-
aus ist die Korrelation zwischen den Finanz-
märkten, möglicherweise auch aufgrund der
verstärkten grenzüberschreitenden Investiti-
onen, in den letzten Jahren enger geworden,
insbesondere in Bezug auf die Erträge aus
Aktien. Der allgemeine Rückgang der Aktien-
kurse könnte somit zur Synchronisation der
Konjunkturzyklen beigetragen haben.

Was die Entwicklung in den großen Wirt-
schaftsregionen betrifft, so ist die Wirtschafts-
aktivität in den Vereinigten Staaten im dritten
Quartal des laufenden Jahres weiter ge-
schrumpft, und das reale BIP-Wachstum ist
nunmehr negativ. Das Business Cycles Dating

Committee des National Bureau of Economic
Research, das am 26. November offiziell be-
kannt gab, dass sich die US-Wirtschaft in ei-
ner Rezession befindet, erklärte, dass die Ter-
roranschläge wesentlich zur Verstärkung der
Kontraktion beigetragen haben. Im Gefolge
dieser Ereignisse gaben die Verbraucher in
den folgenden Wochen erheblich weniger
aus, und einige von den Anschlägen beson-
ders in Mitleidenschaft gezogene Sektoren
bauten ihr Personal merklich ab. Gleichzeitig
brach das Vertrauen der Unternehmen und
insbesondere der Konsumenten unter dem
Einfluss der Sorgen über die konjunkturelle
Lage und die Dauer der militärischen Ver-
geltungsschläge im Oktober ein. Da die Ter-
roranschläge die Wirtschaft in einer bereits
labilen konjunkturellen Situation trafen, dürf-
te die Schwächephase zunächst anhalten. Eine
allmähliche Erholung wird allgemein ab etwa
Mitte kommenden Jahres erwartet.

Nach einer vorläufigen Schätzung dürfte sich
das reale BIP-Wachstum im dritten Viertel-
jahr des laufenden Jahres im Quartalsvergleich
und auf Jahresrate hochgerechnet auf -0,4 %
belaufen haben. Erwartungsgemäß wurde es
vor allem durch die privaten Unternehmens-
investitionen gebremst. Darüber hinaus setz-
te sich der Abbau der Lagerbestände im drit-
ten Quartal in Folge fort. Der negative Bei-
trag dieser Komponenten wurde durch den
Anstieg des privaten Verbrauchs und der
Staatsausgaben weitgehend kompensiert.
Trotz eines deutlichen Rückgangs sowohl
der Ausfuhren als auch der Einfuhren ging
vom Außenbeitrag im dritten Quartal dieses
Jahres eine positive Wirkung auf das reale
BIP-Wachstum aus, während er im zweiten
Quartal leicht wachstumsdämpfend gewirkt
hatte.

Auf kurze Sicht und auch im Hinblick auf die
nach wie vor große Ungewissheit über die
künftige Entwicklung ist mit einem weiter ver-
haltenen realen BIP-Wachstum zu rechnen,
da die anhaltende Schrumpfung der Investiti-
onsausgaben der Unternehmen mit einem ge-
ringeren Wachstum des Verbrauchs, der im
Verlauf dieses Jahres die wichtigste Konjunk-
turstütze bildete, zusammenfallen dürfte. Der
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seit November 2000 anhaltende Rückgang der
Industrieproduktion hat sich im Jahresverlauf
2001 stetig beschleunigt. Im Oktober lag die
Industrieproduktion um 6,3 % unter ihrem
Vorjahrsniveau, sodass sie in den ersten zehn
Monaten dieses Jahres um 2,4 % im Vergleich
zur entsprechenden Vorjahrsperiode gesun-
ken ist. Gleichzeitig fiel die Kapazitäts-
auslastung auf ihren niedrigsten Stand seit
mehr als 18 Jahren, während die Auftragsein-
gänge im verarbeitenden Gewerbe im dritten
Quartal 2001 um 11 % niedriger waren als im
Vergleichsquartal des Vorjahrs. Die schwache
Entwicklung auf der Angebotsseite steht im
Gegensatz zum privaten Konsum, der durch
die günstigeren Finanzierungsbedingungen und
die Steuerrückzahlungen in den Vereinigten
Staaten seit Juli 2001 gestützt wird. Der star-
ke Anstieg der Arbeitslosigkeit (von 4,9 % im
September auf 5,4 % im Oktober) im Ver-
bund mit der sinkenden Zuversicht könnte
allerdings das Wachstum der verfügbaren Ein-
kommen dämpfen und die Sparneigung der
privaten Haushalte aus Vorsichtsgründen ver-
stärken. Die dem langfristigen Wachstum in
den Vereinigten Staaten zugrunde liegenden
Fundamentalfaktoren sind jedoch nach wie
vor günstig. Dies zeigt sich an der jüngsten
Entwicklung des jährlichen Produktivitäts-
wachstums, das sich im dritten Quartal 2001
wieder auf 2,8 % erhöhte.

Die Preisentwicklung in den Vereinigten Staa-
ten verläuft weiter in ruhigen Bahnen. Niedri-
gere Öl- und Rohstoffpreise und ein schwä-
cherer Anstieg der Lohnstückkosten (im
Quartalsvergleich und auf Jahresrate hochge-
rechnet 2 % im dritten Quartal 2001, nach
6,3 % im Schlussquartal 2000) sowie die Nach-
frageschwäche schlugen sich bereits in der
Teuerungsrate nieder. Die Inflationsindizes
auf der Verbraucher- und insbesondere der
Erzeugerpreisstufe sanken im Oktober 2001
deutlich (um 0,3 % bzw. 1,6 % gegenüber dem
Vormonat). Der jährliche Anstieg der Indizes
belief sich damit im Oktober auf 2,1 % bzw.
0,9 % (nach 2,7 % bzw. 1,6 % im September).
Trotz gewisser Aufwärtsrisiken bei den Öl-
preisen aufgrund möglicher Fördereinschrän-
kungen wird allgemein damit gerechnet, dass
der von der Nachfrageabschwächung aus-

gehende Abwärtsdruck den Preisauftrieb in
nächster Zeit in Grenzen halten wird.

In den letzten Monaten hat der Offenmarkt-
ausschuss der amerikanischen Notenbank
(FOMC) seinen Zielsatz für Tagesgeld weiter
gesenkt; er wurde damit von 6,5 % Ende 2000
auf 2,0 % am 6. November 2001 zurückgeführt.
In seiner Erklärung vom 6. November 2001
nannte der Ausschuss die gestiegene Unsicher-
heit und die Besorgnis über eine Verschlechte-
rung der Konjunkturlage sowohl in den Verei-
nigten Staaten als auch im Ausland als die wich-
tigsten konjunkturdämpfenden Faktoren.

In Japan nehmen die deflationären Tendenzen
zu, nachdem der Konjunkturabschwung nun
vom verarbeitenden Gewerbe auch auf ande-
re Wirtschaftsbereiche übergreift. Nach ei-
nem negativen Wachstum im zweiten Viertel-
jahr hat sich die konjunkturelle Lage in der
zweiten Hälfte dieses Jahres weiter ver-
schlechtert. Die Industrieproduktion ging –
insbesondere im IKT-intensiven Sektor der
Herstellung von Elektromaschinen – weiter
zurück, wobei sich nun auch im tertiären Sek-
tor eine Konjunkturabschwächung deutlicher
abzeichnet. Als Folge hiervon hat sich die
Lage am Arbeitsmarkt verschärft. Überstun-
den werden kräftig abgebaut und die Arbeits-
losenquote ist weiter gestiegen. Diese Ent-
wicklung hat sich auch in einem Rückgang der
Indikatoren des Unternehmens- und Verbrau-
chervertrauens niedergeschlagen.

Was die weiteren Aussichten betrifft, so hängen
Stärke und Zeitpunkt einer möglichen Erholung
nach allgemeiner Auffassung von der Entwick-
lung der Auslandsnachfrage und der Umsetzung
der geplanten strukturellen Reformen ab. Der
anhaltende Rückgang des Auftragseingangs im
Maschinenbau seitens der Privatwirtschaft weist
zusammen mit den schwachen Gewinnen und
den erforderlichen weiteren Anpassungen der
Unternehmensbilanzen darauf hin, dass die pri-
vaten Investitionsausgaben gering bleiben dürf-
ten. Die Verschlechterung der Lage am Ar-
beitsmarkt könnte auch die privaten Konsum-
ausgaben dämpfen, die im gegenwärtigen
Konjunkturabschwung bislang eine wichtige
Konjunkturstütze bilden.
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Vor diesem Hintergrund dürfte der Abwärts-
druck auf die Preise auf kurze bis mittlere
Sicht anhalten. Dementsprechend hat die
Bank von Japan den Geldmarkt weiterhin mit
reichlicher Liquidität versorgt und versucht,
den Gesamtbetrag der bei ihr unterhaltenen
täglichen Guthaben der Geschäftsbanken auf
einem Niveau von über 6 Billionen JPY zu hal-
ten. Am 18. September beschloss sie, ihren
Diskontsatz um 0,15 Prozentpunkte auf 0,1 %
zu senken und die Ausleihfrist für Lombard-
kredite zu verlängern. Zu den finanzpoliti-
schen Maßnahmen zählen ein vom Parlament
verabschiedeter Nachtragshaushalt in Höhe
von 3 Billionen JPY, der in erster Linie für
strukturelle Reformen und Maßnahmen zur
Stärkung des sozialen Netzes bestimmt ist.
Darüber hinaus wird zurzeit über einen zwei-
ten Nachtragshaushalt beraten.

Im Vereinigten Königreich entwickelt sich die
Konjunktur nach wie vor relativ günstig. Das
reale Produktionswachstum ging im dritten
Quartal dieses Jahres auf eine Jahresrate von
2,1 % zurück, nach 2,3 % im zweiten Quartal
(siehe Abbildung 36). Die Auswirkungen des
sich verschlechternden internationalen Um-
felds wurden teilweise durch eine anhaltend
kräftige Zunahme des privaten Konsums aus-
geglichen. Wie schon im zweiten Quartal trug
auch der öffentliche Verbrauch aufgrund vor-
gesehener höherer Staatsausgaben zum BIP-
Wachstum bei. Die Unternehmensinvestitio-
nen und die Ausfuhren gingen dagegen im
dritten Quartal um 2,7 % bzw. 2,3 % im Ver-
gleich zum Vorjahr zurück.

Die Inflation im Vereinigten Königreich belief
sich im Oktober, gemessen am Einzelhandels-
preisindex ohne Hypothekenzinsen (RPIX),
wie bereits im September auf 2,3 %. Die Teu-
erung wurde durch die jüngste Entwicklung
der Rohstoffpreise wie auch der Erzeuger-
preise gebremst, die weiter auf einen nur ge-
ringen Preisauftrieb hindeuteten. Am Arbeits-
markt zeichnete sich eine gewisse Entspan-
nung ab; die Arbeitslosenquote erhöhte sich
im dritten Quartal 2001 leicht auf 5,1 %.

Die kurzfristigen Konjunkturaussichten im
Vereinigten Königreich hängen teilweise von

der künftigen Entwicklung des privaten Ver-
brauchs ab. Ein allmählich nachlassendes
Wachstum der Realeinkommen, das sinkende
Konsumentenvertrauen und ein Rückgang des
Finanzvermögens deuten darauf hin, dass die
Konsumausgaben abnehmen könnten. Außer-
dem bleibt das internationale Umfeld ein
wichtiger Unsicherheitsfaktor in Bezug auf die
Entwicklung der Ausfuhren und Investitionen.
Vor dem Hintergrund des im Zuge der welt-
weiten Konjunkturabschwächung prognos-
tizierten nachlassenden Preisauftriebs hat der
geldpolitische Ausschuss der Bank von Eng-
land seinen Leitzins seit September dreimal
um insgesamt 100 Basispunkte auf 4,0 % zu-
rückgenommen.

In den Schwellenländern Asiens haben sich
die Aussichten für den Außenhandel und das
Wachstum durch die Ereignisse vom 11. Sep-
tember weiter verschlechtert. Die kleinen of-
fenen Volkswirtschaften der Region, die we-
gen des Einbruchs der IKT-Produktion mit
großen Schwierigkeiten zu kämpfen haben,
sind offenbar besonders betroffen. Gleichzei-
tig dürften die steigenden versicherungs- und
sicherheitsrelevanten Frachtkosten dazu füh-
ren, dass die Handelsströme weiter abneh-
men. Darüber hinaus belastet ein Rückgang in
der Tourismusbranche die Konjunktur in der
Region zusätzlich. Infolgedessen könnten ei-
nige der kleineren offenen Volkswirtschaften
in diesem Jahr ein negatives Wachstum auf-
weisen. Auf die Volkswirtschaften Chinas und
Indiens haben diese Ereignisse dagegen nur
einen vergleichsweise geringen Einfluss; dort
wird die Konjunktur von der kräftigen inlän-
dischen Nachfrage und in China zudem von
umfangreichen Netto-Kapitalzuflüssen getra-
gen. Mit Blick auf die Zukunft dürfte eine
konjunkturelle Erholung in den kleinen offe-
nen Volkswirtschaften angesichts der weiter
relativ schwachen Inlandsnachfrage weitge-
hend von einer allmählichen Besserung der
weltwirtschaftlichen Lage abhängen. In China
und Indien sind die wirtschaftlichen Aussich-
ten im kommenden Jahr offenbar günstiger
als in den jeweiligen Nachbarländern, obgleich
sie durch den Rückgang des Außenhandels
geringfügig beeinträchtigt werden könnten.
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Abbildung 36
Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrieländern

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte Königreich

werden Eurostat-Daten verwendet, für die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse für das Euro-Währungsgebiet bis 1995 sind für
den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschätzt; nach 1995:
HVPI-Werte. Für das Vereinigte Königreich wird der RPIX-
Index verwendet.

3) Für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte Königreich
werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, für die
Vereinigten Staaten und Japan nationale Angaben. Beim Euro-
Währungsgebiet, den Vereinigten Staaten  und Japan beziehen
sich die Ergebnisse sowohl für das BIP als auch für die
Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben; für das
Vereinigte Königreich sind die BIP-Werte saisonbereinigt,
während es sich bei den Angaben zur Leistungsbilanz um nicht
saisonbereinigte Werte handelt.

In den größeren EU-Beitrittsländern haben
sich die Wachstumsaussichten trotz einer im
Vergleich zu anderen Regionen relativ gro-
ßen Robustheit schrittweise verschlechtert.
Aufgrund konjunktureller Faktoren und der
Geldpolitik ist die Inflation in diesen Ländern
allgemein wieder rückläufig. Die Lage der öf-
fentlichen Finanzen hat sich dagegen ver-
schlechtert, was nur teilweise den sich ein-
trübenden wirtschaftlichen Aussichten zuge-
schrieben werden kann. Es wird allgemein
damit gerechnet, dass sich die schwache In-
landskonjunktur in Polen durch die sinkende
Exportnachfrage weiter verschlechtern wird.
Die Konjunkturaussichten der Tschechischen
Republik und Ungarns sind noch immer rela-
tiv günstig, doch gibt es Anzeichen für eine
bevorstehende leichte Wachstumsabschwä-
chung. Die Türkei befindet sich nach wie vor
in einer besonders prekären wirtschaftlichen
Lage. Sie hat mit hoher Inflation bei gleich-
zeitig starken rezessiven Tendenzen zu kämp-
fen, die vor allem mit der scharfen Kon-
traktion der Verbrauchs- wie auch der Inves-
titionsnachfrage zusammenhängen.

Russlands konjunkturelle Aussichten sind nach
wie vor gut. Die günstigen Terms of Trade
und die verbesserte Wettbewerbsfähigkeit
der letzten Jahre wirken sich stärker als er-
wartet aus. Der jüngste Ölpreisrückgang und
die Eintrübung des weltweiten Konjunkturkli-
mas könnten das Wirtschaftswachstum auf
kurze bis mittlere Sicht allerdings etwas
schmälern.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Lateiname-
rika ist hauptsächlich wegen der anhaltenden
weltweiten Konjunkturabschwächung und der
fortdauernden Finanzkrise in Argentinien
durch eine Verschlechterung der allgemeinen
Aussichten gekennzeichnet. Die argentinische
Regierung hat vor kurzem ein umfangreiches
Umschuldungsprogramm verabschiedet, um
die Zinslast zu verringern. In Brasilien hat
sich das Produktionswachstum im dritten
Quartal 2001 im Sog der wirtschaftlichen
Schwierigkeiten Argentiniens, deren Auswir-
kungen auf Brasilien noch durch eine von ei-
ner Dürre ausgelösten Energiekrise verschärft
wurden, weiter verlangsamt. Diese Abschwä-
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Abbildung 37
Wechselkursentwicklung
(Tageswerte)

Quelle: EZB.

chung war das Ergebnis einer durch hohe
Finanzierungskosten bedingten schwachen
Inlandsnachfrage, die dem durch die Abwer-
tung des Real ausgelösten dynamischen
Wachstum des Exportsektors entgegenwirk-
te. In letzter Zeit gibt es in der brasilianischen
Wirtschaft jedoch einige positive Signale wie
etwa die Abkopplung von den finanziellen Pro-
blemen Argentiniens und die erwartete Lo-
ckerung der Stromrationierung. Der Konjunk-
turausblick für die mexikanische Wirtschaft
ist in jüngster Zeit etwas weniger positiv; im
dritten Quartal 2001 war ein negatives Pro-
duktionswachstum zu verzeichnen (-1,6 % im
Vorjahrsvergleich). Diese Wende zum
Schlechteren ist teilweise auf den anhalten-
den Rückgang der Ausfuhren in die Vereinig-
ten Staaten, Mexikos Haupthandelspartner,
zurückzuführen.

Euro im November 2001 weitgehend
stabil

In der ersten Novemberhälfte wurde das Ge-
schehen an den Devisenmärkten offenbar von
dem wieder neu gewonnenen Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Aussichten für eine
konjunkturelle Erholung in den Vereinigten
Staaten belebt. Vor diesem Hintergrund ge-
wann der US-Dollar gegenüber allen wichti-
gen Währungen an Wert. Gegen Monatsende
allerdings gab die US-Währung als Reaktion
auf die Veröffentlichung einer Reihe negativer
Daten in den Vereinigten Staaten ihre Kurs-
gewinne teilweise wieder ab. Der Kurs des
Euro gegenüber dem japanischen Yen, dem
Pfund Sterling und dem Schweizer Franken
blieb im November weitgehend unverändert;
gegenüber dem US-Dollar büßte der Euro da-
gegen an Wert ein.

Der US-Dollar befestigte sich im November
gegenüber allen wichtigen Währungen, was
wohl darauf zurückzuführen war, dass am
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Abbildung 39
Effektive Euro-Wechselkurse

Quelle: EZB.
1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die

letzten Monatswerte beziehen sich auf November 2001 und
für den auf den Lohnstückkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen effektiven Wechselkurs auf das dritte
Quartal 2001 (teilweise geschätzt).

2) Die Veränderungen werden anhand der Außenhandels-
gewichte gegenüber den Währungen zwölf großer Partner-
länder berechnet.

Markt wieder Erwartungen über eine rasche
Erholung der US-Wirtschaft im nächsten Jahr
aufgekommen waren. Jedoch standen diese
Erwartungen, die im Monatsverlauf auch in
dem beträchtlichen Anstieg der langfristigen
US-Anleiherenditen ihren Niederschlag fan-
den, im Gegensatz zu den von allen größeren
internationalen Organisationen erheblich nach
unten korrigierten Prognosen für das welt-
weite Wirtschaftswachstum. Gegen Ende No-
vember allerdings stabilisierte sich der Dollar
angesichts der schwächer als erwartet ausge-
fallenen Daten zum Konsumentenvertrauen
in den Vereinigten Staaten und aufgrund von
Anzeichen dafür, dass die Erholung eventuell
langsamer als zuvor erwartet verlaufen könn-
te. Am 5. Dezember notierte der Euro bei
0,89 USD (siehe Abbildung 37) und damit gut
1 % niedriger als Ende Oktober und über 3 %
unter seinem Durchschnittswert im Jahr 2000.

Der Yen notierte in der ersten November-
hälfte weiterhin fest. Vor dem Hintergrund
der insgesamt negativen Einschätzung der Ge-
schäfts- und Wirtschaftslage in Japan, bei der
auch eine Herabstufung der langfristigen
Staatsschulden sowie Hinweise auf eine an-
haltende Schwäche im Bankensektor und die
steigende Arbeitslosigkeit eine Rolle spielten,
verlor er allerdings danach an Boden. Am
5. Dezember notierte der Yen bei 124,3 JPY
zum US-Dollar, womit er sein Niveau von
Ende Oktober um fast 2 % unterschritt. Der
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Abbildung 38
Wechselkursentwicklung im WKM II
(Tageswerte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (±2,25 %) für die dänische Kro-
ne an.

Wechselkurs des Euro zum Yen war gegen-
über Ende Oktober nahezu unverändert und
betrug am 5. Dezember 110,8 JPY; dieser
Wert übertrifft seinen Durchschnittsstand
vom vergangenen Jahr um mehr als 11 %.

Das Pfund Sterling blieb gegenüber dem Euro
fast den ganzen Monat über weitgehend sta-
bil, während es gegenüber dem US-Dollar im
November unter Abwertungsdruck geriet.
Ausschlaggebend hierfür waren die konjunk-
turelle Abkühlung im britischen Dienstleis-
tungssektor sowie eine Schrumpfung der Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe und ein
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Abbildung 40
Durchschnittswertindizes des Handels
mit Ländern innerhalb und außerhalb
des Euro-Währungsgebiets 1)

(1995 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.
1) Alle Angaben beziehen sich auf die elf Euro-Länder, die

letzten Angaben zu Ländern außerhalb des Euro-Währungs-
gebiets auf August 2001, die letzten Angaben zu Ländern
innerhalb des Euro-Währungsgebiets auf Juni 2001.
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Rückgang der Ausfuhren. Am 5. Dezember
notierte der Euro zum Pfund Sterling mit 0,63
GBP in etwa auf dem gleichen Niveau wie
Ende Oktober und damit fast 3 % über sei-
nem Durchschnitt im Jahr 2000.

Was andere europäische Währungen angeht,
so schwankte die dänische Krone nach wie
vor in einem engen Band unterhalb ihres Leit-
kurses im WKM II (siehe Abbildung 38). Ge-
genüber der schwedischen Krone wertete
sich der Euro seit Ende Oktober um fast 2 %
ab, notierte am 5. Dezember aber immer
noch auf einem um knapp 12 % höheren Ni-
veau als im Durchschnitt des Jahres 2000.
Gegenüber dem Schweizer Franken blieb der
Euro weitgehend unverändert; am 5. Dezem-
ber wurde er mit 1,47 CHF gehandelt, das
sind gut 5 % unter dem Durchschnittsstand
im Jahr 2000.

Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Währungen der zwölf
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wäh-
rungsgebiets, lag am 5. Dezember auf nahezu
dem gleichen Niveau wie Ende Oktober und
mehr als 2 % über seinem Durchschnittsni-
veau im Jahr 2000. In realer Rechnung verlief
die Entwicklung der mit den Verbraucher-
und Erzeugerpreisindizes sowie den Lohn-
stückkosten im verarbeitenden Gewerbe de-
flationierten effektiven Wechselkurse nach
wie vor nahezu parallel zum nominalen Index
(siehe Abbildung 39).

Leistungsbilanzdefizit ging im September
2001 zurück

Die Leistungsbilanz des Euro-Währungsge-
biets wies im September 2001 ein leichtes
Defizit in Höhe von 1,3 Mrd € auf, verglichen
mit einem Defizit von 3,4 Mrd € im entspre-
chenden Vorjahrsmonat. Der Rückgang des
Defizits war in erster Linie auf einen An-
stieg des Warenhandelsüberschusses (von
0,7 Mrd € auf 5,0 Mrd €) in Verbindung mit
einer Abnahme des Defizits bei den Erwerbs-
und Vermögenseinkommen (von 1,8 Mrd €

auf 0,7 Mrd €) zurückzuführen, während sich
der Überschuss im Bereich der Dienstleis-

tungen in ein Defizit umkehrte und sich das
Defizit bei den laufenden Übertragungen aus-
weitete.

In den ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres ging das kumulierte Leistungsbilanzde-
fizit auf 23,1 Mrd € zurück, verglichen mit
einem Defizit von 49,0 Mrd € im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum. Dies ist weitge-
hend dem Anstieg des kumulierten Waren-
handelsüberschusses um 31,4 Mrd € sowie
dem Umschwung im Bereich der Dienstleis-
tungen von einem Defizit in Höhe von
1,8 Mrd € hin zu einem Überschuss in Höhe
von 2,0 Mrd € zuzuschreiben, was durch den
Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermögenseinkommen um 9,6 Mrd € nur
teilweise ausgeglichen wurde. Unterdessen
blieb das Defizit bei den laufenden Übertra-
gungen praktisch unverändert.

Die saisonbereinigten Angaben zeigen, dass
der Überschuss im Warenhandel des Euroge-
biets mit Drittländern seit Ende letzten Jah-
res vor allem aufgrund der gesunkenen Ein-
fuhrwerte zugenommen hat, während die Ex-
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portwerte in diesem Zeitraum praktisch un-
verändert geblieben sind (siehe Tabelle 8.2
im Abschnitt „Statistik des Euro-Währungs-
gebiets“). Aus den Abbildungen 41 und 42
geht hervor, dass der Rückgang der Einfuhr-
werte sowohl auf die Abnahme der Einfuhr-
volumina aus Drittländern, die die nachlas-
sende Nachfrage innerhalb des Eurogebiets
widerspiegelt, als auch auf die vor allem infol-
ge der rückläufigen Ölpreise gesunkenen Ein-
fuhrpreise (die anhand der Durchschnitts-
wertindizes dargestellt werden) zurückzufüh-
ren ist. Auch das Volumen der Ausfuhren in
Länder innerhalb des Euroraums (das definiti-
onsgemäß dem Volumen der Einfuhren aus
Ländern innerhalb des Eurogebiets entspricht)
ging in etwa dem gleichen Tempo zurück wie
das Volumen der Einfuhren aus Drittländern.
Gleichzeitig ist der Wert der Ausfuhren des
Eurogebiets in Drittländer aufgrund der stei-
genden Exportpreise, die den seit Anfang
2001 zu beobachtenden Rückgang der Aus-
fuhrvolumen in Drittländer kompensiert ha-
ben, konstant geblieben. Der zuletzt genann-

Abbildung 42
Volumen der Ausfuhren des Euro-
Währungsgebiets in die Vereinigten
Staaten, das Vereinigte Königreich und
nach Asien 1)

(1999 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.
1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder, die

letzten Angaben auf Juli 2001.
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Abbildung 41
Volumen des Handels mit Ländern
innerhalb und außerhalb des Euro-
Währungsgebiets 1)

(1995 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.
1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwölf Euro-Länder

(geschätzt auf der Basis von Indizes der Durchschnittswerte
für die elf Euro-Länder); die letzten Angaben zu Ländern
außerhalb des Euro-Währungsgebiets beziehen sich auf
August 2001 und zu Ländern innerhalb des Euro-
Währungsgebiets auf Juni 2001.
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te Rückgang lässt sich durch die merkliche
Abschwächung der Auslandsnachfrage erklä-
ren und zeigt sich insbesondere am rückläufi-
gen Volumen der Ausfuhren in die Vereinig-
ten Staaten und nach Asien, wohingegen sich
die Exporte in das Vereinigte Königreich seit
Ende letzten Jahres im Schnitt kaum verän-
dert haben (siehe Abbildung 42). Allerdings
haben sich die Ausfuhrvolumina des Euroge-
biets in Drittländer in den letzten Monaten
anscheinend wieder etwas stabilisiert; dage-
gen sind die Hinweise auf eine Stabilisierung
des Volumens der Ausfuhren in Länder in-
nerhalb des Eurogebiets uneinheitlich. Nähe-
re Einzelheiten zur jüngsten Entwicklung der
Handelsvolumina des Euro-Währungsgebiets
mit Ländern innerhalb und außerhalb des Eu-
rogebiets finden sich in Kasten 5.

Umfangreiche Nettozuflüsse bei den
Wertpapieranlagen im September 2001

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen kam es im Sep-
tember dieses Jahres per saldo zu einem ho-
hen Mittelzufluss von 29,9 Mrd €, dem zweit-
höchsten Nettozufluss seit 1999. Ausschlag-



EZB •  Mona t sbe r i ch t  •  Dezember  200178

Tabelle 12
Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets
(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.–Sept. Sept. Jan.–Sept. Juli Aug. Sept.

Saldo der Leistungsbilanz -49,0 -3,4 -23,1 -4,1 4,2 -1,3
Einnahmen 1 165,9 141,1 1 270,1 147,9 133,4 132,8
Ausgaben 1 214,9 144,5 1 293,3 152,0 129,2 134,1

Saldo des Warenhandels 8,5 0,7 39,9 8,5 6,0 5,0
Ausfuhr 704,4 85,3 769,3 90,0 80,9 82,7
Einfuhr 695,9 84,6 729,4 81,6 74,9 77,8

Saldo der Dienstleistungen -1,8 0,3 2,0 0,9 0,8 -0,9
Einnahmen 215,3 26,6 231,5 28,6 27,7 24,3
Ausgaben 217,1 26,3 229,5 27,7 26,9 25,1

Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen -23,5 -1,8 -33,1 -8,1 0,3 -0,7
Saldo der laufenden Übertragungen -32,2 -2,6 -32,0 -5,4 -2,9 -4,7

Saldo der Vermögensübertragungen 8,1 0,8 7,6 0,4 0,6 0,0

Saldo der Kapitalbilanz 71,6 -8,2 -20,9 -12,0 0,3 -29,5

Direktinvestitionen 29,3 -32,5 -103,0 7,2 -6,0 -13,1
Außerhalb des Euro-Währungsgebiets -291,0 -47,0 -180,9 -6,0 -12,2 -19,1

Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -217,7 -26,4 -108,9 -11,8 -5,6 -5,1
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -73,2 -20,6 -72,0 5,8 -6,6 -14,0

Im Euro-Währungsgebiet 320,3 14,5 77,9 13,2 6,2 6,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 263,7 5,6 59,6 5,4 4,5 3,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 56,5 9,0 18,2 7,8 1,7 2,3

Wertpapieranlagen -116,7 -3,1 51,7 1,6 17,8 43,0
Dividendenwerte -220,6 -2,7 107,2 4,4 12,7 28,3

Aktiva -229,0 -11,1 -63,1 -8,4 -2,6 13,8
Passiva 8,4 8,4 170,3 12,8 15,3 14,5

Schuldverschreibungen 103,9 -0,3 -55,5 -2,8 5,1 14,7
Aktiva -95,7 -23,1 -94,7 -4,0 -15,4 13,2
Passiva 199,6 22,8 39,2 1,2 20,5 1,4

Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -87,5 -35,6 -51,3 8,8 11,9 29,9

Finanzderivate 7,1 1,9 -10,9 -4,8 -3,1 -1,0
Übriger Kapitalverkehr 144,9 21,8 26,9 -16,0 -12,6 -56,7
Währungsreserven 7,0 3,7 14,5 -0,0 4,1 -1,6

Restposten -30,7 10,8 36,5 15,7 -5,1 30,8

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 Währungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detaillierte Tabellen zu Zahlungsbilanzangaben der zwölf Euro-Länder finden sich im
statistischen Teil dieses Monatsberichts „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ im Abschnitt „Daten zu ausgewählten
Wirtschaftsindikatoren für das bisherige Euro-Währungsgebiet und Griechenland“ sowie auf der Website der EZB.

gebend hierfür waren die hohen Netto-Kapi-
talzuflüsse bei den Wertpapieranlagen
(43,0 Mrd €), die die Netto-Kapitalabflüsse
bei den Direktinvestitionen (13,1 Mrd €)
mehr als ausgeglichen haben.

Die Netto-Kapitalabflüsse durch Direktinves-
titionen entsprachen weitgehend dem Mittel-
abfluss, der in den vorangegangenen Monaten
in diesem Bereich zu verzeichnen war, und
gingen überwiegend auf Nettoabflüsse beim
Posten „Sonstige Anlagen, vor allem Kredite
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zwischen verbundenen Unternehmen“ zurück,
die sich auf insgesamt 11,7 Mrd € beliefen.
Beim Posten „Beteiligungskapital“ dagegen fie-
len die Nettoabflüsse mit 1,4 Mrd € mäßig
aus. Der umfangreiche Nettozufluss im Be-
reich der Wertpapieranlagen im September
war vorwiegend den Nettozuflüssen von
28,3 Mrd € bei den Anlagen in Dividenden-
werte zuzuschreiben. Auch bei den Anlagen
in Schuldverschreibungen des Euro-Wäh-
rungsgebiets kam es zu Netto-Kapitalzuflüs-
sen, und zwar in Höhe von 14,7 Mrd €.

In den ersten neun Monaten dieses Jahres
waren die Netto-Kapitalabflüsse bei den Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen mit 51,3 Mrd € niedriger
als im selben Zeitraum ein Jahr zuvor
(87,5 Mrd €).  Erstmals seit Beginn der drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Währungsuni-
on (WWU) kam es im September dieses Jah-
res - möglicherweise unter dem Einfluss der
Ereignisse vom 11. September in den Verei-
nigten Staaten - zu Nettoverkäufen ausländi-
scher Wertpapiere durch Ansässige des Eu-
rogebiets. Daraus ergaben sich für die Aktiv-
seite der Anlagen in Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen Nettozuflüsse im Be-
trag von 13,8 Mrd € bzw. 13,2 Mrd €. Bei

den Investitionen Gebietsfremder im Euro-
Währungsgebiet ergaben sich keine nennens-
werten Veränderungen: Auf der Passivseite
der Direktinvestitionen und der Wertpapier-
anlagen waren im September dieses Jahres
weiterhin Nettozuflüsse zu verzeichnen, und
zwar in Höhe von 6,0 Mrd € bzw. 15,9 Mrd
€.

Auslandsvermögensstatus des Euro-
Währungsgebiets per Ende 2000

Ende 2000 wurden beim Auslandsvermögens-
status des Euro-Währungsgebiets (berechnet
für die zwölf Euro-Länder; siehe Tabelle 8.7
im Abschnitt „Statistik des Euro-Währungs-
gebiets“) Nettoverbindlichkeiten in Höhe
von 152,1 Mrd € verzeichnet, verglichen mit
116,7 Mrd € Ende 1999. Hinter dem Anstieg
der Nettoverbindlichkeiten um 35,4 Mrd €

verbergen sich in erster Linie die um
187,3 Mrd € gestiegenen Nettoverbindlich-
keiten bei den „übrigen Anlagen“, die nur
teilweise durch den Anstieg der positiven
Netto-Direktinvestitionen (um 68,4 Mrd €)
und die Verbesserung der Netto-Schuldner-
position bei den Wertpapieranlagen (um
77,4 Mrd €) ausgeglichen wurden.
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