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Editorial

Seit dem |. Januar 2002 hilt die Bevolkerung
die Euro-Banknoten und -Miinzen in Handen.
Die Bargeldumstellung ist ein beispielloses
Unterfangen, das die Menschen in den zwolf
Landern, die den Euro eingefiihrt haben, und
auch viele Menschen auBerhalb des Euro-
gebiets direkt betrifft. Sowohl die Akzeptanz
des Euro seitens der Verbraucher wie auch
das Erreichen der logistischen Meilensteile
haben alle Erwartungen iibertroffen. Die Eu-
ropdische Zentralbank méchte allen Beteilig-
ten, einschlieBlich der Birger des Euroge-
biets, die die reibungslose Umstellung auf die
neuen Banknoten und Miinzen erméglicht ha-
ben, ihren Dank aussprechen. Das Eurosys-
tem ist stolz auf seinen Beitrag zu diesem
historischen Ereignis. Europdische Zentral-
banken haben seit 1996, als der Gestaltungs-
wettbewerb fiir die Euro-Banknoten ausge-
schrieben wurde, und insbesondere in den
letzten drei Jahren hart gearbeitet, um die
rechtzeitige Produktion der Euro-Banknoten
und eine erfolgreiche Euro-Bargeldumstellung
sicherzustellen. Bis Mitte Januar 2002 wur-
de bereits ein GroBteil der Bargeldtransak-
tionen im Eurogebiet in Euro durchgefiihrt.

Was die Geldpolitik betrifft, so beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 3. Januar 2002,
den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte des Eurosystems unver-
andert bei 3,25 % zu belassen. Die Zinssitze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitat blieben ebenfalls unverindert
bei 4,25 % bzw. 2,25 %.

Bei dieser Sitzung kam der EZB-Rat zu dem
Schluss, dass die wirtschaftliche Entwicklung
mit den vorausschauenden Zinsbeschliissen
vom letzten Jahr in Einklang stand. Das Ni-
veau der EZB-Leitzinsen wurde als geeignet
erachtet, um die Preisstabilitit mittelfristig
zu gewibhrleisten. Diese Einschitzung beruh-
te auf der Analyse der Aussichten fir die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht im Rahmen
der geldpolitischen Zwei-Saulen-Strategie der
EZB.

Was die erste Siule angeht, so erhohte sich
der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten der Geldmenge M3 im Zeitraum
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von September bis November 2001 auf 7,4 %,
nach 6,7 % im Zeitraum von August bis Ok-
tober. Das hohe M3-Wachstum in den letz-
ten Monaten spiegelt in einem wirtschaftli-
chen und finanziellen Umfeld, das weltweit
von groBer Unsicherheit gekennzeichnet ist,
eine besonders ausgeprigte Liquiditdtsprife-
renz von Anlegern im Eurogebiet wider. Dies
dirfte im Prinzip eine vorilibergehende Er-
scheinung bleiben und in diesem Zusammen-
hang keinen kiinftigen Inflationsdruck anzei-
gen, obwohl zum gegenwirtigen Zeitpunkt
sehr schwer abzusehen ist, wann eine Um-
kehr der vorangegangenen Umschichtung in
liquide Anlageformen einsetzen wird. Wih-
rend die Analyse im Zusammenhang mit der
ersten Sdule derzeit nicht auf Risiken fiir die
Preisstabilitit hindeutet, wird der jlingste Auf-
bau von Liquiditit, wenn er sich nicht um-
kehrt, eine sorgfiltige Analyse der moneti-
ren Entwicklung in den kommenden Monaten
erfordern, insbesondere wenn sich die Wirt-
schaft im Eurogebiet erholt.

Im Hinblick auf die zweite Sdule haben die
jingsten Angaben die frilhere Einschitzung
bestitigt, dass die Wirtschaftstiatigkeit im
Eurogebiet in der zweiten Jahreshilfte 2001
schwach war und wahrscheinlich auch Anfang
2002 noch schwach bleiben wird. Es gibt eini-
ge Hinweise, die die Aussichten fiir eine all-
mahliche Erholung im Verlauf des Jahres 2002
stiitzen. So lassen die Ergebnisse der jiingsten
Umfragen fiir das Eurogebiet beispielsweise
darauf schlieBen, dass der allgemeine Riick-
gang des Vertrauens beendet sein dirfte.
Einige aktuelle Entwicklungen an den Finanz-
miarkten konnten diese Annahme untermau-
ern. Was die Auslandsnachfrage betrifft, so
gibt es erste Anzeichen einer Stabilisierung
der Aussichten fiir das weltweite Wirtschafts-
wachstum. Jedoch ist die Unsicherheit beziig-
lich der wirtschaftlichen Aussichten in den
Vereinigten Staaten und in anderen Regionen
der Welt nach wie vor groB.

Ein wesentlicher Grund fiir die Erwartung ei-
nes Aufschwungs im Verlauf des Jahres 2002
liegt darin, dass sich in den letzten Jahren
keine fundamentalen wirtschaftlichen Un-
gleichgewichte im Eurogebiet gebildet haben,



die einen langen Korrekturprozess erfordern
wiirden. Ferner sind die Finanzierungsbedin-
gungen im Eurogebiet zurzeit gilinstig, und der
erwartete weitere Riickgang der Verbrau-
cherpreisinflation wird zu einer stirkeren Zu-
nahme des real verfiigbaren Einkommens fiih-
ren, was sich wiederum stiitzend auf die in-
Nachfrage dirfte.
Wihrend die jlingsten Zahlen die Erwartung
einer allmahlichen Konjunkturerholung im Eu-
rogebiet in diesem Jahr bestdtigen, bleiben
der Zeitpunkt und das AusmaB dieses Auf-
schwungs ungewiss. Daher ist eine weitere
genaue Beobachtung der laufenden Informati-
onen geboten.

landische auswirken

In diesem wirtschaftlichen Umfeld ist es nicht
wahrscheinlich, dass auf mittlere Sicht
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt entste-
hen. Der jihrliche Anstieg der Verbraucher-
preise, gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), hat in den letzten
Monaten kontinuierlich abgenommen und im
Dezember 2001 einen Wert von etwa 2 %
erreicht, was auf die Riickbildung der voran-
gegangenen Steigerungen der Energiepreise
und, wenn auch in geringerem Umfang, der
Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren ist. Die
jingsten Angaben zu den Erzeugerpreisen
sprechen dafiir, dass sich der Riickgang der
Verbraucherpreisinflation im Lauf des Jahres
2002 fortsetzen wird. In den kommenden Mo-
naten konnen die jihrlichen Inflationsraten
jedoch aufgrund von Basiseffekten in Zusam-
menhang mit der Preisentwicklung Anfang
2001 leicht erratisch sein. Hierbei konnen
einige kurzzeitige Aufwirtsbewegungen der
jahrlichen Inflationsrate nicht ausgeschlossen
werden, diese sollten aber kein Anlass zur
Besorgnis Ebenso wenig diirften
Abwirtsbewegungen im spdten Friihjahr, die
von solchen Basiseffekten herriihren, eine An-
derung der lingerfristigen Aussichten fiir die
Preisstabilitit signalisieren.

sein.

Was die Bargeldumstellung betrifft, so wird
erwartet, dass diese kurzfristig keinen nen-
nenswerten Effekt auf das durchschnittliche
Preisniveau haben wird. Dies ist vor allem
zuriickzufiihren auf den starken Wettbewerb
im Einzelhandel, die anhaltende Wachsamkeit

der Verbraucher und die Zusage der Regie-
rungen, das durchschnittliche Niveau der ad-
ministrierten Preise nicht zu erhéhen. Diese
Einschiatzung ist jedoch nach wie vor mit Un-
sicherheiten behaftet. In den kommenden Mo-
naten wird sich ein klareres Bild abzeichnen.
Auf lingere Sicht diirften Abwirtsbewegun-
gen bei den Preisen lberwiegen, da die Ein-
fihrung des Euro-Bargelds den Preiswettbe-
werb im Eurogebiet verschirfen wird.

Insgesamt gesehen ist auf der Grundlage ak-
tueller Information davon auszugehen, dass
die Jahresinflationsraten in diesem Jahr deut-
lich unter 2 % fallen und auf einem Niveau
verharren werden, das mit der Preisstabilitét
auf mittlere Sicht vereinbar ist. Diese Erwar-
tung glinstiger Inflationsaussichten auf mittle-
re Sicht basiert auf der entscheidenden An-
nahme, dass sich die Lohnzuriickhaltung im
Eurogebiet fortsetzen wird. Es ist daher wich-
tig, auf die zentrale Bedeutung einer fortge-
setzten LohnmaBigung fiir eine positive Be-
schiftigungsentwicklung und die Beibehaltung
der glinstigen Aussichten fiir die Preisstabili-
tdt zu verweisen.

Um die positiven Perspektiven fiir ein infla-
tionsfreies Wachstum im Euroraum aufrecht-
zuerhalten, ist es auch von Bedeutung, dass
die Finanzpolitik eine mittelfristige Ausrich-
tung in Einklang mit dem Stabilitits- und
Wachstumspakt beibehilt. Die derzeitige
Schwiche des Wirtschaftswachstums stellt
ohne Zweifel eine besondere Herausforde-
rung fiir die Linder dar, die das Ziel eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts noch nicht erreicht
haben oder die sehr hohe o6ffentliche Schul-
denquoten haben. Das Festhalten der Finanz-
politik an ihren mittelfristigen Zielen wird
jedoch einer Riickkehr zu nachhaltigem Wirt-
schaftswachstum nicht im Wege stehen, son-
dern vielmehr das Vertrauen der Verbrau-
cher und Anleger stirken. Lander mit ausge-
glichenen offentlichen Finanzen konnen natiir-
lich die automatischen Stabilisatoren voll wir-
ken lassen.

Fir finanzpolitischen Aktionismus besteht je-
doch kein Anlass. Es gibt zahlreiche Hinweise
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darauf, dass eine diskretiondre Finanzpolitik,
wenn Uberhaupt, angesichts der zeitlichen
Verzogerung beim Entscheidungsprozess und
der zur umfassenden Beeinflussung der Wirt-
schaftstétigkeit erforderlichen Zeit nur einen
geringen Beitrag zur kurzfristigen Stabilisie-
rung der Konjunkturentwicklung leisten kann.
Dariiber hinaus sollte nicht vergessen wer-
den, dass alle kurzfristigen Nachfrageeffekte,
die aus einer aktiven Finanzpolitik resultieren
koénnen, moglicherweise durch Entwicklungen
der langfristigen Zinssitze, die negativ auf die
Risiken einer Verschlechterung der finanzpo-
litischen Aussichten reagieren kénnten, aus-
geglichen werden.

Angesichts der nach wie vor hohen struktu-
rellen Arbeitslosigkeit im Euroraum ist es
wichtig, darauf zu verweisen, dass die zentra-
le Herausforderung fiir das Eurogebiet die
Starkung der Produktivkrifte als Vorausset-
zung fir die deutliche Expansion des trend-
maBigen Wirtschaftswachstums bleibt. Dies
wird eine Beschleunigung und Vertiefung der
Strukturreformen an den Arbeits- und Gi-
termdrkten erfordern. Ebenso sollten die Re-
gierungen entschlossen Reformen in Hinblick
auf die Hohe und die Struktur der offentli-
chen Ausgaben und Einnahmen durchfiihren,
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um Raum fiir weitere Steuersenkungen zu
schaffen und die mit der Alterung der Bevol-
kerung verbundene finanzpolitische Belastung
aufzufangen. mit anhaltender
Lohnzuriickhaltung werden diese Reformen
die Beschiftigung und die Investitionstitig-
keit dauerhaft fordern.

Zusammen

Durch die Ausrichtung der EZB auf ihr vor-
rangiges Ziel der Preisstabilitdt, sowie durch
Regierungen, die bereit sind, Strukturrefor-
men voranzutreiben und eine stabilititsori-
entierte Finanzpolitik zu verfolgen, und durch
Lohnentwicklungen, die mit der Schaffung von
Arbeitsplitzen und Preisstabilitit vereinbar
sind, wird der Euro — den es jetzt auch in
Form von Banknoten und Miinzen gibt — fiir
einen Wirtschaftsraum stehen, der von ge-
samtwirtschaftlicher Stabilitdt und wirtschaft-
licher Dynamik geprigt ist.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Artikel. Der erste Artikel gibt einen
Uberblick iiber die Fundamentalfaktoren, die
der Euro-Wechselkursentwicklung zugrunde
liegen. Der zweite Artikel befasst sich mit
der Euro-Bargeldumstellung und MaBnahmen
im Anschluss daran.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im Euro-

Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 3. Januar 2002 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte,
die als Zinstender durchgefiihrt werden, bei
3,25 % zu belassen. Die Zinssitze fir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefa-
zilitit blieben ebenfalls unverandert bei 4,25 %
bzw. 2,25 % (siehe Abbildung ).

Anhaltend dynamisches Wachstum
von M3

Im Zeitraum von September bis Novem-
ber 2001 erhohte sich der Dreimonatsdurch-
schnitt der jahrlichen Wachstumsraten von
M3 auf 7,4 %, nachdem er im Zeitraum von
August bis Oktober 6,7 % betragen hatte (sie-
he Abbildung 2).

Das Geldmengenwachstum war im Novem-
ber weiterhin hoch. Dies geht aus der saison-
bereinigten und auf die Jahresrate hochge-

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

— Mindestbietungssatz bei

den Hauptrefinanzierungsgeschéften
Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

4,0
35
3,0

25

2,0

R [ L P B |
15 Q1 Q2 Q3 Q4 15
2001
Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

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

- - M3
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
— Referenzwert (4Y2 %)
9,0 9,0
8,0 8,0
/
7,0 7,0
) 6,0
l
50
v /’
4,0 ) 40
30 1999 2000 001 20
Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufSerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstru-
mente.

rechneten sechsmonatigen Wachstumsrate
von M3 hervor, die sich von 9,5 % im Okto-
ber auf 9,8 % erhohte. Zudem lag die saison-
bereinigte Zunahme gegeniiber dem Vormo-
nat im November mit 0,8 % nur geringfiigig
unter den nach den Terroranschligen am
I'l. September hohen Wachstumsraten von
September und Oktober. Insgesamt scheint
die deutliche Priferenz fiir liquide Vermo-
genswerte das vorsichtige Verhalten der An-
leger in einer wirtschaftlichen Lage widerzu-
spiegeln, die durch groBe Unsicherheit ge-
kennzeichnet ist und in der die Anleger
alternative Investitionsmdoglichkeiten weltweit
als nicht rentabel genug ansehen.

Allerdings fand die weitere Liquidititsauswei-
tung im November 2001 in einem Umfeld ab-
nehmender Unsicherheit an den internatio-
nalen Aktienmirkten statt. Nachdem die Ver-
unsicherung im Gefolge der Terroranschlige
im September stark zugenommen hatte, war
im November ein Riickgang der impliziten



Aktienkursvolatilitit auf einen Stand zu ver-
zeichnen, der weitgehend jenem von Anfang
September entsprach (siehe Abbildung 12);
die Zinsstrukturkurve fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet (d. h. die Differenz zwischen der
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen des Eu-
rogebiets und dem Dreimonats-EURIBOR)
wies einen steileren Verlauf auf. Sofern sich
diese Faktoren behaupten, sollten sie mit der
Zeit zu einem Umschwung bei den Portfolio-
umschichtungen fiihren. Aufgrund der ver-
zogerten Reaktion der Geldnachfrage auf
Finanzmarktentwicklungen ist es jedoch sehr
schwierig vorherzusagen, wann eine solche
Umkehr stattfinden wird. Ferner ist zu be-
riicksichtigen, dass die nominalen kurzfristi-
gen Marktzinsen im November auf einem sehr
niedrigen Stand lagen und damit zu einer an-
haltenden Priferenz der Anleger fiir die in
M3 enthaltenen kurzfristigen liquiden Anlage-
formen beitrugen.

Dennoch scheinen die zunehmende Beschleu-
nigung des M3-Wachstums und die anhalten-
de Liquiditatsausweitung bisher insgesamt kei-
ne Risiken fiir die Preisstabilitit zu bergen.
Allerdings wird, insbesondere wenn eine Kon-

junkturerholung eintritt und sich der Norma-
lisierungsprozess an den Finanzmarkten fort-
setzt,
griindliche Analyse der Geldmengenentwick-
lung vonndten sein, um einschidtzen zu kon-
nen, ob es Anzeichen eines Aufwidrtsdrucks
auf die Preise im Rahmen der ersten Siule
gibt.

in den kommenden Monaten eine

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten
Geldmengenaggregats M| stieg im Novem-
ber 2001 auf 6,1 % an, nachdem sie im Vor-
monat 5,3 % betragen hatte (siehe Tabelle I).
Dies war zum Teil auf einen Basiseffekt, der
aus dem besonders schwachen MI-Wachs-
tum ein Jahr zuvor resultierte, sowie auf ein
im November mit 0,9 % ausgeprégtes saison-
bereinigtes Wachstum im Vormonatsvergleich
zurilickzufiihren. Die groBe Unsicherheit an
den Finanzmiarkten und der Rickgang der
Kurzfristzinsen kénnten zu dem in den ver-
gangenen Monaten dynamischen MI-Wachs-
tum beigetragen haben, das auf die langsame
Zunahme im zweiten Halbjahr 2000 und An-
fang 2001 folgte. Da die Entwicklung der
Geldmenge M| erfahrungsgemifB oftmals dem
Konjunkturzyklus einige Quartale vorauseilt,

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetérer Variablen fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte)

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q1 Q2 Q3 Aug. Sept. Okt. Nov.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 2,6 24 39 37 51 53 6,1
darunter: Bargeldumlauf -1,2 -3,2 -75 -8,3 -11,0 -14,6 -19,4
darunter: Taglich falige Einlagen 34 35 6,3 6,1 85 93 11,3
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 34 44 49 49 5,0 55 57
M2 30 34 45 4,3 51 54 59
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 9,2 98 15,6 16,7 18,5 21,2 21,7
M3 38 43 59 59 6,8 74 8,0
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Langerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohne K apital und Riicklagen) 38 31 2,2 1,8 22 21 30
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 5,6 54 55 55 51 5,0 53
Kredite an ffentliche Haushalte -74 -53 -19 -16 -1,2 -11 -0,1
darunter: Buchkredite an &ffentliche
Haushalte -01 -1,3 -1,4 -1.3 -0,7 -12 -0,3
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 9,8 8,8 78 7,6 7,0 6,8 6,8
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 91 8,3 74 72 6,7 6,5 6,6

Quelle: EZB.
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konnte die Erholung des MI-Wachstums —
mit geblihrender Vorsicht — als Zeichen fiir
eine allmahliche Erholung der Wirtschaft im
Verlauf des Jahres 2002 gedeutet werden.

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate von M|
beruhte ausschlieBlich auf der Zunahme der
Jahreswachstumsrate der taglich falligen Ein-
lagen auf 11,3 % im November gegeniiber
9,3 % im Vormonat. Taglich fillige Einlagen
eignen sich gut, um voriibergehend Geld zu
parken. Dariiber hinaus fanden aufgrund der
Bargeldumstellung bis zu einem gewissen
Grad Umschichtungen der Bargeldbestinde
innerhalb von M| zugunsten der téglich filli-
gen Einlagen statt. So ging die saisonbereinig-
te und auf die Jahresrate hochgerechnete
sechsmonatige Verdnderungsrate des Bargeld-
umlaufs von -22,1 % im Oktober auf -30 % im

November zuriick.

Wihrend die bevorstehende Bargeldumstel-
lung zu einem beschleunigten Riickgang der
Bargeldbestinde vor dem Jahresende 2001
fihrte, muss seit dem |. Januar 2002 ins-
besondere der Einzelhandel aufgrund des Pa-
rallelumlaufs zusatzliche Bargeldbestinde hal-
ten. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die
daraus entstehenden Auswirkungen auf M3
relativ gering sind, da der Bargeldumlauf nur
rund 5 % dieses Geldmengenaggregats aus-
macht (Stand: November 2001) und der
GroBteil der erhéhten Bargeldhaltung durch
die Verringerung der kurzfristigen Bankein-
lagen finanziert werden diirfte, wovon M3
unberiihrt bleibt.

Betrachtet man die Bargeldumstellung genau-
er, so ging aus den Anfang Januar 2002 ver-
fligbaren Informationen liber die Ausgabe von
Euro-Banknoten an MFls des Euro-Wihrungs-
gebiets hervor, dass die Nachfrage nach Euro-
Banknoten in den ersten Tagen dieses Jahres
stairker war als das vorzeitig abgegebene
Banknotenvolumen vermuten lieB. Der Ge-
samtbetrag der ausgegebenen Euro-Bankno-
ten belief sich am [6. Januar 2002 auf
201,8 Mrd €. Am gleichen Tag betrug der
Gesamtwert der umlaufenden Banknoten
357,5 Mrd €. Demzufolge lag die Euro-Fort-
schrittsquote (euro progress ratio — EPR),
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die sich aus dem Wert der umlaufenden Euro-
Banknoten, geteilt durch den Gesamtwert al-
ler im Umlauf befindlichen Banknoten (ein-
schlieBlich der ausgegebenen, aber noch nicht
wieder an die nationalen Zentralbanken zu-
riickgefiihrten Banknoten der Wihrungen, die
durch den Euro abgel6st wurden) errechnet,
bei 56,4 %.

Die obigen Angaben zu den Euro-Banknoten
und den Banknoten der Altwihrungen sind
jedoch nicht unmittelbar mit der Standard-
statistik lber das Volumen des Bargeldum-
laufs vergleichbar, die fiir die Berechnung der
monetiren Aggregate herangezogen wird.
Zum einen sind in den offiziellen Zahlen zum
Bargeldumlauf neben Banknoten auch Miin-
zen enthalten. Zum anderen beinhaltet das
vom Eurosystem ausgegebene Banknotenvo-
lumen im Gegensatz zu offiziellen Statistiken
zum Bargeldumlauf auch jene Banknoten, die
sich im Bestand der MFIs befinden. Derzeit
ist der zuletzt genannte Faktor von besonde-
rer Bedeutung, da Anfang Januar 2002 wohl
groBere Mengen an Banknoten der Wihrun-
gen, die durch den Euro abgeldst wurden,
von den Kreditinstituten gehalten wurden,
weil die Riickfiihrung dieser Banknoten zu
den nationalen Zentralbanken aus logistischen
Griinden einige Zeit in Anspruch nahm. Da-
her ist davon auszugehen, dass die tatsich-
liche Hohe des Bargeldumlaufs betrichtlich
niedriger ist, als Anfang Januar aus den An-
gaben zu den Banknoten hervorging.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) stieg
von 5,5 % im Oktober auf 5,7 % im Novem-
ber. Dabei setzte sich die Erholung bei den
kurzfristigen Spareinlagen (d. h. den Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten) weiter fort — ihr jihrli-
ches Wachstum erhéhte sich von 4,0 % im
Oktober auf 6,0 % im November. Die Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen Terminein-
lagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) ging hin-
gegen weiter zurlick, und zwar von 7,5 % im
Oktober auf 6,0 % im November. In der un-
terschiedlichen Trendentwicklung dieser bei-
den Komponenten kommt zum Ausdruck,



dass sich der Abstand zwischen der Verzin-
sung kurzfristiger Termineinlagen und kurz-
fristiger Spareinlagen in den vergangenen
zwolf Monaten von 1,6 Prozentpunkten (No-
vember 2000) auf 0,6 Prozentpunkte (No-
vember 2001) verringert hat.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfihigen Finanzinstrumente schlieB-
lich stieg von 21,2 % im Oktober auf 21,7 %
im November. Aufgrund der Priferenz der
Anleger fiir liquide Anlageformen blieb die
kiirzerfristige Dynamik bei den marktfahigen
Finanzinstrumenten auf einem hohen Niveau.
lhre saisonbereinigte und auf die Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate lag im No-
vember bei 24,9 %, nach 27,2% im Oktober.

Stabilisierung des Jahreswachstums der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an Nicht-MFls im Euro-Widhrungsgebiet stieg
im November auf 5,3 %, nach 5,0 % im Okto-
ber. Dieser Anstieg war auf eine Zunahme
der jahrlichen Verianderungsrate der Kredit-
gewihrung an die offentlichen Haushalte von
-1,1 % im Oktober auf -0,1 % im November
zurlickzufiihren. Die Jahresrate der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor blieb hinge-
gen unverandert bei 6,8 % (siehe Tabelle I).
Was die einzelnen Komponenten dieser Po-
sition anbelangt, so war bei den Buchkredi-
ten an den privaten Sektor eine geringfiigige
Zunahme der jdhrlichen Wachstumsrate zu
verzeichnen, und zwar von 6,5 % im Oktober
auf 6,6 % im November. Diese leichte
Aufwirtsentwicklung zeigt sich auch in der
jingsten kirzerfristigen Dynamik der Buch-
kredite an den privaten Sektor und kénnte
zusammen mit dem dynamischen Wachstum
der liquidesten Komponenten von M3 als
mogliches erstes Anzeichen fiir eine kon-
junkturelle Wende im Eurogebiet betrachtet
werden.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital
und Riicklagen) stieg im November leicht auf
3,0 % an (siehe Abbildung 3). Dies war zum

Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)
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Wahrungs-  Kapital 5)
gebiets (3)  und Riick-

lagen) (4)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufSerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstru-
mente.

(M3 =1+2+3-4+5).

Teil auf einen Basiseffekt zuriickzufiithren. Au-
Berdem diirfte der Anstieg dieser Verbind-
lichkeiten vermutlich auch mit dem steileren
Verlauf der Zinsstrukturkurve in den vergan-
genen Monaten zusammenhingen. Im histori-
schen Vergleich war der Zuwachs bei den
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
allerdings nach wie vor gering.

SchlieBlich erhohten sich die Nettoforderun-
gen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsge-
biet gegenliber Ansidssigen auBerhalb des
Euroraums im November 2001 weiter. Nach
einem anhaltenden Riickgang bis Mai 2001
stiegen diese anschlieBend um insgesamt
173 Mrd € an. So nahmen die Nettoforde-
rungen der MFls im Euro-Wihrungsgebiet ge-
geniiber Gebietsfremden im Zwolfmonatszeit-
raum bis November 2001 um 37 Mrd € zu,
verglichen mit 5 Mrd € im Zwélfmonatszeit-
raum bis Oktober (sieche Abbildung 4). Die
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Abbildung 4 deutliche Aufwidrtsentwicklung der vergange-

Nettofor derungen des M FI-Sektors nen Monate entspricht auch den Angaben der
gegeniiber Ansassigen auerhalb des Zahlungsbilanz (Daten sind bis Oktober 2001
Euro-Wahrungsgebiets verfiigbar), in der bei den Direktinvestitionen
(Mrd €; Veranderung gegen Vorjahr) und Wertpapieranlagen zusammengenommen
Netto-Kapitalzufliisse ins Eurogebiet ausge-
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Quelle: EZB.

Entwicklung der Geldmenge M 3 und ihrer Gegenposten

Das in jungster Zeit zu verzeichnende starke Wachstum der Geldmenge M3 wirft die Frage auf, ob diese
Entwicklung auf Risiken fur die mittelfristige Preisstabilitét hindeutet oder ob es keinen Grund zur Sorge gibt,
dadavon auszugehen ist, dass es sich um ein voriibergehendes Phanomen handelt.* In diesem Zusammenhang
koénnte es sich als nitzlich erweisen, die Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten in der Bilanz
des MFI-Sektors zu analysieren und die daraus gezogenen Erkenntnisse mit den Erfahrungen der VVergangenheit
zu vergleichen.? Die Entwicklung der Geldmenge M3 spiegelt sich in ihren Gegenposten wider, insbesondere
in der Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, den langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors und den Nettoforderungen des M FI-Sektors des Euroraums an das Nicht-
Euro-Wahrungsgebiet. So kdnnen beispiel sweise Schocks, die sich auf die monetére Entwicklung auswirken
und von der Unsicherheit an den Finanzmérkten herriihren, Portfolioumschichtungen von langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten in Komponenten von M3 zur Folge haben; sie ziehen nicht notwendigerweise
Aufwértsrisiken fur die kinftige Preisstabilitét nach sich. Risiken fir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
konnen dagegen auftreten, wenn das M3-Wachstum auf langer anhaltende Veranderungen bei der
Kreditentwicklung zurlickzufiihren ist, da diese Verdnderungen haufig mit der Wirtschaftsentwicklung
zusammenhangen. Darliber hinaus kann die Analyse der Entwicklung der auf3enwirtschaftlichen Gegenposten
von M3 Hinweise darauf liefern, inwiefern auRenwirtschaftliche Faktoren die inléandische Geldmen-
genentwicklung beeinflussen. Daher ist die Betrachtung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten
normalerweise hilfreich fir die Erkennung und Beurteilung von Schocks, die die aktuelle Wirtschaftslage
beeinflussen, und damit auch fur die Analyse der Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Ausgabeverhaltens
und der Risiken fur die mittelfristige Preisstabilitét.

1 Siehe den Abschnitt ,, Monetdre und finanzielle Entwicklung *“ im Monatsbericht vom Dezember 2001.
2 Siehe den Artikel ,, Gestaltungsrah und Instri ium der monetdren Analyse “ im Monatsbericht vom Mai 2001.
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Die Geldmenge M 3 und ihre Gegenposten
(Veranderung gegen Vorjahr; Sand am Ende des Berichtszeitraums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalender effekte ber einigt)
E====9 Nettoforderungen gegeniiber Ansassigen aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets
1 Kredite an 6ffentliche Haushalte
Kredite an den privaten Sektor
mmmmm L angerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen)

== M3

EEEE  Sonstige Gegenposten (einschliefllich Kapital und Riicklagen)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansassigen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen marktfahigen Finanzinstrumente.
M3 = Kredite an den privaten Sektor + Kredite an 6ffentliche Haushalte + Nettoforderungen gegeniiber Ansassigen auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets — |angerfristige finanzielle Verbindlichkeiten + sonstige Gegenposten.

Der zeitige Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten unter scheidet sich deutlich von der
Entwicklung 1999 und Anfang 2000

Im Jahr 1999 und Anfang 2000 war parallel zu dem recht ausgepréagten M 3-Wachstum ein starkes Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor des Euro-Wahrungsgebiets (davon anndhernd 90 % in Form von
Buchkrediten) zu beobachten. Letzteres wurde durch die niedrigen Kreditzinsen und die wirtschaftliche
Erholung im Euroraum im Verlauf des Jahres 1999 angeheizt. Gleichzeitig kam es in dieser Zeit zu einem
relativ starken Anstieg der Jahreswachstumsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne
Kapital und Riicklagen). Diese Entwicklung spiegelte einen deutlich steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve
des Euro-Wahrungsgebiets wider, der ebenfalls einen dampfenden Effekt auf M3 gehabt haben diirfte.

Im Verlauf des Jahres 2000 schwéchte sich das M 3-Wachstum allméhlich ab, wasteilweise mit dem erheblichen
Rickgang der Kreditgewdhrung an die offentlichen Haushalte zusammenhing. Gleichzeitig blieb die
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor hoch. Grinde hierfir waren das hohe
Wirtschaftswachstum und die intensiven Fusions- und Ubernahmeaktivitdten, die teilweise auch mit
Direktinvestitionen auRerhalb des Eurogebiets und der Finanzierung der UMTS-Lizenzen im Herbst 2000
zusammenhingen. Das starke Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor dirfte auch zum Teil auf
Netto-Kapitalabfliisse bei den Wertpapieranlagen und den Direktinvestitionen zuriickzufiihren sein. Diese
Abflisse gingen mit einem Riickgang der Nettoforderungen des MFI-Sektors des Euroraums gegentiber
Ansassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets einher. Die Jahreswachstumsrate der |éngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) war bis August 2000 relativ hoch, fiel dann
jedoch in den verbleibenden Monaten des Jahres deutlich und lag im Dezember 2000 bei 3,1 %. Diese
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Entwicklung entsprach der deutlichen Abflachung der Zinsstrukturkurve des Eurogebiets von
2,4 Prozentpunkten im Januar 2000 auf 0,1 Prozentpunkte im Dezember 2000.

Im Gegensatz zu 1999 und Anfang 2000 stand der Zunahme des M3-Wachstums im Jahr 2001 ein
kontinuierlicher Riickgang der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor gegentiber, der
bis Oktober 2001 anhielt. Gleichzeitig war die Jahreswachstumsrate der léngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten im Jahr 2001 meist relativ niedrig. Dies konnte auf eine Substitution von langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten durch in M3 enthaltene Instrumente hinweisen, die von der relativ flachen
Zinsstrukturkurve wahrend eines Grofdteils des Jahres 2001 und — insbesondere nach den Terroranschlégen
vom September — von der Unsicherheit an den Finanzmérkten herriihrte. In den vergangenen Monaten stieg
das Wachstum der |&ngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) wieder leicht
an, und zwar binnen Jahresfrist auf 3,0 % im November 2001, war im historischen Vergleich alerdings
weiterhin gering. Diese leichte Erholung stand in Einklang mit dem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve
des Euroraums. Schliefflich ging das relativ starke M3-Wachstum im Jahr 2001 mit seit Juni 2001 zu
verzeichnenden deutlichen Netto-Kapitalzuflissen bei den Direktinvestitionen und den Wertpapieranlagen
zusammengenommen einher. Dies spiegelte sich in einer starken Zunahme der Netto-Forderungen des MFI-
Sektors des Euroraums gegentiiber Anséssigen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets wider, die teilweise mit
den niedrigen Kurzfristzinsen in wichtigen Volkswirtschaften aufferhalb des Eurogebiets zusammenhéngen
durfte, sowie damit, dass die Anleger wohl aufgrund der erhdhten finanziellen und wirtschaftlichen Unsicherheit
nur beschrénkt M dglichkeiten zu Investitionen auf3erhal b des Euroraums sahen.

Insgesamt stitzt die Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten im Jahr 2001 die Annahme, dass
die in jlngster Zeit beobachtete starke Dynamik von M3 vermutlich hauptséchlich auf zeitweilige
Portfolioumschichtungen von langerfristigen Vermdgensanlagen im Euro-Wahrungsgebiet und Anlagen
aulRerhalb des Euroraums hin zu liquiden kurzfristigen Vermogensanlagen zurtickzufiihren ist. Das hohe M 3-
Wachstum in den vergangenen Monaten héngt nicht mit einer starken Kreditnachfrage zusammen und steht
daher wohl in keiner engen Verbindung mit dem gesamtwirtschaftlichen Ausgabeverhalten der Anséssigenim
Euro-Wahrungsgebiet. Dies stellt einen wichtigen Unterschied zum starken M 3-Wachstum 1999 und Anfang
2000 dar. Allerdings macht der anhaltende Prozess des Liquiditétsaufbaus — insbesondere wenn es zu einer
Konjunkturerholung kommt und sich der Normalisierungsprozess an den Finanzmérkten fortsetzt — eine
genaue Analyse der monetdren Entwicklung in den kommenden Monaten erforderlich, um beurteilen zu
konnen, ob es Hinweise auf einen Inflationsdruck im Rahmen der ersten Saule gibt.

Emission von Schuldverschreibungen im
Oktober weiter riicklaufig

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansissigen im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Schuldverschreibun-
gen ging von 6,3 % im September 2001 auf
5,9 % im Oktober zuriick. Dies war auf eine
Verlangsamung des Umlaufs an kurzfristigen
Schuldverschreibungen von 8,6 % im Septem-
ber auf 7,4 % im Oktober zuriickzufiihren.
Auch der jihrliche Zuwachs des Umlaufs an
langfristigen Schuldverschreibungen ging zu-
rick, und zwar von 6,0 % im September auf
5,7 % im Oktober (siehe Abbildung 5).
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Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs
an von Ansidssigen des Euroraums begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen im Okto-
ber 2001 mit 6,0 % gegeniiber dem Vormo-
nat unverdndert blieb. Der Anteil dieser
Schuldverschreibungen am gesamten Brutto-
absatz stieg von 92,8 % im September auf
93,4 % im Oktober.

Was die Aufgliederung nach Emittentengrup-
pen betrifft, so war beim jahrlichen Wachs-
tum des Umlaufs an von MFIs begebenen
Euro-Schuldverschreibungen ein leichter An-
stieg von 5,3 % im September auf 5,6 % im
Oktober zu verzeichnen, der in erster Linie



Abbildung 5

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

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschliefSlich Griechenlands.

mit der verstirkten Emission kurzfristiger
Schuldverschreibungen zu erkliren ist. Das
jahrliche Wachstum des Umlaufs an von nicht-
monetiren finanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen  Schuldverschreibungen stieg
ebenfalls leicht von 34,1 % im September auf
34,3 % im Oktober an, wihrend die entspre-
chende Rate bei den nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften deutlich zuriickging, und zwar
von 21,3 % im September auf 17,8 % im Ok-
tober. Die schwichere Emissionstitigkeit der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften kénnte
mit der Verschlechterung der Emissionsbe-
dingungen an den Wertpapiermarkten im Ge-
folge der Terroranschlige in den Vereinigten
Staaten zusammenhingen. AuBerdem koénn-
ten auch die verstirkte wirtschaftliche Unsi-
cherheit sowie der Riickgang der Fusions-
und Ubernahmeaktivititen eine Rolle gespielt
haben.

Im offentlichen Sektor war eine leichte Ab-
nahme des jahrlichen Wachstums des Um-

laufs an von Zentralstaaten begebenen Schuld-
verschreibungen zu verzeichnen, und zwar
von 2,6 % im September 2001 auf 2,5 % im
Oktober. Die Jahreswachstumsrate der Emis-
sion von Schuldverschreibungen durch sons-
tige offentliche Haushalte stieg im Oktober
auf 22,7 %, verglichen mit 20,6 % im Septem-
ber.

Zinssitze im Kundengeschift der Banken
im November weiter riicklaufig

Im November 2001| fielen die kurzfristigen
Zinssatze im Kundengeschift der Banken wei-
ter, was auch der Zinsentwicklung am Geld-
markt entspricht (sieche Abbildung 6). Die
durchschnittlichen Zinssatze fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr fielen im November im Vergleich zum
Vormonat um 20 Basispunkte, wihrend die
durchschnittlichen Zinssatze fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten und fiir taglich fillige Einlagen

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)
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biszu 1 Jahr
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von bis zu 3 Monaten
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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im selben Zeitraum um 7 bzw. 5 Basispunkte
abnahmen. Der durchschnittliche Zinssatz
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr fiel von Oktober bis
November um |5 Basispunkte, wihrend der
durchschnittliche Satz fiir Dreimonatsgeld im
selben Zeitraum um 21 Basispunkte zuriick-

ging.

Auch die langfristigen Zinsen im Kundenge-
schift der Banken waren im November 2001
weiter riicklaufig (siehe Abbildung 7). Darin
spiegelte sich der Riickgang bei den Staatsan-
leiherenditen wider, wie sich in der Entwick-
lung der durchschnittlichen Rendite fiinfjahri-
ger Staatsanleihen zeigte. Der durchschnitt-
liche Zinssatz fur Einlagen mit einer ver-
einbarten Kindigungsfrist von mehr als drei
Monaten ging um 26 Basispunkte zuriick, wah-
rend der durchschnittliche Zinssatz fiir Un-
ternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr zwischen Oktober und
November um | | Basispunkte fiel. Die durch-
schnittlichen Zinssitze fir Konsumentenkre-
dite und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte gingen im selben Zeitraum um
I3 bzw. |17 Basispunkte zuriick.

L angfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

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

Geldpalitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Dezember 2001
abgelaufenen Mindestr eser ve-Er flllungsperiode

Wahrend der genannten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinan-
zierungsgeschédfte (HRG), ein zusétzliches einwdchiges Geschédft und zwel langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte (LRG) ab. Die Ergebnisse sind in der folgenden Ubersicht zusammengefasst.

RegelmaRige geldpolitische Geschafte
(Mrd €; Zinssédtzein % p.a.)

Artdes Abwicklungs-  Féligkeitss Bietungss Zutellungs- Verhdltnis Tellnehmer- Mindest-  Marginaler Gewichteter

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summeder zahl bietungs-  Zutellungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  28.11.2001 12.12.2001 95,6 71,0 1,35 318 3,25 3,27 3,29
HRG 05122001 19.12.2001 106,6 68,0 1,57 308 325 3,27 3,27
HRG 12122001 28.12.2001 109,7 66,0 1,66 292 3,25 3,27 3,27
HRG  19.122001 02.01.2002 140,8 57,0 2,47 451 325 3,43 3,46
LRG 29.11.2001  28.02.2002 49,1 20,0 2,46 221 - 3,32 3,34
LRG 21.12.2001  28.03.2002 38,2 20,0 191 215 - 3,29 3,31
Sonstige  28.11.2001  05.12.2001 73,1 53,0 1,38 166 325 3,28 3,29

Quelle: EZB.
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Zu Beginn der Erflllungsperiode war die betragsméRige Differenz zwischen den zwei ausstehenden
Hauptrefinanzierungsgeschaften mit Félligkeit am 28. November bzw. 5. Dezember 2001 aufgrund des
unzureichenden Bietungsvolumens in der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode sehr grof3
(116 Mrd € bzw. 17 Mrd €). Um diesen Abstand zu verringern, flhrte das Eurosystem ein zusétzliches
einwdchiges Refinanzierungsgeschéft parallel zu dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft in der
Erfullungsperiode durch. Die durch geldpolitische Operationen bereitgestellte durchschnittliche Liquiditét
sank gegen Ende der Erfillungsperiode, als der Refinanzierungsbedarf des Bankensektorsvor allem durch den
angesichts der bevorstehenden Euro-Bargel dumstellung ungewdhnlich niedrigen Banknotenumlauf abnahm.

Die EONIA bewegte sich fast die gesamte Mindestreserve-Erfillungsperiode tber in einem Bereich zwischen
3,26 % und 3,32 % und stieg erst am 30. November wegen des Uiblichen Kalendereffekts am Monatsende auf
3,35 %. Am letzten Tag der Mindestreserve-Erflllungsperiode fiel der EONIA bei reichlicher Liquiditéts-
versorgung auf 3,05 %.

So endete die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitét in
Hohe von insgesamt rund 10 Mrd€ (wobei sich zwischen dem 21. und dem 23. Dezember die
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét auf 3,2 Mrd € und der Einlagefazilitdt auf 6,5 Mrd €
belief). Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten (127,4 Mrd €) und dem
Mindestreserve-Soll (126,4 Mrd €) betrug 1,0 Mrd €. Dies war die grote Differenz seit der ersten
Mindestreserve-Erfillungsperiode der dritten Stufe in der ersten Jahreshélfte 1999.

Die autonomen Faktoren (das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren)
entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditét in Héhe von durchschnittlich 67,2 Mrd € (Posten (b) in der
folgenden Tabelle). Die zusammen mit den Tenderankiindigungen verdffentlichten Schatzungen des durch-
schnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquidit&tsbedarfs bewegten sich zwischen 64,7 Mrd €
und 82,9 Mrd €. Die Ist-Zahlen waren jedoch im Endeffekt niedriger als die Schétzungen; die Differenz
betrug bis zu 5,3 Mrd €. Die ungewdhnlich grofRen Abweichungen zwischen den verdffentlichten Zahlen und
dem tatséchlichen Ergebnis sowie die Tendenz dieser Abweichung resultierten hauptséchlich aus einem
stérker al's erwarteten Riickgang des nationalen Banknotenumlaufsim Vorfeld der Euro-Bargeldumstellung.

Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. November bis 23. Dezember 2001

Liquiditétszufiihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 195,3 0,8 +194,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 122,5 - + 1225
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - + 60,0
Sténdige Fazilitaten 0,5 0,8 -0,3
Sonstige Geschéfte 12,4 - +12,4
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 383,7 450,8 -67,2
Banknotenumlauf - 298,0 - 298,0
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 435 -435
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 383,7 - +383,7
Sonstige Faktoren (netto) - 109,4 -109,3
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 127,4
(d) Mindestr eserve-Sall 126,4
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Stabilisierung der Geldmarktzinsen im
Kurzfristbereich und Anstieg bei den
langeren Laufzeiten um die Jahreswende

Die Geldmarktzinsen bei den kiirzeren Lauf-
zeiten blieben im Dezember 2001 und der
ersten Januarhilfte 2002 weitgehend stabil,
wiahrend bei den Laufzeiten von mehr als
sechs Monaten ein Anstieg zu verzeichnen
war. Infolgedessen wurde die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Ja-
nuar 2002 positiv.

Am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve
blieben die Geldmarktzinsen zwischen Ende
November 2001 und dem 16. Januar 2002
meist weitgehend stabil, auch wenn zum Jah-
reswechsel eine gewisse Volatilitit zu beob-
achten war. Bei den in der ersten Dezember-
hilfte durchgefiihrten Hauptrefinanzierungs-
geschiften Eurosystems lagen
marginale und der durchschnittliche Zutei-
lungssatz nicht mehr als 2 Basispunkte iiber
dem Mindestbietungssatz von 3,25 %. Der
EONIA-Satz bewegte sich bis Ende Dezem-
ber nahe am Mindestbietungssatz, stieg dann
jedoch aufgrund des iblichen Jahresultimo-

Kurzfristzinsen im Euro-
Waéhrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

des der
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Quelle: Reuters.
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effekts stark an. Dies spiegelt das Bestreben
der Finanzinstitute wider, ihre Bilanzen am
Jahresende anzupassen. Der Jahresultimo-
effekt wirkte sich auch auf den Zuteilungssatz
der in der zweiten Dezemberhilfte abgewi-
ckelten Hauptrefinanzierungsgeschifte aus,
bei denen der marginale und der durchschnitt-
liche Zuteilungssatz zwischen 18 und 27 Ba-
sispunkte Uber dem Mindestbietungssatz

lagen.

Anfang Januar 2002 lag der EONIA weiterhin
knapp tiber dem Mindestbietungssatz. Grund
dafiir waren die relativ strengen Liquiditats-
bedingungen infolge der Euro-Bargeldumstel-
lung, da die Nachfrage nach Banknoten star-
ker war als zundchst erwartet und die Riick-
gabe der nationalen Banknoten an die
nationalen Zentralbanken iiber die Kreditins-
titute langsamer als erwartet verlief. Aus die-
sem Grund fiihrte das Eurosystem Anfang Ja-
nuar zwei Feinsteuerungsoperationen durch,
um den Geschiftspartnern Liquiditit zuzu-
filhren. Diese Feinsteuerungsoperationen tru-
gen dazu bei, die Marktverhiltnisse wieder zu
normalisieren, und der EONIA pendelte sich
schrittweise wieder auf ein stabiles Niveau
ein, das geringfiigig iiber dem bei den Haupt-
refinanzierungsgeschiften geltenden Mindest-
bietungssatz lag. Die zunichst leicht ver-
schiarften Liquiditatsbedingungen spiegelten
sich auch in dem marginalen und dem durch-
schnittlichen Zuteilungssatz der in der ersten
Januarhilfte abgewickelten Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte wider, die zwischen 3 und
7 Basispunkte iber dem Mindestbietungssatz
lagen.

Der Einmonats- und der Dreimonats-EURI-
BOR gingen zwischen Ende November 2001
und dem 16. Januar 2002 um 8 bzw. 2 Basis-
punkte zuriick und lagen am |6. Januar bei
3,35 % bzw. 3,34 % (siehe Abbildung 8). Bei
dem am 2|. Dezember abgewickelten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosys-
tems betrugen der marginale und der durch-
schnittliche Zuteilungssatz 3,29 % bzw.
3,31 %. Die beiden Zuteilungssdtze lagen da-
mit nahe am damaligen Dreimonats-EURIBOR
und jeweils 3 Basispunkte unter den entspre-
chenden Sitzen des am 29. November abge-
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wickelten lingerfristigen Refinanzierungsge-
schifts.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt erhohten sich der Sechsmonats-
und der Zwolfmonats-EURIBOR zwischen
Ende November und dem [6. Januar um 9
bzw. 23 Basispunkte auf 3,34 % bzw. 3,45 %.
Aufgrund dieser Entwicklung und des Riick-
gangs des Einmonats-EURIBOR wurde die
Steigung der Zinsstrukturkurve, die anhand
der Differenz zwischen dem Zwolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR ermittelt wird,
positiv und nahm im Berichtszeitraum von
-21 auf 10 Basispunkte zu.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte mit Falligkeit im Jahr 2002 zum Aus-
druck kommen, stiegen im Dezember und in
der ersten Januarhilfte erheblich. Der impli-
zite EURIBOR, der in Terminkontrakten mit
Falligkeit im Marz, Juni und September 2002
zum Ausdruck kommt, erhdhte sich zwischen
Ende November und dem 16. Januar insge-
samt um 27, 29 bzw. 27 Basispunkte und lag
am |6. Januar bei 3,29 %, 3,32 % bzw. 3,50 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen um
die Jahreswende gestiegen

Die durchschnittlichen Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet stie-
gen von Ende November 2001 bis zum 16. Ja-
nuar 2002 um 17 Basispunkte auf einen Stand
von rund 4,9 % (siehe Abbildung 9). In den
Vereinigten Staaten erhohten sich die Rendi-
ten zehnjahriger Staatsanleihen im selben
Zeitraum um |0 Basispunkte. Infolgedessen
blieb der Renditeabstand zwischen zehnjihri-
gen Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt weit-
gehend unveriandert und betrug am 16. Ja-
nuar weiterhin etwa null.

In den Vereinigten Staaten unterlagen die
Staatsanleiherenditen zwischen Ende Novem-
ber 2001 und Mitte Januar 2002 lber das ge-
samte Laufzeitenspektrum hinweg starken
Schwankungen, die auf die haufigen Neube-

Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wahrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
55 155
5,0 5,0
45 145
4,0 1 A A l 4,0
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
2001 2002

Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Die Renditen langfiistiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegenden
Laufzeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir
das Euro-Wdhrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.

wertungen der Konjunkturaussichten in den
Vereinigten Staaten seitens der Marktteilneh-
mer zuriickzufiihren waren. In diesem volati-
len Umfeld stiegen die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen insgesamt wieder leicht auf ein
Niveau an, das dem Anfang September vor
den Terroranschligen herrschenden Niveau
entsprach. Dariiber hinaus vergréBerte sich
der Abstand zwischen den Renditen zehnjih-
riger Staatsanleihen und den Dreimonatszins-
sdtzen in den Vereinigten Staaten zwischen
dem 30. November 200| und dem 16. Janu-
ar 2002 um rund 40 Basispunkte auf etwa
315 Basispunkte. Dass die Zinsstrukturkurve
steiler wurde, war teilweise darauf zuriickzu-
filhren, dass der Offenmarktausschuss am
I'I. Dezember 2001 eine weitere Senkung des
Zielzinssatzes fiir Tagesgeld um 25 Basispunk-
te vornahm. Die Unsicherheit hinsichtlich der
zukiinftigen Entwicklung der US-Anleiheren-
diten — die in der impliziten Volatilitit zum
Ausdruck kommt — nahm zwischen Ende No-
vember und dem 6. Januar leicht ab und er-
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reichte einen Stand von rund 8,0 %, nachdem
sie Mitte Dezember ungewohnlich hohe Wer-
te erreicht hatte.

In Japan blieben die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen zwischen Ende November
2001 und dem 16. Januar 2002 insgesamt
nahezu unverindert und lagen am letztge-
nannten Datum bei 1,4 %. In diesem Zeit-
raum schwankten sie innerhalb einer engen
Bandbreite und setzten damit den seit dem
Sommer 2001 zu verzeichnenden Trend fort.

Im Euro-Wihrungsgebiet stiegen die Rendi-
ten der zwei- bis zehnjahrigen Staatsanleihen
zwischen dem 30. November 200| und dem
16. Januar 2002 um |5 bis 30 Basispunkte,
wobei der Anstieg bei den kurz- bis mittel-
fristigen Laufzeiten am ausgeprigtesten war.
Durch diese Aufwirtsbewegung erreichten
die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen fast
wieder das Niveau, das kurz vor den Terror-
anschliagen in den Vereinigten Staaten vorge-
herrscht hatte. Im selben Zeitraum vergro-
Berte sich der Abstand zwischen den Rendi-
ten zehnjdhriger Staatsanleihen und dem
Dreimonats-EURIBOR um 20 Basispunkte auf
1 60 Basispunkte, wihrend die Kurzfristzinsen
im Euro-Wihrungsgebiet weitgehend unver-
andert blieben. Gleichzeitig wuchs der Ab-
stand zwischen den Renditen zweijdhriger
Staatsanleihen und dem Dreimonats-EURI-
BOR — der sich im November 2001 zum ers-
ten Mal seit einem Jahr ins Positive kehrte —
weiter auf 45 Basispunkte. Die Entwicklung
der Zinsstrukturkurve deutet darauf hin, dass
die Marktteilnehmer nicht mehr mit dem
Fortbestehen der niedrigen Kurzfristzinsen
Uber einen so langen Zeitraum wie zunichst
angenommen rechneten. Diese verianderte
Einschiatzung spiegelte sich auch in dem An-
stieg der impliziten Terminzinsstrukturkurve
fir Tagesgeld fir das Euro-Wihrungsgebiet
im kurz- und mittelfristigen Laufzeitenbereich
zwischen Ende November 2001 und dem
16. Januar 2002 wider (siehe Abbildung 10).

Diese Entwicklungen an den Anleihenmark-
ten des Euro-Waihrungsgebiets diirften mit
der Einschiatzung am Markt zusammenhingen,
dass die konjunkturellen Abwirtsrisiken im
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Abbildung 10

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Eur o-Wahrungsgebiet
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Quelle: EZB-Schitzung.

Anmerkung: Die implizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-
min-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar
1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schétzung verwendeten
Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

Eurogebiet geringer geworden sind. Derselbe
Umstand dirfte auch die Erklarung fiir den
Anstieg der realen Rendite fiir indexgebun-
dene zehnjdhrige franzosische Anleihen um
rund 10 Basispunkte zwischen Ende Novem-
ber 2001 und dem 16. Januar 2002 sein. Die
entsprechende zehnjihrige Breakeven-Inflati-
onsrate blieb trotz eines wihrend dieses Zeit-
raums verzeichneten Anstiegs um |0 Basis-
punkte auf einem niedrigen Niveau und
bestitigte somit das Vertrauen der Markt-
teilnehmer in die Fihigkeit der EZB, Preis-
stabilitdit im Euroraum zu gewihrleisten. In
diesem Zusammenhang ist allerdings bei der
Interpretation der jiingsten Entwicklung die-
ser Anleiherenditen gréBere Vorsicht als ge-
wohnlich geboten, da die franzésische Regie-
rung im November eine neue zehnjihrige An-
leihe begeben hat, die an den HVPI des
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Euroraums unter Ausklammerung von Tabak-
waren gekoppelt ist, was sich auf die Liquidi-
tit der friither emittierten Anleihen, die an
die franzosischen Verbraucherpreise gebun-
den sind, ausgewirkt haben kénnte.

Aktienmarkte im Dezember und Anfang
Januar weitgehend stabil

Die Aktienkurse im Eurogebiet und in den
Vereinigten Staaten blieben, gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bzw. am
Standard-&-Poor’s-500-Index, zwischen Ende
November 2001 und dem 16. Januar 2002
weitgehend stabil. In Japan dagegen waren die
Aktienkurse, gemessen am Nikkei 225, in die-
sem Zeitraum leicht riicklaufig (siehe Abbil-
dung | 1). Die Unsicherheit — gemessen an der
impliziten Volatilitit — blieb bei allen oben
genannten Indizes weitgehend unveriandert
auf einem Niveau, das im GroBen und Gan-

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staa-

ten und Japan
(Index: 1. September 2001 = 100; Tageswerte)

— Euro-Wahrungsgebiet
---- Verenigte Staaten
- Japan
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75 ! : : 1 75
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2001 2002

Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fiir das Euro-Wdihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500
fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.

zen den Durchschnittswerten der vergange-
nen Jahre entsprach. Insgesamt lasst diese Ent-
wicklung darauf schlieBen, dass die Aktien-
markte zu groBerer Normalitit zuriick-
gefunden haben, nachdem sie im Gefolge der
Terroranschlige in den Vereinigten Staaten
vom September starke Schwankungen aufge-
wiesen hatten.

In den Vereinigten Staaten blieb der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index zwischen Ende No-
vember 2001 und dem 16. Januar 2002 un-
verandert. Damit betrug der Riickgang seit
Ende 2000 insgesamt 18 %. Obwohl die im
Laufe des Dezembers 2001 ausgewiesenen
Unternehmensgewinne im historischen Ver-
gleich allgemein schwach ausfielen, entspra-
chen sie offenbar dennoch den Markterwar-
tungen. Der technologielastige Nasdag-Com-
posite-Index blieb insgesamt zwischen Ende
November 2001 und dem 16. Januar 2002
weitgehend unverindert und verharrte auf

Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilititen beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fiir das Euro-Wdh-
rungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten
und Nikkei 225 fiir Japan.
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einem Niveau, das 2| % unter dem Jahres-
endstand 2000 lag.

In Japan sank der Nikkei 225 zwischen Ende
November 2001 und dem 16. Januar 2002 um
6 %. Der Gesamtriickgang seit Ende 2000 be-
trug damit 26 %. Wihrend in den vorange-
gangenen Monaten die weltweite Entwicklung
an den Aktienmarkten eine relativ wichtige
Rolle gespielt hatte, schienen die japanischen
Aktienmirkte im Laufe des Dezembers 2001
eher unter dem Einfluss der heimischen ge-
samtwirtschaftlichen Zahlen und Gewinnmel-
dungen zu stehen. Alles in allem deuteten
diese Daten auf eine Fortdauer der Wirt-
schaftsschwiche in Japan hin.

Im Eurogebiet fiel der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index zwischen Ende November
2001 und dem I6. Januar 2002 um | %. Er
hatte somit bis zu diesem Datum 23 % seines
Wertes seit Ende 2000 eingebiiBt. Wie in
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den Vereinigten Staaten entsprachen die zwi-
schen Ende November 2001 und dem 16. Ja-
nuar 2002 veroffentlichten Gewinnmeldungen
und gesamtwirtschaftlichen Zahlen in der
Tendenz den Erwartungen der Marktteilneh-
mer und schienen nicht dazu zu fiihren, dass
diese fiir die Zukunft mit sich andernden Un-
ternehmensrenditen rechneten.

Hinter dem Riickgang des Gesamtindex im
Euroraum verbargen sich branchenspezifisch
zum Teil unterschiedliche Entwicklungen. So
fiel der Aktienkursindex fiir den Telekom-
munikationssektor zwischen Ende Novem-
ber 2001 und dem 16. Januar 2002 um 7 %.
Ursache hierfiir waren schlechter als erwar-
tet ausfallende Gewinnmeldungen sowie eine
anhaltende Beunruhigung liber die Rentabilitit
der in die dritte Generation von Mobilfunk-
lizenzen und -technologien getdtigten Investi-
tionen.

23
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2 Preisentwicklung

Preisentwicklung bei Energie und
unverarbeiteten Nahrungsmitteln Grund
fir die niedrigere Inflationsrate nach
dem HVPI im November 2001

Im Einklang mit der Vorausschitzung von
Eurostat ging die jahrliche Inflationsrate nach
dem HVPI im Euro-Wiahrungsraum (ohne Ein-
beziehung Griechenlands in die fir die Be-
rechnung herangezogene Basisperiode) von
2,4 % im Oktober auf 2,1 % im November
2001 zuriick. Wird Griechenland in die Basis-
periode einbezogen, so war der festgestellte
Riickgang etwas ausgepragter, wobei die Rate
von 2,4 % im Oktober auf 2,0 % im Novem-
ber fiel (siche Tabelle 2). Die im Vergleich
zum Oktober niedrigere Inflationsrate im No-

vember ist hauptsiachlich auf die niedrigeren
Jahresanderungsraten der Preise fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel zuriick-
zufiihren. Dariiber hinaus ging auch die Jahres-
inderungsrate des HVPI ohne die volatilen
Komponenten unverarbeitete Nahrungsmit-
tel und Energie (unter Einbeziehung Griechen-
lands in die Basisperiode) von 2,5 % im Ok-
tober auf 2,4 % im November zuriick. Damit
wurde erstmals seit Mai 2000 ein Riickgang
bei dieser MessgroBe verzeichnet.

Betrachtet man die kiirzerfristige Entwick-
lung des HVPI insgesamt (berechnet auf der
Grundlage saisonbereinigter Angaben), so
ging die auf Jahresrate hochgerechnete Drei-
monatsrate im November 2001 auf 0,9 % zu-

Tabelle 2

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 |2001

2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001

QL Q2 Q3 Q4 [Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 11 24 . 26 32 27 . 28 28 25 24 20
darunter:
Waren 09 27 . 28 35 27 .31 28 23 21 15
Nahrungsmittel 06 14 . 32 50 53 . 55 52 52 52 47
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,0 1,2 . 20 28 34 . 33 34 35 36 35
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,1 1,7 . 52 84 81 . 88 78 78 78 65
Industrieerzeugnisse 10 34 . 26 28 15 .19 17 09 06 00
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 0,7 07 .12 15 16 . 15 15 16 16 15
Energie 23 134 .73 73 12 .29 21 -13 -27 -50
Dienstleistungen 16 1,7 . 23 25 26 . 26 26 27 28 2,8
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 . 46 37 15 .21 17 07 -07 -13 .
Lohnsttickkosten 2 13 11 . 22 25 24 . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét 2 09 14 . 02 00 01 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 23 25 . 23 25 25 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,2 3,4 .31 27 33 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 171 310 278 284 31,7 290 224 294 28,7 288 238 217 215
Rohstoffpreise® -59 16,7 -76 -08 -3,0 -104 -156 -1,8 -10,7 -18,1 -19,3 -151 -12,3

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

Berechnungen.

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

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Landern

auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
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rick; im vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum bis Ende Oktober 2001 hatte sie
noch 1,8 % betragen und im Mai 2001 mit
4,7 % einen Hochststand erreicht. Die auf
Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsrate
des saisonbereinigten HVPI ohne unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie lag im No-
vember bei 2,4 % und somit unter der Rate
von 2,9 % im Oktober. Kiirzerfristige Mess-
groBen ergeben also, dass der jiingste Riick-
gang der Jahresinderungsrate des HVPI
insgesamt und des HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel nicht nur auf
Basiseffekte im Zusammenhang mit vorange-
gangenen Preisschocks zuriickzufiihren ist,
sondern auch auf die zuletzt eingetretene Ab-
schwichung des Preisdrucks. Zu beriicksich-
tigen ist jedoch, dass diese auf Jahresrate
hochgerechneten kurzfristigen Veranderun-
gen einem hohen MaB an Volatilitat unterlie-
gen. Das Nachlassen des Preisdrucks schlagt
sich auch in der Vorausschitzung von
Eurostat fiir Dezember 2001 nieder (ohne
Einbeziehung der Angaben fiir Griechenland
in die Basisperiode), derzufolge die Jahres-
anderungsrate des HVPI bei 2,0 % und somit
0,1 Prozentpunkte unter der Rate fiir No-
vember lag.

Der seit Mitte September 2001 zu verzeich-
nende Riickgang der Olpreise diirfte, falls er
sich fortsetzt, weiterhin zur Abnahme der
Gesamtinflation beitragen. Im Novem-
ber 2001 lag das Energiepreisniveau 5,0 % un-
ter dem Stand des entsprechenden Vorjahrs-
monats (sieche Abbildung I3). Damit war im
dritten Monat in Folge eine negative Jahres-
anderungsrate zu beobachten. Der jilingste
Riickgang der Jahresinderungsrate der
Energiepreise um 2,3 Prozentpunkte von Ok-
tober bis November 2001 ist zum einen auf
den Basiseffekt infolge eines Anstiegs der
Energiepreise im November 2000 zuriickzu-
fihren, zum anderen auf ein Absinken dieser
Preise im November 2001]. Letzteres stand
im Einklang mit dem Olpreisriickgang von
23,8 € je Barrel im Oktober auf 21,7 € im
November 2001. Im Dezember 2001 ging der
Olpreis weiter leicht zuriick und wurde im
Durchschnitt mit 21,5 € je Barrel notiert.
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Abbildung 13

Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
—- = Verarbeitete Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.

Die Jahresidnderungsrate der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel ging von Okto-
ber bis November 200| um 1,3 Prozentpunk-
te auf 6,5 % zuriick, was hauptsachlich durch
die niedrigeren Gemiisepreise bedingt war.
Dariiber hinaus sanken im November im
zweiten Monat in Folge die Fleischpreise, ver-
glichen mit dem Vormonat; dies ldsst auf eine
teilweise Abschwichung des Aufwirtsdrucks
auf die Nahrungsmittelpreise aufgrund von
BSE und der Maul- und Klauenseuche schlie-
Ben. Diese Abschwichung spiegelt sich auch
in der Jahresinderungsrate der Preise fir ver-
arbeitete Nahrungsmittel wider, die von 3,6 %
im Oktober auf 3,5 % im November fiel.
Daran ist bemerkenswert, dass somit im Ver-
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lauf des Jahres 2001 erstmals ein Riickgang
der Jahresanderungsrate fiir verarbeitete
Nahrungsmittel zu verzeichnen war.

Die Jahresianderungsrate der Preise fir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) lag im
November 2001 bei 1,5 % und war somit et-
was niedriger als im Oktober. Seit Mai 2001
ist sie weitgehend stabil geblieben. Die Jahres-
inderungsrate der Dienstleistungspreise lag
von Oktober bis November 2001 unverin-
dert bei 2,8 %. Der von den Preisen fiir
Dienstleistungen und Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) ausgehende Aufwirtsdruck auf
die Gesamtinflation diirfte allmahlich nachlas-
sen, wenn die indirekten Auswirkungen vor-
angegangener Olpreis- und Wechselkurs-
entwicklungen langsam abklingen.

Die Auswirkungen der Euro-Bargeldum-
stellung auf die Preise lassen sich zwar nur

inderungen begiinstigen konnen, trennen,
aber diese Auswirkungen auf den HVPI
insgesamt scheinen sich bislang in Grenzen zu
halten. In Kasten 3 mit dem Titel ,Euro-
Bargeldumstellung diirfte keine nennenswer-
ten Auswirkungen auf die aggregierten
Verbraucherpreise haben® wird dieser Punkt
im Einzelnen analysiert, indem die wichtigs-
ten Argumente und die verfiigbaren empiri-
schen Daten Uberblicksartig dargestellt wer-
den.

Betrachtet man die nihere Zukunft, so diirfte
die jahrliche Inflationsrate im laufenden Jahr
auf deutlich unter 2 % zuriickgehen und mit-
telfristig auf einem mit Preisstabilitat zu ver-
einbarenden Niveau verharren. Allerdings
kénnte dieser Riickgang, hauptséchlich
aufgrund von Basiseffekten infolge der
volatilen Entwicklung der Preise fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel, leicht er-

sehr schwer von anderen Faktoren, die Preis-  ratisch verlaufen.

Euro-Bargeldumstellung dir fte keine nennenswer ten Auswirkungen auf die
aggregierten Verbraucher preise haben

Am 1. Januar 2002 wurden die Euro-Banknoten und — Minzen eingefiihrt und alle Preise im Euro-
Wahrungsgebiet auf Euro umgestellt. In der Offentlichkeit ist die Sorge geduRert worden, dass die
Bargeldumstellung bereits seit 2001 einen algemeinen Preisanstieg ausgelést haben konnte, da die
Unternehmen versucht haben kénnten, ihre Gewinnspannen durch Aufrunden auf ,, attraktive® Euro-Betrége
zu erhdhen. AulRerdem konnten die Unternehmen die mit der Umstellung verbundenen Kosten auf die
Verbraucher Uberwél zt haben. In den letzten Monaten haben V erbraucherverbande und Medien tiber einzelne
Preiserhdhungen berichtet, bel denen davon ausgegangen wurde, dass sie mit der Umstellung der Preise von
den nationalen Wéhrungen auf den Euro zusammenhéngen. Allerdings durfte die Euro-Bargeldumstellung
keine nennenswerten Auswirkungen auf die aggregierten Verbraucherpreise haben. Auf |éngere Sicht durften
die Abwartsbewegungen der Preise Uiberwiegen, da die physische Einfiihrung des Euro den Wettbewerb im
Euroraum weiter stérken wird.

Allgemeine Uberlegungen sowie die verfiigharen empirischen Daten lassen den Schiuss zu, dass das Risiko
eines erheblichen Aufwartsdrucks auf die Verbraucherpreise recht begrenzt bleiben dirfte. Erstens ist der
Wettbewerb in den meisten Mérkten des Euroraums offenbar stark genug, um Aufrundungen in Grenzen zu
halten. AulRerdem ist es wahrscheinlich, dass Preise auch abgerundet werden. Tatsachlich haben mehrere
Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet die Bargeldumstellung zum Anlass genommen, ihre Preise zu senken,
um neue Kunden zu werben und ihren Marktanteil zu erhdhen. Zweitens hat auch der konjunkturbedingte
Nachfragertickgang im Euro-Wahrungsgebiet den Spielraum fur Preiserhbhungen eingeschrénkt. Drittens
sind Verbraucher und V erbraucherverbande wachsam und beobachten die Situation genau, was auch durch die
doppelte Preisauszeichnung erleichtert wird. Dadurch wird es den Einzelhandlern erschwert, ihre Preise zu
erhohen. Viertens durften einige Komponenten des Verbraucherpreisindex von Preisrundungen weitgehend
unberthrt bleiben, entweder weil eine psychologische Preisfestsetzung weniger Ublich ist, z. B. bei Benzin,
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oder well die Preise vertraglich festgelegt sind, z. B. bei Mieten. Schliefdlich haben ale Zentralregierungen
sichergestellt, dass die Umstellung der von ihnen administrierten Preise, Abgaben und Gebuihren preisneutral
durchgefiihrt oder zugunsten der Verbraucher gegléttet wurde. Die Gebietskorperschaften wurden aufgefordert,
diesem Beispiel zu folgen.

Im Jahr 2001 gab es wenige konkrete Anzeichen fir allgemeine und anhaltende Preiserhdhungen aufgrund der
Bargeldumstellung. Die Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt, gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), ist in den letzten Monaten kontinuierlich gesunken, und es gab keine
merklichen Bewegungen bei den Hauptkomponenten desHV P, die auf Umstellungseffekte hindeuten wiirden.
Daflir sprechen auch Analysen in verschiedenen Landern des Euroraums, die von nationalen statistischen
Amtern, dem Eurosystem und Verbraucherverbénden durchgefiihrt wurden. Durch die genaue Beobachtung
der Preisentwicklung ausgewahlter Konsumguter, die in der Regel zu attraktiven Preisen angeboten werden,
haben diese Institutionen und Organisationen versucht, die tatséchlichen Auswirkungen der Umstellung der
Preise auf Euro zu schétzen. Zwar haben diese Analysen bestétigt, dass bei bestimmten Produkten in einzelnen
Léandern die Preise aufgrund der Euro-Umstellung gestiegen sind, aber diese Verénderungen waren hinsichtlich
ihrer Auswirkungen auf den HV PI-Gesamtindex in den einzelnen Landern des Euroraums und im Euroraum
insgesamt vernachléssigbar. Hierbel ist auch zu beachten, dass es nicht einfach ist, die Auswirkungen der
Umstellung zu identifizieren. Jede Preisdnderung kann auf die Umstellung (d. h. die Rundung der Preise oder
die Uberwalzung von Umstellungskosten) oder aber auf Veranderungen bei anderen Kostenfaktoren (z. B.
L 6hnen oder Importpreisen) oder der Gewinnspannen zurtickzuf ihren sein.

Seit Anfang dieses Jahres hat es auch eher anekdotische Belege fiir Preiserhthungen bel bestimmten Produkten
gegeben, die zwar mit der Bargeldumstellung zusammenhangen kénnten, aber mdglicherweise auch einfach
~nhormale” Preisdnderungen zum Jahreswechsel darstellen. Welitere Preisanpassungen konnen nicht vollig
ausgeschlossen werden, insbesondere in Méarkten, die durch geringen Wettbewerb und eine preisunelastische
Nachfrage gekennzeichnet sind. Allerdings ist selbst in dem Fall, dass diese Preisanderungen im Einzelnen
erheblich wéren, nicht damit zu rechnen, dass sie sich in den kommenden Monaten stark auf die aggregierte
Preisentwicklung auswirken werden.

Zusammenfassend |&sst sich sagen, dass ein Aufwartsdruck auf die Preise infolge der Bargel dumstellung sich
vor allem wegen des starken Wettbewerbs auf den Méarkten des Euro-Wahrungsgebiets, der verhaltenen
Nachfrage und der Wachsamkeit der \Verbraucher in Grenzen halten dirfte. Allerdingsist diese Einschétzung
immer noch mit einer gewissen Unsicherheit behaftet, und erst in den néchsten Monaten wird sich ein
deutlicheres Bild ergeben. Gleichwohl wird ein moglicher Aufwértsdruck auf die Preise voriibergehender
Natur sein, und auf langere Sicht wird die Einfiihrung des Euro die Preistransparenz im Euroraum erhdhen,
was die Arbitrage fordern und den Wettbewerb stérken durfte. Schliefllich ist davon auszugehen, dass die
permanenten Vorteile aufgrund der geringeren Transaktions- und Informationskosten die einmaligen Kosten
der Umstellung Uberwiegen, was letztlich den Verbrauchern zugute kommen durfte.

Riickgang der Erzeugerpreise im
November 2001 auf breiter Basis

wicklung fuBt auf niedrigeren Jahresinde-
rungsraten aller Komponenten, insbesondere
der Energiepreiskomponente. Die jiingste

Die jliingsten Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen im Euro-Wiahrungsgebiet zei-
gen einen sich im Vorjahrsvergleich weiter
beschleunigenden Riickgang dieser Preise von
0,7 % im Oktober auf 1,3 % im November
2001 (siehe Abbildung 14), womit sich die
trendmaBige Abschwichung des Preisdrucks
im industriellen Sektor fortsetzt. Diese Ent-
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Entwicklung der Jahresinderungsraten der
Investitionsgiiterpreise lasst darauf schlieBen,
dass ein Wendepunkt erreicht wurde und sich
der seit Mitte 1999 zu verzeichnende
Aufwirtstrend nicht fortsetzt. Diese Einschat-
zung wird auch von historischen Analysen
unterstiitzt, aus denen hervorgeht, dass Wen-
depunkte bei den Jahresinderungsraten der

27



Abbildung 14

Industrielle Er zeuger preiseim Eur o-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Energie (linke Skala)

Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
Vorleistungsglter (rechte Skala)
Investitionsgtiter (rechte Skala)
Konsumgiiter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

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

Investitionsgiiterpreise im Vergleich zu de-
nen der Preise fir Industrieerzeugnisse
insgesamt tendenziell zeitverzdgert eintreten.
Die  Jahresinderungsrate  der Inves-
titionsgliterpreise lag im November 2001 bei
I,I % und somit O,l Prozentpunkte unter
der des Vormonats. Damit wurde erstmals
seit Dezember 1999 ein Riickgang der Jahres-
inderungsrate dieser Komponente registriert.

Das trendmiaBige Nachlassen des Preisdrucks
im industriellen Sektor diirfte sich im De-
zember 2001 fortgesetzt haben. Das wird

beispielsweise bei den Energiepreisen und den
Rohstoffpreisen (ohne Energie) deutlich, die
von November bis Dezember 2001 weiter zu-
riickgingen. Angaben aus verschiedenen Um-
fragen stiitzen diese Einschitzung ebenfalls.
Beispielsweise verharrte der Preisindex fir
das Euro-Wihrungsgebiet im Dezember 2001
unter einem Wert von 50 und wies somit
weiter auf ein Absinken der durchschnittli-
chen Vorleistungspreise hin (siehe Abbil-
dung I5).

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefur das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)
----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 2
—— Preisindex flr das Euro-Wéhrungsgebiet
(rechte Skala) 2

1

| l v 1. 135

2000

1997 1998 1999
Quellen: Eurostat und Reuters.
Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Lander.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers' Index. Ein Indexwert tiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang.
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Lohnentwicklung im dritten
Quartal 2001 weiterhin gemaBigt

Im Einklang mit den verfiigbaren Angaben zu
den vereinbarten Tarifléhnen zeigen erste
Schitzungen, dass die Jahreswachstumsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
vom zweiten bis zum dritten Quartal 2001
mit 2,5 % unverdndert blieb. Damit war die
Lohnentwicklung in den letzten Monaten des
Jahres 2001 weiterhin gemiBigt. Im Gegen-
satz dazu ergab die erste von Eurostat verof-
fentlichte Schitzung der Gesamtarbeitskosten
pro Stunde im nichtlandwirtschaftlichen Ge-
werbe eine jahrliche Wachstumsrate von
3,3 % im dritten Quartal des Jahres 2001,
nachdem sie im zweiten Quartal noch 2,7 %
betragen hatte. Aufgrund technischer Fakto-
ren infolge gednderter Lohnzahlungspraktiken
(Behandlung von Sonderzahlungen, riickwir-
kenden Zahlungen usw.) in einem Land des
Euro-Wihrungsraums geht man derzeit je-
doch davon aus, dass die Gesamtarbeits-
kosten pro Stunde die Beschleunigung des
Arbeitskostenanstiegs iiberzeichnen. Schit-
zungen zufolge stieg unterdessen die Jahres-
anderungsrate der Arbeitsproduktivitit vom
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zweiten bis zum dritten Quartal 200! leicht
an, und zwar von 0,0 % auf 0,1 %. Da gleich-
zeitig die Jahreswachstumsrate des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer unveriandert
blieb, sank die Jahresinderungsrate der Lohn-
stlickkosten diesen Schitzungen zufolge vom
zweiten bis zum dritten Quartal 2001 um
0,1 Prozentpunkte auf 2,4 %.

Insgesamt gesehen deuten die weiterhin
moderate Lohnentwicklung, die riicklaufige
Verbraucherpreisinflation sowie die Abschwi-
chung der Konjunktur und des Beschiftigungs-
wachstums darauf hin, dass der Aufwirts-
druck auf die Inflation aufgrund der Lohn-
entwicklung in den letzten Monaten des Jahres
2001 nicht stirker geworden ist. Die kom-
menden Tarifverhandlungen werden jedoch
mit einiger Besorgnis betrachtet, und in die-
sem Zusammenhang ist es von entscheiden-
der Bedeutung, dass die Tarifpartner ihre bis-
herige Lohnzuriickhaltung beibehalten. Vor
diesem Hintergrund wird die EZB die Lohn-
entwicklung genau beobachten und alle An-
zeichen fiir einen zunehmenden Druck auf
die Arbeitskosten einer Bewertung unterzie-
hen.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weiterhin schwache Konjunktur bis ins
Schlussquartal 2001

Die zweite Eurostat-Veroffentlichung zu den
Ergebnissen der  Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das dritte Quartal des
letzten Jahres bestitigte, dass die Wirtschafts-
tatigkeit im Euro-Waihrungsgebiet nach wie
vor gedampft war. Das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag im zweiten
und dritten Vierteljahr 2001 unverindert bei
0,1 % im Quartalsvergleich. Die Wachstums-
rate fir das erste Quartal wurde jedoch leicht
nach oben korrigiert, und zwar auf 0,6 % ge-
geniiber dem Vorquartal (siehe Tabelle 3).
Zwar hat sich die vierteljahrliche Wachstums-
rate des realen BIP im dritten Quartal letzten
Jahres verglichen mit der ersten Schitzung
nicht geandert, doch waren bei den einzelnen

Verwendungskomponenten einige Revisionen
zu verzeichnen. Die inlandische Nachfrage ist
laut der jlingsten Berechnung im dritten
Quartal 2001 um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal zuriickgegangen, verglichen mit einem
Minus von 0,4 % in der vorangegangenen
Schitzung. Der AuBenbeitrag
0,2 Prozentpunkte zum Woachstum bei (ge-
geniiber 0,5 Prozentpunkten in der vorheri-
gen Schitzung). Ausschlaggebend fiir die Kor-
rekturen waren in erster Linie die Inves-
titionstatigkeit, deren vierteljahrliche Wachs-
tumsrate von -0,3 % auf 0,0 % nach oben re-
vidiert wurde, die Vorratsveranderungen, de-
ren Beitrag zum realen BIP-Wachstum nun
auf -0,2 Prozentpunkte geschatzt wird (ver-
glichen mit -0,5 Prozentpunkten laut der letz-
ten Berechnung) und die Importe, fiir die ein
Riickgang um 1,4 % statt wie zuvor angenom-

steuerte

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Verénderung gegen
Vorquartal 2
1998 1999 2000|2000 2000 2001 2001 2001|2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3] Q8 Q4 Q1 Q2 Q3

Real es Bruttoinlandsprodukt 29 26 34 32 28 25 16 14 04 06 06 01 01

darunter:

Inléndische Verwendung 36 32 28 28 22 1,7 10 08 O1 O5 02 03 -01
Private Konsumausgaben 30 32 26 25 19 20 18 18 01 02 09 05 02
Konsumausgaben des Staats 12 21 19 16 16 20 20 21 o1 0O7 07 04 02
Bruttoanlageinvestitionen 52 54 44 39 33 14 -04 -13 09 00 -04 -08 00
Vorratsveranderungen -4 04 -02 00 02 01 -01 -03 -04 -02 02 -04 00 -02

Aulenbeitrag® -06 -05 06 05 06 08 06 06 03 01 04 -02 02
Exporte® 73 52 119 122 119 88 52 08 35 24 -02 -06 -07

darunter: Waren 73 49 122 122 123 99 46 11 34 24 02 -15 -01
Importe® 99 72 10,7 114 107 70 37 -06 29 22 -13 -01 -14
darunter: Waren 104 69 111 121 123 79 38 -12 36 23 -18 -02 -14

Real e Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 15 22 o1 o5 -06 03 00 -03 12 -07 -05 01 09
Industrie 26 11 41 38 35 27 10 00 06 04 10 -1,1 -03
Dienstleistungen 31 32 35 33 33 29 25 24 06 08 07 05 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdIf Euro-Lénder.
1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschlief3ich Nettozugang an Wertsachen.

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

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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men um 1,9 % veranschlagt wurde. Somit
wurde der Gesamteindruck einer schwachen
inlandischen Nachfrage, riicklaufiger Importe
und eines vom Lagerabbau wieder ausgegli-
chenen positiven AuBenbeitrags zwar leicht
korrigiert, blieb aber insgesamt gesehen un-
veriandert.

Die Industrieproduktion im Euro-Waihrungs-
gebiet (ohne Baugewerbe) brach im Oktober
letzten Jahres um |,2 % gegeniiber dem Vor-
monat ein, nachdem sie im September um
0,5 % gesunken war (siehe Tabelle 4). Dies
entsprach weitgehend den Erwartungen und
war auf die Auswirkungen des aufgrund der
Ereignisse vom |1|. September gesunkenen
Unternehmervertrauens zuriickzufiihren. Ge-
messen am gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt verringerte sich die industrielle Er-
zeugung im Zeitraum bis Oktober um 0,2 %
verglichen mit dem vorangegangenen Drei-
monatszeitraum. Im verarbeitenden Gewer-
be war eine dhnliche Produktionsentwicklung
zu beobachten: Im Oktober nahm die Erzeu-
gung gegeniber dem Vormonat mit -1,4 %
drastisch ab (nach -0,5 % im September). Wie
bereits im September hatten alle industriel-

len Hauptgruppen im Oktober Produktions-
einbuBen gegeniiber dem Vormonat zu ver-
zeichnen. Anhand der gleitenden Dreimonats-
durchschnitte lassen sich jedoch auf sek-
toraler Ebene einige Unterschiede erkennen.
So blieb das Wachstum im Konsumgiiter-
sektor im Oktober weitgehend unverindert,
wiahrend sich der Produktionszuwachs in der
Vorleistungsgiiterindustrie im Berichtsmonat
weiter deutlich verlangsamte. Dagegen nahm
die Wachstumsrate im Investitionsgiiter-
sektor gemessen am gleitenden Dreimonats-
durchschnitt im Oktober zu, nachdem sie in
den beiden Vormonaten gleich geblieben war.

Das Umsatzvolumen im Einzelhandel des
Euro-Wihrungsgebiets verringerte sich im
Oktober letzten Jahres um |, % gegeniiber
dem Vormonat, nachdem es im September
nahezu unveriandert war. Auch im Vorjahrs-
vergleich waren die Einzelhandelsumsitze im
Oktober mit -0,2 % riicklaufig. In den beiden
Vormonaten hatten sie noch erheblich zuge-
legt, und zwar um 1,9 % im August und 1,6 %
im September. Der Eindruck eines seit Mit-
te 2001 zuriickgehenden Umsatzwachstums
im Einzelhandel wird durch den Riickgang der

Tabelle 4

Industrieproduktion im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000|2001 2001
Aug.  Sept.

2001 2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001
Okt.| Aug. Sept.  Okt. Ma  Juni Juli Aug. Sept.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 55 09 -07
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie? 18 57 06 -09

Vorleistungsgtiter 15 59 -14 -21
Investitionsgter 24 86 29 -01
Konsumguiter 1,7 23 14 01
Gebrauchsguter 13 59 01 -43
Verbrauchsguter 18 16 16 11
Energie 16 16 12 08
Verarbeitendes Gewerbe 20 59 09 -09

23 14 05 -12 -09 -11 -03 -04 -02

24 21 -14 -11 -13 -11 00 00 O1
-36 04 -09 -09 -15 -10 -02 -04 -08
-1 21 -11 05 -13 -09 00 OO0 04
-5 12 06 -12 05 -02 02 02 01
-70 32 -30 -19 -18 -25 -18 -21 -16
-04 09 01 -112 10 02 06 06 04
-03 -02 02 -07 15 12 08 01 -03
-26 15 -05 -14 -13 -15 -04 -05 -02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die prozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet;
dieprozentual e Ver &nderung gegentiber demjeweiligen Vormonat undder zentriertegleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dement-
sprechenden Durchschnitt drel Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lénder.

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

Erden (ohneEnergie).
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Abbildung 16

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte)

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

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ge-
messenen Jahreswachstumsraten bekriftigt
(siehe Abbildung 16). Im Dezember 2001 nah-
men die Pkw-Neuzulassungen mit 0,6 % ge-
geniiber dem Vorjahr leicht zu. In den beiden
Vormonaten hatten sie deutlich zugelegt. Im
Quartalsvergleich stiegen die Neuzulassungen
um 2,0 % im Schlussquartal 2001, nachdem
sie im dritten Vierteljahr um 5,2 % zuriickge-
gangen waren. Somit wurden die Pkw-
Verkaufszahlen offenbar nicht von den
Terroranschldgen in den Vereinigten Staaten
und der anschlieBenden internationalen Ent-
wicklung in Mitleidenschaft gezogen und stiitz-
ten im Schlussquartal 2001 die Verbrauchs-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet.

Vertrauensindikatoren signalisieren
positive Entwicklungen fiir Ende 2001

Die jiungsten auf Umfragen beruhenden
Indikatoren deuten darauf hin, dass die Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe des
Euroraums im Schlussquartal 2001 weiter zu-
rickging. Fiir Dezember sind jedoch einige
positive Anzeichen erkennbar. So hellte sich
in diesem Monat laut der Branchenumfrage
der Europidischen Kommission insbesondere
die Stimmung in der Industrie des Euro-
Wihrungsgebiets etwas auf, nachdem sie sich
seit Januar letzten Jahres kontinuierlich ein-
getriibt und im Oktober besonders drastisch

Abbildung 17

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM1 flr das Eurogebiet

(Monatswerte)

(1 Industrieproduktion (linke Skala)
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
- PMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfiigbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwdlf Euro-Lander.

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

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

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

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q1

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

Q2 Q3 Q4| Jli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung ¥ -02 26 -28 -06

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 7 12 6 12
Vertrauensindikator fir
dieIndustrie ? 0 12 -1 8
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 14 21 15 19
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel 2 0 5 -1 3
Geschéftsklimaindikator ¥ -01 13 -02 09
Kapazitétsauslastung (%) ¥ 81,9 839 . 840

-14 -13 -15 -04 -06 00 -10 -05 0,2
9 3 0 5 3 2 1 -1 1
2 3 -10 -2 -3 4 9 -1 -10

17 13 11 13 12 15 12 10 11

4 1 4 1 3 -1 -4 -4 5
01 -05 -12 -04 -05 -06 -11 -12 -12
833 825 80 - - 8L9 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.

1) Veranderung gegentber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

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

verschlechtert hatte (siehe Tabelle 5). Trotz
der im Dezember verzeichneten Verbesse-
rung fiel der Riickgang im Schlussquartal 200
im Durchschnitt stiarker aus als in den ersten
drei Quartalen des Jahres. Ausschlaggebend
fur das im Dezember 2001 gestiegene Stim-
mungsbarometer war die optimistischere Ein-
schitzung der Konjunkturaussichten, die in
der Verbesserung der Produktionserwartun-
gen zum Ausdruck kam. Dagegen waren die
Antworten auf Fragen nach der tatsichlichen
Entwicklung sowohl bei der Bewertung der
Auftragslage als auch bei den Angaben zu den
Fertigwarenlagern weitgehend unveréndert.
Der Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das
verarbeitende Gewerbe im Euro-Waihrungs-
gebiet stieg im Dezember 2001 erneut leicht
an (siehe Abbildung 17). Er blieb jedoch deut-
lich unter der Referenzlinie von 50 Index-
punkten. Dies deutet darauf hin, dass die
Woachstumsraten der Produktion im verar-
beitenden Gewerbe Ende letzten Jahres wahr-
scheinlich  weiterhin  negativ
wenngleich die Produktion wohl nicht mehr
so stark ricklaufig war wie zuvor. Eine

waren,

Aufschliisselung des PMI nach Komponenten

EZB * Monatsbericht * Januar 2002

zeigt, dass der Anstieg des Gesamtindex im
Dezember 2001 zum GroBteil auf Verbesse-
rungen bei Produktion und Auftragseingang
zuriickzufihren war. Auch die Umfrage-
ergebnisse zu den anderen Indexkom-
ponenten — Beschiftigung, Einkaufsbestand
und Lieferzeiten der Anbieter — fielen etwas
glinstiger aus.

Positive Anzeichen waren auch beim Vertrau-
en der Verbraucher erkennbar, das im De-
zember 2001 ebenfalls zunahm, nachdem es
seit April kontinuierlich abgenommen hatte.
Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg waren
vor allem optimistischere Erwartungen hin-
sichtlich der allgemeinen Wirtschaftslage und
der Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den
nachsten zwolf Monaten. Dagegen blieb die
Beurteilung der privaten Haushalte in Bezug
auf ihre kiinftige finanzielle Situation weitge-
hend unverindert. Insgesamt war beim
Verbrauchervertrauen im Schlussquartal 2001
kein weiterer signifikanter Riickgang zu ver-
zeichnen, nachdem im zweiten und vor allem
im dritten Vierteljahr ein drastischer
Vertrauensverlust zu verbuchen gewesen war.
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Die Vertrauensindikatoren fiir das Baugewer-
be und den Einzelhandel wiesen im Schluss-
quartal 2001 eine dhnliche Entwicklung auf.
So brachen beide im Oktober ein, blieben
dann aber in den beiden Folgemonaten nahezu
unverdndert. Insgesamt sind beide Vertrau-
ensindikatoren im letzten Vierteljahr 2001 ge-
geniiber dem Vorquartal gesunken.

Alles in allem deuten die Konjunktur-
indikatoren auf ein weiterhin schwaches
Wirtschaftswachstum im  Euroraum im
Schlussquartal 2001 hin, es sind jedoch
insbesondere bei der Entwicklung der
Vertrauensindikatoren einige Hinweise auf
eine Erholung zum Jahresende 2001 hin er-
kennbar. Somit dirften die Auswirkungen der
Ereignisse vom | |. September weitgehend ab-
sorbiert worden sein. Bei der Interpretation
der aktuellen Angaben ist jedoch Vorsicht
geboten, besonders weil diese Indikatoren
schwankungsanfillig sind und moglicherweise
nur die Korrektur einer vorangegangenen
Uberreaktion widerspiegeln. Die jiingsten An-
zeichen scheinen weitgehend die Annahme
zu stiitzen, dass das Wachstum Anfang des
laufenden Jahres noch verhalten bleiben, sich
jedoch im Jahresverlauf erholen wird. Beginn
und AusmaB dieser Belebung sind allerdings
zurzeit noch nicht absehbar.

Arbeitslosenquote im November
unveriandert bei 8,5 %

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet lag im November 2001
bei 8,5 % und blieb damit gegeniiber Oktober
unverindert (siehe Tabelle 6). Aufgrund ei-

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

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

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

3,0 112,0
25 111,5
2,0

111,0
1,54

110,5
1,0

110,0
05

19,5

19,0
-0,5 ‘”H H‘
-1,0 ”““' 8,5
-15 8,0

1994 1996 1998 2000

Quelle: Eurostat.

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

sich auf die 2wolf Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

ner Revision der Angaben zur Jugendarbeits-
losigkeit wurde die Arbeitslosenquote
insgesamt im Jahr 2001 allerdings leicht nach
oben korrigiert, wobei sich auch bei den Zah-
len fiir Oktober eine Aufwirtskorrektur um
0,1 Prozentpunkte ergab. Im Zuge der kon-
junkturellen Verlangsamung stieg die Zahl der
Arbeitslosen im November im dritten Monat
in Folge. Dabei fiel die Zunahme mit 60 500

Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q4

2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2001
QL Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Insgesamt 109 100 89 86
Unter 25 Jahren? 215 195 175 169
25 Jahre und alter 94 86 78 75

85 84 84 85 84 84 85 85 85
16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,9 16,9
74 73 73 73 73 73 73 73 74

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesamt.
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etwas starker aus als im Vormonat (fiir Ok-
tober wurde die Zahl auf 49 000 nach oben
korrigiert). Aufgrund des Anstiegs in den
letzten Monaten erreichte die Arbeitslosen-
zahl im November wieder den Stand von Ja-
nuar 2001 (siehe Abbildung 18).

Die Arbeitslosenquote bei den iiber 25-)ahri-
gen stieg im November auf 7,4 %, gegenlber
7,3 % im Oktober. Bei den unter 25-Jahrigen
blieb die Quote mit 16,9 % unveriandert, nach-
dem die Zahlen zur Jugendarbeitslosigkeit
nach oben korrigiert worden waren, wodurch
sich die Rate fiir Oktober um 0,5 Prozent-
punkte erhohte. Die Zahl der Arbeitslosen
nahm in beiden Altersgruppen zu.

Beschiftigungswachstum im dritten
Quartal weiterhin schwach

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zur Beschiftigung besta-
tigen friihere Schiatzungen, wonach das Beschif-
tigungswachstum im dritten Quartal 2001 mit
0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zwar
schwach, aber stabil blieb (siehe Tabelle 7).
Die Jahreswachstumsrate der Beschiftigung

sank weiter von 1,6 % im zweiten Vierteljahr
auf 1,3 % im dritten Quartal und fiel damit
auf den niedrigsten Stand seit dem Schluss-
quartal 1997.

Das Beschiftigungswachstum in der Industrie
blieb im dritten Quartal mit -0,1 % gegen-
Uber dem Vorquartal unverandert. Ohne Bau-
gewerbe allerdings war die Zuwachsrate im
Einklang mit den ungiinstigen Produktions-
zahlen und den geringen Beschiftigungserwar-
tungen im verarbeitenden Gewerbe weiter
rickldaufig und sank auf -0,2 % im Quartals-
vergleich. Das Beschiftigungswachstum im
Baugewerbe, das seit jeher stirkere Schwan-
kungen aufweist als in anderen Sektoren,
nahm im dritten Quartal stark zu und glich
den Riickgang in anderen Bereichen der In-
dustrie aus. Im Dienstleistungssektor betrug
der Beschiftigungszuwachs im Vierteljahres-
vergleich 0,4 % und blieb somit gegeniiber
den beiden ersten Quartalen des vergangenen
Jahres unverindert. Allerdings ging die Jahres-
wachstumsrate der Beschiftigung in diesem
Sektor weiter zuriick (auf 1,8 %) und lag da-
mit erstmals seit dem zweiten Vierteljahr
1998 wieder unter der Marke von 2,0 %. In-
nerhalb des Dienstleistungssektors verzeich-

Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3] Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Quarta sraten V)
Gesamtwirtschaft 16 16 21 21 22 19 16 13 05 05 04 02 02
darunter:
Landwirtschaft und Fischerei ? -14 -29 -15 -18 -01 -03 -06 -1,2 00 03 -02 -07 -07
Industrie 10 03 10 11 13 13 08 04 03 04 03 -01 -01
Ohne Baugewerbe 11 o0 08 11 11 12 08 02 04 02 03 -01 -02
Baugewerbe 03 10 16 09 1,7 14 11 11 03 10 00 -01 03
Dienstleistungen 22 26 28 28 27 24 20 18 06 06 04 04 04
Handel und Verkehr ¥ 17 23 28 28 26 19 16 14 07 05 02 02 05
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 4 50 55 59 59 55 48 39 33 11 11 08 08 04
Offentliche Verwaltung 9 14 15 13 13 15 1,7 16 16 02 05 04 04 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewer be.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Unffasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.
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nete der Teilsektor, der die Bereiche Handel,
Verkehr und Nachrichteniibermittlung um-
fasst, im dritten Quartal eine besonders krif-
tige Beschiftigungszunahme verglichen mit
dem ersten Halbjahr 2001.

Weiterhin gedimpfte
Beschiftigungsaussichten

Die Ergebnisse der jlingsten Umfragen der
Europdischen Kommission sowie zum
Purchasing Managers’ Index deuten darauf hin,
dass die Beschiftigungserwartungen in allen
Wirtschaftssektoren im Dezember etwas ge-
stiegen sind. Allerdings liegt der Einkaufs-
manager-Index nach wie vor unter der
Referenzlinie von 50 Punkten, was weiterhin
auf ein riicklaufiges Beschaftigungswachstum
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Dienstleistungssektor schlieBen lisst. Die

aus der Branchenumfrage der Europiischen
Kommission abzulesenden Beschiftigungser-
wartungen fiir die kommenden Monate im
verarbeitenden Gewerbe sind, wie bereits im
Monatsbericht vom Dezember 2001 darge-
legt, im Oktober weiter gesunken. Insgesamt
legen diese Entwicklungen den Schluss nahe,
Verlangsamung  des
Beschiftigungswachstums im vierten Quartal

dass sich die

insbesondere im verarbeitenden Gewerbe
fortgesetzt hat.

Der jiingste Anstieg der Arbeitslosigkeit und
das langsamere Beschiftigungswachstum im
Eurogebiet unterstreichen, wie wichtig es ist,
die Reform der Arbeitsmirkte noch energi-
scher voranzutreiben. In diesem Zusammen-
hang begriiBt die EZB die Verabschiedung der
beschiftigungspolitischen Leitlinien fir 2002,
die in Kasten 4 zusammenfassend dargestellt
sind.

Die beschaftigungspolitischen L eitlinien 2002

Durch den Vertrag von Amsterdam vom Juni 1997 und den Luxemburger Beschéftigungsgipfel des
Européischen Rats im November 1997 wurde eine koordinierte Strategie zur Anhebung des Beschéfti-
gungsniveaus in der Européischen Union eingefiihrt. Gemal3 Artikel 126 des Vertrags zur Griindung der
Européi schen Gemeinschaft sind die Mitgliedstaaten gehalten, durch ihre national e Beschéftigungspolitik, die
im Einklang mit den Grundziigen der Wirtschaftspolitik® stehen muss, zu einem hohen Beschéftigungsniveau
beizutragen. Zu diesem Zweck verabschiedet der EU-Rat jedes Jahr beschéftigungspolitische Leitlinien, die
dann von den Mitgliedstaaten in nationale Aktionspléne fir Beschéftigung Uberfuhrt werden. Diese
Aktionsplane, die auch Angaben zur Umsetzung der beschéaftigungspolitischen Leitlinien des Vorjahrs
enthalten, werden von der Européischen Kommission und dem EU-Rat analysiert. Die Beurteilung, inwieweit
die beschéftigungspolitischen Leitlinien des laufenden Jahresin die national en Aktionspléne der Mitgliedstaaten
eingeflossen sind und die entsprechenden Leitlinien des Vorjahrs® umgesetzt wurden, findet Eingang in einen
Gemeinsamen Beschaftigungsbericht des EU-Rats und der Kommission, welcher dem Européischen Rat
vorgelegt wird. Auf der Grundlage dieses Berichts gelangt der Européische Rat zu Schlussfolgerungen tiber
die beschéftigungspolitische Lage in der Gemeinschaft und Uber die Umsetzung der beschéftigungspolitischen
Leitlinien. Diese Schlussfolgerungen dienen dem EU-Rat seinerseits als Grundlage zur Modifizierung der
vorigen Leitlinien und der [&nderspezifischen Empfehlungen zur Beschéftigungspolitik der Mitgliedstaaten im
Folgejahr. Auf diese Weise wird der beschriebene Zyklus erneut eingeleitet.

Die beschéftigungspolitischen Leitlinien fir das Jahr 2002, die funfte Fassung seit dem Luxemburger Gipfel,
wurden im Dezember 2001 beim Gipfel von Laegken gebilligt. Inihnen wird das Ziel, die V oraussetzungen fir
Vollbeschéftigung in einer wissensbasierten Gesellschaft zu verbessern, das auch schon in den Schluss-
folgerungen des Européischen Rats von Lissabon im Méarz 2000 genannt wurde, nochmals zum Ausdruck
1 Vgl. Kasten 4, Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2001 im Monatsbericht vom Juli 2001.

2 Einzelheiten zu den beschaftigungspolitischen Leitlinien des letzten Jahres sind Kasten 4 des Monatsberichts vom Januar 2001
zu entnehmen.
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gebracht. In diesem Jahr wurden die ,Ziele von Lissabon fur das Jahr 2010 — Erreichen einer
Gesamtbeschéftigungsguote von 70 % und einer Frauenbeschaftigungsquote von 60 % — um die vom
Europdischen Rat von Stockholm im Mé&rz 2001 zusédtzlich beschlossenen Ziele erganzt. Sie sehen
Zwischenziele fur das Jahr 2005 in Form einer Beschaftigungsquote von 67 % fir Ménner und 57 % fur
Frauen vor und spezifizieren ein neues Ziel, demzufol ge die Erwerbsguote fir Beschéftigte im Alter zwischen
55 und 64 Jahren bis zum Jahr 2010 auf 50 % anzuheben ist. Die Leitlinien unterstreichen dartiber hinaus die
Notwendigkeit, die Qualitét der Arbeitsplatze fur die Arbeitnehmer in der Europédischen Union zu
gewahrleisten.

Die beschaftigungspolitischen L eitlinien untergliedern sich in vier Pfeiler.

Im Rahmen des ersten Pfeilers, , Beschaftigungsfahigkeit” , sind die Mitgliedstaaten aufgefordert, die Jugend-
und Langzeitarbeitslosigkeit aktiv zu bekémpfen. Zu diesem Zweck sollten erwerbsl ose Jugendliche innerhalb
von sechs Monaten und erwerbslose Erwachsene innerhalb von zwolf Monaten nach Eintritt der
Arbeitslosigkeit die Méglichkeit erhalten, an Weiterbildungs- oder sonstigen Wiedereingliederungsmal3nahmen
teilzunehmen. Die Mitgliedstaaten sind auflerdem gehalten, ihre Sozialeistungs-, Steuer- und
Aushildungssysteme zu Uberpriifen, um sie beschéftigungsfreundlicher zu gestalten und dltere Arbeitskréfte
anzuregen, moglichst lange im Erwerbsleben zu bleiben. Es sollten Anstrengungen unternommen werden, um
die Qualitét der Bildungssysteme zu verbessern, die Anzahl der vorzeitigen Schulabgéanger zu verringern und
die Jugendlichen so zu qualifizieren, dass sie auf dem Arbeitsmarkt bestehen und sich auf technol ogische und
wirtschaftliche Verénderungen einstellen kénnen. Die Férderung von Weiterbildung und lebenslangem Lernen
bleibt auch kiinftig ein mal3geblicher Faktor fir alle Erwerbstétigen. Die Mitgliedstaaten sind ferner gefordert,
sich stérker zu bemuhen, die Qualifikation der Arbeitssuchenden mit den Anforderungen freier Stellen besser
in Einklang zu bringen und sich abzeichnende Engpésse am Arbeitsmarkt frihzeitig zu verhindern und zu
bekdmpfen. In diesem Zusammenhang wird der Forderung nach grof3erer Mobilitét der Arbeitskréfte im
gesamteuropaischen Raum Nachdruck verliehen. Schliefflich ist es Aufgabe der Mitgliedstaaten, Diskrimi-
nierung zu bekdmpfen und die soziale Integration durch einen verbesserten Zugang zur Beschéftigung zu
fordern.

Im Rahmen des zweiten Pfeilers, ,, Unternehmergeist” , werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, die Griindung
und Fuhrung von Unternehmen zu erleichtern und das Beschéftigungspotenzial eines dynamischen und
unternehmerischen Umfelds auszuschopfen. Sie sollten insbesondere dafiir sorgen, dass die Gemeinkosten
und Verwaltungsausgaben fur Unternehmen vermindert, neue Beschaftigungsquellen (einschliefdlich
Selbstandigkeit) gefordert und die Mglichkeiten der Schaffung von Arbeitsplétzen auf kommunaler Ebene
erkannt werden. Die Steuersysteme sollten so reformiert werden, dass sie in ihrer Ausgestaltung
beschéftigungsfreundlicher werden und der langfristige Trend zu einer htheren Steuerbelastung der Arbeit
umgekehrt wird. Die Mitgliedstaaten sind gehalten, sich Zielvorgaben fir die schrittweise Senkung der
Steuer- und Abgabenbelastung insgesamt und, wo angebracht, zur almahlichen Verringerung der
Steuerbelastung der Arbeit sowie der Lohnnebenkosten, insbesondere bei gering qualifizierten und schlecht
bezahlten Arbeitnehmern, festzulegen. Diese Reformen sollten durchgefiihrt werden, ohne die Konsolidierung
der offentlichen Haushalte und das finanzielle Gleichgewicht der Sozialversicherungssysteme in Frage zu
stellen.

Der dritte Pfeiler, , Anpassungsféhigkeit, erlegt den Mitgliedstaaten auf, die Modernisierung der
Arbeitsorganisation voranzutreiben und starke Partnerschaften auf allen Ebenen zu etablieren. Mit dem Ziel,
die Produktivitét und den Wettbewerb zu verbessern, sind die Tarifpartner aufgefordert, flexible
Arbeitsbedingungen auszuhandeln und gleichzeitig darauf zu achten, dass das Gleichgewicht zwischen
Flexibilitét und Sicherheit der Arbeitsplatze gewahrt bleibt. Im Ubrigen sind die Mitgliedstaaten gehalten zu
prufen, inwieweit flexiblere Formen von Arbeitsvertrégen in ihren nationalen Rechtsvorschriften vorgesehen
werden kdnnen.
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Im Rahmen des vierten Pfeilers, , Chancengleichheit, sind die Mitgliedstaaten angehalten, ihre
Gleichstellungsmaldnahmen im Hinblick auf ale vier Pfeiler zu verstérken und dabei ale Faktoren zu
berticksichtigen, die Frauen in ihrer Entscheidung fir oder gegen die Aufnahme einer Beschaftigung
beeinflussen. Des Weiteren ist dafiir Sorge zu tragen, dass das geschlechtsspezifische Ungleichgewicht in
einigen Sektoren und Berufen sowie das geschlechtsspezifische Lohngefélle abgebaut werden. Dartiber
hinaus werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, den Zugang von Frauen zur Beschéftigung zu verbessern und
Malnahmen zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie zu férdern. Dazu gehdrt die Gewéhrleistung eines
angemessenen Angebots an guter Kinderbetreuung, damit Frauen und Manner ins Erwerbsleben eintreten und
dauerhaft daran teilnehmen kénnen und der Wiedereinstieg in die Erwerbstétigkeit nach einer Unterbrechung
erleichtert wird.

Die beschéftigungspolitischen Leitlinien enthalten weitreichende Empfehlungen zur Erzielung von
Vollbeschéftigung in der EU. In der gegenwartigen Lage ist vor allem von Bedeutung, dass die nationalen
Regierungen sich verstérkt dafur einsetzen, strukturelle Arbeitsmarktreformen auf den Weg zu bringen. Die
grofRere Flexibilitat der européischen Arbeitsmérkte sowie die Forderung der Mobilitét der Arbeitskréfte auf
und zwischen diesen Mérkten werden nicht nur dem fortlaufenden Prozess der Schaffung von Arbeitspldtzen
dienen, sondern auch dazu beitragen, Engpésse an den Arbeitsmarkten abzumildern und damit weiterhin

gunstige Aussichten fiir Wachstum und Preisstabilitét zu gewahrleisten.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Effektiver Wechselkurs des Euro im
Dezember 2001 und Anfang Januar 2002
weitgehend stabil

Im Dezember 2001 und Anfang Januar 2002
standen die Devisenmirkte im Zeichen einer
stetigen Abwertung des japanischen Yen ge-
geniiber dem Euro und dem US-Dollar, in der
die anhaltende Schwiche der japanischen
Wirtschaft zum Ausdruck kam. Der Euro
blieb gegeniiber dem US-Dollar und dem
Schweizer Franken insgesamt stabil, wertete
aber gegeniiber dem Pfund Sterling ab. An-
fang Januar schien der Euro mit der reibungs-
losen Bargeldumstellung zundchst gegeniiber
allen wichtigen Wahrungen an Boden zu ge-
winnen.

Im Dezember und Anfang Januar hat sich der
Kurs des US-Dollar zum Euro angesichts der
weiteren Unsicherheit iber die relativen
Konjunkturaussichten im Eurogebiet und den
Vereinigten Staaten nicht nennenswert ver-
andert. In der ersten Dezemberhilfte verlor
der US-Dollar gegeniiber dem Euro und dem
Pfund Sterling an Wert. In der Folgezeit blieb
er gegeniiber der britischen Wahrung unver-
indert, wahrend er zum Euro gewisse

Schwankungen — wenn auch in einer recht en-
gen Bandbreite — aufwies. Am 16. Januar 2002
notierte der Euro mit 0,88 USD (siehe Abbil-
dung 19) knapp | % niedriger als Ende No-
vember und 4,5 % unter seinem Durch-
schnittswert im Jahr 2000.

Seit November 2001 hat der japanische Yen
unter dem Einfluss der sich verschlechternden
Konjunkturlage in Japan gegeniiber allen wich-
tigen Wihrungen an Wert eingebiiBt. Am
16. Januar notierte der Euro bei 115,83 JPY,
das heiBt 5,2 % uber seinem Wert Ende
November und 16,4 % liber seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2000. Der US-Dollar
lag bei 131,37 JPY und damit 6,2 % lber sei-
nem Stand von Ende November.

Das Pfund Sterling legte im Dezember und
Anfang Januar vor dem Hintergrund des im
Vergleich zum Euroraum und den Vereinig-
ten Staaten recht robusten Wirtschafts-
wachstums im Vereinigten Konigreich fast
| % % gegeniiber dem Euro und % % gegen-
tiber dem US-Dollar zu. Am 16. Januar no-
tierte der Euro zum britischen Pfund bei
0,61 GBP, das heiBt knapp 0,7 % liber seinem
Durchschnitt im Jahr 2000.
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Abbildung 19
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Quelle: EZB.

Was andere europidische Wihrungen betrifft,
so schwankte die dinische Krone weiter in
einem engen Band unterhalb ihres Leitkurses
im WKM Il (siehe Abbildung 20). Die schwe-
dische Krone hat seit Ende November rund

Wechselkursentwicklung im WKM [

(Tageswerte)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
A0 ] . 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
<0 1 7,30
720 30 Aug. Sept. Okt Nov. Dez T 20
2001 2002

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fur die danische
Kronean.
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2,9 % an Wert gegeniiber dem Euro gewon-
nen; gleichwohl wurde der Euro am 16. Ja-
nuar 2002 gegeniiber der schwedischen Wih-
rung noch immer fast 9,1 % iiber seinem
Durchschnitt im Jahr 2000 gehandelt. Gegen-
Uber dem Schweizer Franken zeigte sich der
Euro weitgehend unveriandert; mit 1,47 CHF
lag er am 16. Januar nahezu 5,6 % unter dem
durchschnittlichen Kursniveau des Jahres
2000.

Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wiahrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets, blieb im Dezember und An-
fang Januar weitgehend stabil. Am 16. Januar
Ubertraf er seinen Durchschnittswert im Jahr
2000 um fast 1,8 %. In realer Rechnung ver-
lief die Entwicklung der mit den Verbrau-
cher- und Erzeugerpreisindizes sowie den
Lohnstilickkosten im verarbeitenden Gewer-
be deflationierten effektiven Wechselkurse
auch weiterhin nahezu parallel zum nomina-
len Index (siehe Abbildung 21).
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Abbildung 21
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1) EinAnstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
letzten Angaben beziehen sich auf Dezember 2001. Fir den
auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen sich die
letzten Angaben auf das vierte Quartal 2001 und sind
teilweise geschétzt.

2) Die Veranderungen werden anhand der AuRenhandels-
gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofer Partner-
lander berechnet.

Leistungsbilanz verzeichnete im Oktober
2001 einen leichten Uberschuss

Die Leistungsbilanz verzeichnete im Oktober
2001 einen leichten Uberschuss von 0,1 Mrd €,
verglichen mit einem Defizit von 6,4 Mrd €
im entsprechenden Vorjahrsmonat (siehe Ta-
belle 8). Ausschlaggebend fiir diese Verbesse-
rung war vor allem der Anstieg des Waren-
handelsiiberschusses (von 2,3 Mrd € auf
9,6 Mrd €) in Verbindung mit einer Abnahme
des Defizits bei den laufenden Ubertragungen
(von 6,0 Mrd € auf 5,4 Mrd €) sowie einer
Umkehr im Bereich der Dienstleistungen von

einem Defizit von 0,6 Mrd € zu einem leich-
ten Uberschuss von 0,2 Mrd €. Diese Ent-
wicklungen wurden teilweise durch den An-
stieg des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermoégenseinkommen von 2,1 Mrd € auf
4,3 Mrd € ausgeglichen.

In den ersten zehn Monaten des Jahres 2001
ging das kumulierte Leistungsbilanzdefizit ge-
genliber dem entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum um mehr als die Hilfte zuriick (von
55,4 Mrd € auf 23,0 Mrd €). Dies war weit-
gehend einem Anstieg des kumulierten
Warenhandelsiiberschusses um 38,8 Mrd €
(von 10,8 Mrd € auf 49,6 Mrd €) sowie einer
Verschiebung bei den Dienstleistungen von
einem Defizit in Hohe von 2,4 Mrd € hin zu
einem Uberschuss in Hohe von 2,2 Mrd €
zuzuschreiben, was durch den Anstieg des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermégensein-
kommen um 11,8 Mrd € (von 25,6 Mrd €
auf 37,4 Mrd €) nur teilweise ausgeglichen
wurde. Unterdessen blieb das Defizit bei den

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
desWarenhandelsund Ausfuhr
und Einfuhr von Waren im Euro-
W ahrungsgebiet

(Mrd €; saisonbereinigt)

[] saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
—— Saldo des Warenhandels (linke Skala)
——  Warenausfuhr (rechte Skala)

— — - Wareneinfuhr (rechte Skala)

-20 ’
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-
Lander. Salden tber zwolf Monate kumuliert.
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Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—Okt. Okt. Jan.—Okt. Aug. Sept. Okt.
Saldo der Leistungsbilanz -55,4 -6,4 -23,0 4.2 -1,3 0,1
Einnahmen 1312,4 146,5 1416,8 1334 132,8 146,6
Ausgaben 1367,8 152,9 1439,8 129,2 134,1 146,5
Saldo des Warenhandels 10,8 2,3 49,6 6,0 5,0 9,6
Ausfuhr 797,6 93,3 864,5 80,9 82,7 95,1
Einfuhr 786,8 90,9 814,9 74,9 77,8 85,5
Saldo der Dienstleistungen -24 -0,6 22 0,8 -0,9 0,2
Einnahmen 2419 26,6 257,4 27,7 24,3 259
Ausgaben 2443 27,2 255,2 26,9 251 25,7
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -25,6 -21 -37,4 0,3 -0,7 -4.3
Saldo der laufenden Ubertragungen -38,2 -6,0 -373 -29 -4.7 54
Saldo der Vermdogensiibertragungen 8,5 04 79 0,6 0,0 0,3
Saldo der Kapitalbilanz 74,0 24 -355 0,3 -29,5 -14,6
Direktinvestitionen 10,9 -18,4 -97,7 -6,0 -13,1 53
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -326,9 -35,9 -182,9 -12,2 -19,1 -2,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -249,5 -31,8 -113,5 -5,6 -5,1 -4,6
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen =774 -4,1 -69,5 -6,6 -14,0 2,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 3378 17,5 85,2 6,2 6,0 7,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 274,8 11,1 62,6 45 37 3,0
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 63,0 6,4 22,5 17 23 43
Wertpapieranlagen -115,7 10 52,0 17,8 43,0 0,3
Dividendenwerte -227,1 -6,4 127,0 12,7 28,3 19,8
Aktiva -238,1 -9,1 -68,9 -2,6 13,8 -5,8
Passiva 11,0 2,6 195,9 153 14,5 25,6
Schuldverschreibungen 1114 75 -75,0 51 14,7 -19,5
Aktiva -104,7 -9,0 -125,3 -154 13,2 -30,6
Passiva 216,1 16,5 50,4 20,5 1,4 111
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -104,8 -17,4 -45,7 11,9 29,9 5,6
Finanzderivate 51 -2,1 -14,8 -31 -1,0 -38
Ubriger Kapitalverkehr 166,1 21,2 131  -126 -56,7 -13.8
Wahrungsreserven 7,7 0,7 11,9 41 -1,6 -2,6
Restposten -27,1 3,6 50,6 -51 30,8 14,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu Zahlungsbilanzangaben der zw6lf Euro-Lénder finden sich
im statistischen Teil dieses Monatsberichts , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® im Abschnitt , Daten zu ausgewahlten
Wirtschaftsindikatoren fir das bisherige Euro-Wahrungsgebiet und Griechenland* sowie auf der Website der EZB.
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laufenden Ubertragungen praktisch unverin-
dert. Der hohere kumulierte Warenhandels-
Uberschuss lasst sich dadurch erklaren, dass
die Exportwerte mit 8,4 % stirker gestiegen
sind als die Importwerte (3,6 %).

Die saisonbereinigten Angaben zeigen, dass
der Warenhandelsiiberschuss seit An-
fang 2001 angestiegen ist, was in erster Linie
auf einen Riickgang der Einfuhrwerte (im Ein-
klang mit den Ende 2000 sinkenden Olpreisen
und einer Abschwichung der Nachfrage im
Eurogebiet im Jahr 2001) zuriickzufiihren war,
wiahrend die Ausfuhrwerte im selben Zeit-
raum vor allem aufgrund der schwachen Aus-
landsnachfrage fast unveriandert geblieben
sind (siehe Abbildung 22). Obwohl die
Warenausfuhren im September und Oktober
dem Wert nach geringfiigig abnahmen, fiel
der Riickgang bei den Wareneinfuhren infolge
der nach wie vor gedimpften Konjunktur im
Euroraum und der im Oktober weiter fallen-
den Olpreise noch stirker aus. In der
Dienstleistungsbilanz waren in den letzten
Monaten ebenfalls geringere Einnahmen und
Ausgaben zu verzeichnen (siehe Abbildung 23).

Dienstleistungen — Einnahmen und
Ausgaben des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €, saisonbereinigt)
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Abbildung 24
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.

1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander

(geschétzt auf der Basis von Indizes der Durchschnittswerte
fur die elf Euro-Lander); die letzten Angaben zu Landern
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets beziehen sich auf
September 2001 und zu Landern innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets auf Juni 2001.

Ausschlaggebend fiir das riicklaufige Volumen
sowohl der Einfuhren aus Drittlindern als
auch der Ausfuhren in Linder innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets diirfte die Abschwa-
chung der Binnennachfrage, besonders in
importintensiven
Investitionsausgaben, gewesen sein (siehe Ab-
bildung 24). Dagegen ldsst sich der seit An-
fang 2001 zu verzeichnende Riickgang des
Ausfuhrvolumens in Lander auBerhalb des
Eurogebiets iiberwiegend durch die deutliche
Abschwichung der Auslandsnachfrage erkla-
ren.

Bereichen wie den

Nettozufliisse im Oktober 2001
bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen
Zusammengenommen

Die Entwicklung der Kapitalbilanz im Okto-
ber 2001 war durch Nettozufliisse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
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zusammengenommen in Héhe von 5,6 Mrd €
gekennzeichnet. Dies war fast ausschlieBlich
dem Netto-Kapitalzufluss bei den Direkt-
investitionen (5,3 Mrd €) zuzuschreiben, wih-
rend sich die Transaktionen im Wertpapier-
verkehr per saldo nahezu ausglichen.

Die Netto-Kapitalzuflisse bei den Direkt-
investitionen waren vorwiegend auf Nettozu-
flisse beim Posten ,Sonstige Anlagen, vor
allem Kredite zwischen verbundenen Unter-
nehmen® (6,9 Mrd €) zuriickzufiihren. Dage-
gen waren beim Posten ,Beteiligungskapital®
im Oktober geringe Nettoabfliisse in Hohe
von |,6 Mrd € zu verzeichnen.

Im Bereich der Wertpapieranlagen setzte sich
bei den Dividendenwerten die schon von Mai
bis August 2001 beobachtete Entwicklung im
Oktober fort, als es zu Nettozufliissen in
Hohe von 19,8 Mrd € kam, die vor allem
dem Nettoerwerb von Dividendenwerten des
Euro-Wihrungsgebiets  durch  Ansidssige
auBerhalb des Eurogebiets (25,6 Mrd €) zu-
zuschreiben waren. Dagegen waren bei den
Schuldverschreibungen Nettoabfliisse von
insgesamt 19,5 Mrd € zu verzeichnen; davon
entfielen 11,6 Mrd € auf Anleihen und
7,9 Mrd € auf Geldmarktpapiere (siehe Ta-
belle 8.5 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets“). Durch Anlagen von An-
sdssigen des Eurogebiets in auslindische
Geldmarktpapiere flossen per saldo Mittel in
Hohe von 10,1 Mrd € ab — das ist der héchs-
te Nettoabfluss, der bislang im Jahr 2001 auf
der Aktivseite dieses Postens zu verzeichnen
war; dagegen investierten Ansissige auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets netto 2,1 Mrd €
in Geldmarktpapiere des Euroraums, was der
bereits vor September 200! beobachteten
Entwicklung entsprach.

Im Ergebnis wurde die Entwicklung der
Kapitalbilanz des Euro-Wihrungsgebiets im
Oktober hochstwahrscheinlich durch die Er-
wartungen an den Finanzmirkten beeinflusst,
dass sich die Konjunkturabschwichung in den
Vereinigten Staaten aufgrund der Ereignisse
vom |l. September noch linger fortsetzen
konnte. Dies war vermutlich der Ausloser
fir den kriftigen Anstieg der Investitionen
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Entwicklung der Nettodirekt-
investitionen und -wertpapieranlagen
des Euro-Wahrungsgebietsin den

Jahren 2000 und 2001
(Mrd €, Angaben kumuliert)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl gibt einen Nettozufluss
(-abfluss) an.
Gebietsfremder in Dividendenwerte des
Eurogebiets (25,6 Mrd €) und fiir den Er-
werb von auBlerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets begebenen Schuldverschreibungen,
insbesondere  Geldmarktpapieren, durch
Gebietsansissige (30,6 Mrd €). Die Netto-
kdufe von auslindischen Dividendenwerten
durch Ansidssige des Eurogebiets (5,8 Mrd €)
gingen mit einer Erholung der internationalen
Aktienmarkte nach dem im September beob-
achteten Riickgang einher.

In den ersten zehn Monaten des vergangenen
Jahres waren die Netto-Kapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen mit 45,7 Mrd €
weniger als halb so hoch wie im gleichen
Vorjahrszeitraum (104,8 Mrd €; siehe Abbil-
dung 25). Diese Entwicklung ist in erster Li-
nie auf die Verschiebung bei den Anlagen in
Dividendenwerte (von Netto-Kapitalabfliissen
in Hohe von 227,1 Mrd € im Zeitraum von
Januar bis Oktober 2000 hin zu Netto-
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Kapitalzuflissen in Hohe von 127,0 Mrd € im
entsprechenden Zeitraum des Jahres 2001)
zuriickzufiihren, die durch die Umkehr so-
wohl bei den Direktinvestitionen als auch bei

den Anlagen in Schuldverschreibungen von
Netto-Kapitalzuflissen im Jahr 2000 hin zu
Netto-Kapitalabflissen im Jahr 2001 nur
teilweise kompensiert wurde.
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Wirtschaftliche Fundamentalfaktoren
und der Wechselkurs des Euro

Der vorliegende Artikel vermittelt einen Uberblick iiber die moglichen fundamentalen Bestimmungs-
faktoren der Euro-Wechselkursentwicklung. Die in diesem Zusammenhang verfolgten empirischen
Ansdtze werden kurz beschrieben, und es wird erortert, inwieweit die unterschiedlichen Modelle —
obwohl sie alle erheblichen Einschrdnkungen unterliegen — als Bezugsbasis fiir eine Wechselkurs-
beurteilung dienen konnen. In einer mittel- bis langfristigen Betrachtung zeigt sich, dass reale
Wechselkurse deutliche Schwankungen aufweisen. In der Theorie sind eine Reihe mdoglicher mittel-
und langfristiger Bestimmungsfaktoren des Wechselkurses aufgezeigt worden, mit denen sich diese
Schwankungen zum Teil erkldren lassen. Auf solchen 6konomischen Fundamentalfaktoren beruhende
Modelle sind zwar kaum geeignet, kurzfristige Wechselkursschwankungen zu erkldren, doch ldsst
sich die Entwicklung des Wechselkurses auf mittlere bis lange Sicht anhand dieser Modelle in der
Regel recht gut nachvollziehen. Auf dieser Grundlage ldsst sich maoglicherweise ein ldngerfristiger
Trendpfad ermitteln, gegen den der tatsdchliche Wechselkurs konvergiert. Dieser Pfad fiir das
geschdtzte Wechselkursgleichgewicht ist jedoch in der Regel mit einer recht groBen Unsicherheit
behaftet, und die Ergebnisse sind hdufig in hohem MaBe abhdngig von den zugrunde liegenden
Annahmen. Daher kénnen die derzeit verfiigbaren empirischen Ansdtze keinen prdzisen Wert fiir
einen ,,Gleichgewichtswechselkurs* liefern, sodass die Ergebnisse mit groBer Vorsicht zu interpretie-
ren sind. Dennoch kénnen die Erkenntnisse, die aus den im vorliegenden Beitrag erdrterten empiri-
schen Ansdtzen gewonnen werden, als Grundlage fiir eine eher qualitativ ausgerichtete Beurteilung

der Beziehung zwischen dem Wechselkurs und 6konomischen Fundamentalfaktoren dienen.

| Einleitung

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses seit
dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) im Jahr 1999
hat zu vielfiltigen Uberlegungen aus unter-
schiedlichen 6konomischen Perspektiven
gefiilhrt. Eine Analyse der Wechselkurs-
entwicklung auf Basis von Fundamental-
faktoren sollte jedoch mdglicherweise ent-
sprechend dem Zeithorizont dieser Ansitze
langerfristig ausgerichtet sein. In Ermangelung
historischer Daten fiir den Euro wurde in der
Fachliteratur als Naherungswert fiir den Zeit-
raum vor 1999 im Allgemeinen der so ge-
nannte ,theoretische* oder ,synthetische*
Euro zugrunde gelegt.! Die Verwendung ei-
nes solchen Naherungswertes unterliegt
allerdings einer wichtigen Einschrankung.
Wihrend die Einfilhrung des Euro 1999
aufgrund eines erfolgreichen Konvergenz-
prozesses in den Jahren davor in einem Um-
feld von Preisstabilitait im Euro-Wahrungs-
gebiet stattfand, werden beim synthetischen
Euro die Entwicklungen der Altwdhrungen,
die sich unter relativ heterogenen monetiren
Bedingungen vollzogen haben, rein rechne-
risch zusammengefasst. Dies gilt vor allem,
wenn man zeitlich weiter zuriickblickt. Daher
sollte die langerfristige Entwicklung des no-
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minalen Euro-Wechselkurses stets auf Basis
einer (Vorlaufer-)Wiahrung mit einem hohen
MaB an interner Stabilitdt, wie etwa der Deut-
schen Mark, beurteilt werden. Eine solche
Betrachtungsweise steht im Einklang mit dem
Auftrag und der geldpolitischen Strategie der
EZB, die auf das Ziel der Gewihrleistung von
Preisstabilitit im Euroraum ausgerichtet sind.

Auf 6konomischen Fundamentalfaktoren be-
ruhende Wechselkursanalysen konzentrieren
sich jedoch Uberwiegend auf den realen
Wechselkurs und weniger auf den nominalen.
Beim realen Wechselkurs diirften sich die Un-
terschiede in den Teuerungsraten der einzel-
nen Lander auf langere Sicht durch eine ent-
sprechende Entwicklung der nominalen
Wechselkurse ausgleichen. Dementsprechend
wird in der empirischen Literatur zur Beur-
teilung der langfristigen Entwicklung des Euro
in realer Rechnung zumeist ein ,syntheti-
scher* Ersatzkurs zugrunde gelegt. Es ist hin-
reichend dokumentiert, dass die realen effek-
tiven Wechselkurse des synthetischen Euro
(wie auch der wichtigsten Vorlauferwahrun-

I Dieses Konzept wird im Monatsbericht April 2000 im Aufsatz
,,Der nominale und reale effektive Wechselkurs des Euro* ndher
erldutert.
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gen) von betrachtlichen mittelfristigen Aus-
schlagen geprégt sind. Angesichts dessen stellt
sich die Frage, ob diese Schwankungen an
den Devisenmdrkten mit Fundamental-
faktoren in Verbindung gebracht werden kon-
nen.

Um diese Frage zu untersuchen, vermittelt
der vorliegende Beitrag zunichst einen Uber-

blick iber die potenziellen fundamentalen
Bestimmungsfaktoren der Euro-Wechselkurs-
entwicklung. AnschlieBend erfolgt eine kurze
Erlauterung der in diesem Zusammenhang
verwendeten empirischen Ansdtze sowie eine
Erorterung, inwieweit diese Modelle als
Bezugsbasis fiir eine Wechselkursbeurteilung
dienen koénnen.

2 Fundamentale Bestimmungsfaktoren des Wechselkurses

MaBgebliche Fundamentalfaktoren, ihr
Zusammenwirken und der Zeithorizont
fiir die Analyse

Theoretisch gibt es eine Reihe mittel- bis
langfristiger ~ Faktoren, die fir die
Wechselkursentwicklung maBgeblich sind.
Dazu gehoren die trendmiBige Entwicklung
der inlindischen und auslindischen Preise,
anhaltende Veridnderungen des relativen
Produktivititswachstums, der Auslandsver-
mogensstatus, die Terms of Trade, fiskal-
politische Variablen und die Zinsdifferenz. Die
Beziehung zwischen diesen Fundamental-
faktoren und dem Wechselkurs wird jedoch
dadurch kompliziert, dass einige dieser Fak-
toren den Wechselkurs dauerhaft beeinflus-
sen, wiahrend andere nur zu voriibergehen-
den oder zyklischen Schwankungen um einen
langfristigen Pfad herum fiihren. Im Grunde
genommen bezieht sich die Unterscheidung
zwischen mittelfristigen und langfristigen
Fundamentalfaktoren in erster Linie auf de-
ren zugrunde liegende Eigenschaften und we-
niger auf den spezifischen Zeithorizont. Dabei
kann die Abgrenzung zwischen mittelfristigen
und langfristigen Beziehungen eine intellektu-
elle Kategorisierung erleichtern.

Wichtig ist zudem der Hinweis, dass einige
der hier aufgefiihrten, fiir die Wechselkurs-
entwicklung relevanten Variablen nicht
notwendigerweise exogen bestimmt sind,
sondern tatsdchlich zueinander in Beziehung
stehen kénnen. So wurde beispielsweise ein
Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
(realen) langfristigen Zinssitze und den
Schwankungen des realen Wechselkurses

festgestellt. Die Zinssitze selbst weisen je-
doch offensichtlich auch einen Zusammen-
hang mit der Wirtschaftspolitik, dem
Konjunkturzyklus und der Aktienkurs-
entwicklung auf, die ihrerseits wiederum
durch die Wechselkursentwicklung beein-
flusst werden konnen. Zusammenfassend ist
festzustellen, dass einige der zugrunde liegen-
den Faktoren innerhalb des gesamt-
wirtschaftlichen Systems gleichzeitig mit dem
Wechselkurs bestimmt werden und keine rein
exogenen Determinanten des Wechselkurses
sind.

Bevor ndher auf die mittel- und langfristigen
Faktoren eingegangen wird, erscheint es sinn-
voll, diese von den Ansdtzen zu unterschei-
den, die sich auf das kurzfristige Preis-
verhalten konzentrieren. Im Hinblick auf die-
sen Zeithorizont konnte in theoretischen
Arbeiten nachgewiesen werden, dass ein
,UberschieBen* des Wechselkurses moglich
ist, wenn sich die Lohne und die Preise von
Gitern und Dienstleistungen im Vergleich zu
den Preisen an den Finanzmiarkten nur lang-
sam anpassen. Uberdies ist in der Fachlitera-
tur dokumentiert, dass fiir das Verhalten von
Devisenhindlern voriibergehend auch Fakto-
ren ausschlaggebend sein koénnen, die nicht
mit der Fundamentalanalyse in Verbindung
stehen. Dies ist zum Teil den anfallenden
Transaktionskosten (einschlieBlich der Kos-
ten fir die Informationsgewinnung) zuge-
schrieben worden. Dadurch ergibt sich eine
Reihe von Werten um das auf Fundamental-
faktoren basierende ,,Gleichgewicht® herum,
innerhalb dessen der Wechselkurs schwan-
ken kann, ohne dass Ausgleichskrifte zum
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Tragen kommen. Unter diesen Umstidnden
wirden die Wechselkurse nur dann gegen
langfristige Werte konvergieren, wenn die
Abweichung vom auf Fundamentalfaktoren ba-
sierenden ,,Gleichgewichtsniveau“ eine be-
stimmte Schwelle liberschreitet.

Uberdies kann die bloBe Anwesenheit hete-
rogener Akteure an den Devisenmirkten die
Wechselkursentwicklung iiber lingere Zeit-
raume hinweg beeinflussen. Wihrend sich die
so genannten ,Fundamentalisten® mehr auf
Wirtschaftsmodelle stiitzen, um Wechsel-
kursanderungen vorherzusagen, vollzieht sich
die Erwartungsbildung der nicht fundamen-
talistischen Handler oder ,,Chartisten® in Be-
zug auf die Wechselkurse in erster Linie mit-
tels Fortschreibung historischer Trends. In
der Fachliteratur ist haufig die These aufge-
stellt worden, dass eine vorherrschende Stel-
lung der ,,Nichtfundamentalisten“ oder wech-
selnde Marktanteile der beiden Handlerarten
aufgrund von Herdenverhalten und Mitldufer-
Erwartungen dazu beitragen kénnen, dass die
Ausschlage bei den Preisen fiir Vermogens-
werte stirker ausfallen als dies anhand von
Fundamentalfaktoren gerechtfertigt erschie-
ne. Um in diesem Zusammenhang die Wech-
selkursentwicklung mehr oder weniger ad hoc
erkliren zu koénnen, dienten als Grundlage
haufig einfache Korrelationen zwischen dem
Wechselkurs und einer Reihe ,,erklarender*
Variablen, die zumeist jedoch ohne ersichtli-
chen Grund nach einer gewissen Zeit ihre
Erklarungskraft verlieren. Falls sich unter den
Marktteilnehmern allmihlich ein Konsens he-
rausbildet, dass sich der Wechselkurs deut-
lich von den Werten entfernt hat, die sich
durch die 6konomischen Fundamentalfakto-
ren begriinden lassen, sollten jedenfalls ver-
starkt Ausgleichskrifte zum Tragen kommen,
die den Wechselkurs wieder auf sein ,,Gleich-
gewichtsniveau® zurickfiihren.

Die augenscheinliche Komplexitit der Bezie-
hungen zwischen dem Wechselkurs und den
Fundamentaldaten sowie das Vorhandensein
nichtfundamentaler Antriebskrifte lassen dar-
auf schlieBen, dass empirische Modelle, die
auf eine prazise Quantifizierung des ,ange-
messenen Werts“ einer Wiahrung auf Basis
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6konomischer Fundamentalfaktoren abzielen,
von einem relativ hohen MaB an Unsicherheit
geprigt sind. Dementsprechend kénnen zwar
eine Reihe von Bestimmungsfaktoren fiir die
Wechselkursentwicklung auf mittlere Sicht
aufgezeigt werden, doch erweist es sich als
sehr problematisch, aus diesen Informa-
tionen einen konkreten Wert fiir den
,,Gleichgewichtswechselkurs* abzuleiten. Ne-
ben den erheblichen Unsicherheiten, mit de-
nen die verfiigbaren Ansitze zur Schitzung
des ,angemessenen Werts“ einer Wihrung
behaftet sind, wirken sich auch Verianderun-
gen in den zugrunde gelegten Annahmen
ziemlich stark auf einige dieser Ansitze aus.
Erschwerend hinzu kommen die begrenzte
Datenverfiigbarkeit und die Datenunsicher-
heit infolge von Messfehlern bzw. wegen der
Verwendung von NaherungsgroBen fiir einige
Fundamentalfaktoren. So konnen vor allem
schwer quantifizierbare Faktoren wie etwa
von Anlegern als Reaktion auf veranderte
Finanzmarktstrukturen vorgenommene Ver-
anderungen der Portfoliostruktur die Unsi-
cherheit erhdhen, mit der eine Schitzung des
Gleichgewichtswechselkurses behaftet ist.
Folglich konnen auf Fundamentalfaktoren be-
ruhende Modelle des Gleichgewichtswechsel-
kurses zwar nitzliche Informationen liefern,
insbesondere wenn die verschiedenen Ansit-
ze zum gleichen qualitativen Ergebnis gelan-
gen, doch liefern solche Analysen bestenfalls
einen groben Anhaltspunkt fiir die Beurtei-
lung der tatsachlichen Entwicklung an den De-
visenmirkten.

Nominaler Wechselkurs und
Preisentwicklung: ein wichtiger, aber
unvollstindiger Zusammenhang

In der Wechselkurstheorie und -empirie spie-
len Finanzmarktmodelle fiir die Wechselkurs-
bestimmung eine zentrale Rolle. In diesen Mo-
dellen bestimmen das Angebot an und die
Nachfrage nach Vermogenswerten den mit-
telfristigen Pfad des nominalen Wechselkur-
ses. Im Rahmen des so genannten monetiren
Ansatzes wird der nominale Wechselkurs
durch das Angebot an und die Nachfrage nach
Geld bestimmt. Dabei wird allerdings unter-
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stellt, dass inlindische und auslindische
Vermoégenswerte vollkommene Substitute
sind. In so genannten Portfolio-Balance-
Modellen wird diese Annahme gelockert; hier
werden inlandische und auslindische Ver-
mogenswerte als unvollkommene Substitute
behandelt. In diesen Modellen ist nicht nur
das Zusammenspiel zwischen Geldangebot
und Geldnachfrage fiir die Entwicklung der
nominalen Wechselkurse von Bedeutung, son-
dern auch die Veridnderung im Angebot an
bzw. in der Nachfrage nach sonstigen Finanz-
anlagen. Dieser Ansatz umfasst auch Uberle-
gungen zu den Risikopriamien, die in Verbin-
dung mit dem Auslandsvermogensstatus, der
weiter unten als Fundamentalfaktor fiir den
Wechselkurs erértert wird, von Bedeutung
sind.

Das herkémmliche monetiare Modell ist eng
verkniipft mit der Theorie der Kaufkraft-
paritit, dem allgemeinen Ausgangspunkt fiir
die Wechselkursanalyse. Die Theorie der
Kaufkraftparitdt in ihrer relativen Version be-
sagt, dass sich nominale Wechselkurse pro-
portional zur relativen Entwicklung der inlan-
dischen und auslindischen Preise bewegen.
Das monetire Modell geht einen Schritt wei-
ter, indem es die Teuerungsraten iiber Ver-
inderungen des jeweiligen Geldangebots
bzw. der jeweiligen Geldnachfrage im Inland
und im Ausland erklart. Folglich implizieren
beide Ansitze, dass der reale Gleichgewichts-
wechselkurs — zumindest auf lange Sicht —
konstant ist, sobald sich die Preisniveaus voll-
stindig angepasst haben. Dies ist ein entschei-
dendes Zwischenergebnis, auf das im Rah-
men der weiter unten vorgestellten Analyse
hinzuweisen ist.

Empirisch gesehen weisen allerdings die rea-
len Wechselkurse dauerhafte Schwankungen
auf. Zwar schwanken sie ,auf lange Sicht*
haufig um einen Mittelwert, doch gibt es auch
langer anhaltende Abweichungen von ihren
auf den jeweiligen Kaufkraftparititen basie-
renden langfristigen Mittelwerten. Dariiber
hinaus ist das Tempo der Wechselkursan-
passung an einen — durch die relative Preis-
entwicklung vorgezeichneten — ,,Gleichge-
wichtspfad“ extrem langsam, sodass anhal-

tende Abweichungen von der Kaufkraftparitit
auftreten kénnen. Nach empirischen Studien,
die entweder durch Verwendung entspre-
chend langer Datenreihen sehr langfristig aus-
gerichtet sind oder sich auf Paneldaten stiit-
zen, hat der Anpassungsprozess in der Regel
eine ,,Halbwertzeit* von drei bis sechs Jah-
ren. Dies bedeutet, dass der Wechselkurs
nach einem Schock, der ihn von seinem lang-
fristigen, auf der Kaufkraftparitiat basierenden
Wert wegtreibt, rund ein halbes Jahrzehnt
bendtigt, um wieder halbwegs auf dieses Ni-
veau zuriickzukehren. Zwar koénnten diese
Schwankungen zum Teil auf Transaktions-
kosten zuriickgefiihrt werden, die die
Arbitragetransaktionen an den Giitermarkten
erschweren, doch sind die beobachteten mit-
telfristigen Ausschlige beim Wechselkurs im
Allgemeinen zu groB, als dass sie sich allein
dadurch erkldren lieBen. Dariiber hinaus wei-
sen einige Wiahrungen wie beispielsweise der
japanische Yen einen deutlichen Trend in ih-
rem realen effektiven Wechselkurs auf, der
einer zusitzlichen Erklarung bedarf.

Realer Wechselkurs und langfristige
Fundamentalfaktoren: Produktivitit,
auBBenwirtschaftliches Gleichgewicht,
Terms of Trade und Entwicklung der
Staatsfinanzen

Aufgrund dieser Beschrankungen in Bezug auf
die Kaufkraftparitit wurden eine Reihe wei-
terer fundamentaler BestimmungsgroBen zur
Erklarung langfristiger Verdnderungen des re-
alen ,,Gleichgewichtswechselkurses® unter-
sucht. Diese Ansitze konzentrieren sich in
der Regel auf den realen Wechselkurs und
blenden Fragen wie nominale Rigiditaten und
Verflechtungen zwischen der monetédren und
der realen Seite der Volkswirtschaft aus. In
der wissenschaftlichen Literatur sind ins-
besondere vier Faktoren diskutiert worden:
(1) eine unterschiedliche Produktivitdtsent-
wicklung, (2) die Netto-Glaubigerposition ge-
genliber dem Ausland, (3) Terms-of-Trade-
Schocks und (4) die Staatsausgaben.

Produktivitatssteigerungen sollten mit einer
realen Aufwertung der Landeswihrung ein-
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M essprobleme

In 6konometrisch orientierten Ansdtzen sind die Lénge der Zeitrethen und die innere Konsistenz des
Datenmaterials fiir den Erhalt robuster Ergebnisse von zentraler Bedeutung. In diesem Zusammenhang treten
Messprobleme insbesondere auf, wenn es darauf ankommt, voneinander abweichende Produktivitétstrends,
den Netto-Auslandsvermégensstatus und die Real zinsdifferenz angemessen abzubilden.

Hinsichtlich der Produktivitatsunterschiede werden in der wissenschaftlichen Literatur drei alternative Ansétze
zur Ableitung einer Ersatzvariablen verfolgt:

» Ein vergleichsweise direkter Indikator stiitzt sich auf die zwischen dem In- und Ausland bestehenden
Unterschiede in der gesamten Arbeitsproduktivitét, die as reales BIP, dividiert durch die Anzahl der
Beschéftigten, definiert ist. Da diese Variable die Sektoren der handelbaren und nicht handelbaren Guter
nicht getrennt beriicksichtigt, ist sie as ein sehr breites, alle Wirtschaftsbereiche umfassendes Mal3 fir die
Produktivitét anzusehen. Die eingeschrénkte Verfligbarkeit der Daten schlief3t die Moglichkeit aus, anstelle
des Indikators,, Produktion pro Beschéaftigten” das prézisere Ma3 ,, Produktion pro geleisteter Arbeitsstunde®
zu verwenden, um den unterschiedlichen Préferenzen fur Teilzeitarbeit Rechnung zu tragen. Dartiber hinaus
héngt die Vergleichbarkeit dieser Daten von den Unterschieden bei den Erfassungsverfahren ab.

 Ein Ersatzindikator fir die totale Faktorproduktivitét — statt lediglich fur die Arbeitsproduktivitat — wurde
aus einer standardisierten Cobb-Douglas-Produktionsfunktion (dem so genannten Solow-Residuum)
abgeleitet. Zwar ist dieser Indikator theoretisch plausibel, doch |&sst er sich aufgrund von Problemen im
Zusammenhang mit der angemessenen Quantifizierung des Kapital stocks — angesichts der Frage, wie den
Abschreibungen auf Anlagevermdgen Rechnung zu tragen ist — und mit der Festlegung der korrekten
funktionalen Form fur die beim Schétzverfahren anzuwendende Produktionsfunktion sehr schwer berechnen.
Aus diesem Grund wurde dieser Indikator nur in einer begrenzten Zahl von Studien verwendet.

« Ein recht indirekter Indikator, der sektorspezifische Entwicklungen in der Wirtschaft berticksichtigt, beruht
auf den relativen Preisentwicklungen in den Sektoren der handelbaren und nicht handelbaren Guter. Die
relativen Preise der nicht handelbaren und der handelbaren Giiter stehen — unter realitétsnahen Annahmen —
im umgekehrten Verhdtnis zur Relation zwischen den Produktivit&tsgewinnen in beiden Sektoren. Allerdings
ist die Trennlinie zwischen handelbaren und nicht handelbaren Giitern am Rande nicht eindeutig. Daher
wird zur Ermittlung eines Naherungswerts fir die Preise im Sektor der nicht handelbaren Giter in der
wissenschaftlichen Literatur zumeist allgemein auf den Verbraucherpreisindex als ein grobes Mal3
zurtickgegriffen, wahrend die Erzeuger- oder Grofdhandelspreise a's Ersatzindikatoren fir die Preise der
gehandelten Giter verwendet werden. Dieses Konzept stiitzt sich auf die Tatsache, dass die nicht handelbaren
Gter in dem den Verbraucherpreisen zugrunde liegenden Warenkorb ein bedeutend groRReres Gewicht al's
im Warenkorb fir die Erzeugerpreise haben. Ein erheblicher Nachteil dieser Variablen besteht jedoch darin,
dass steuerliche Veranderungen — insbesondere bei der Mehrwertsteuer — und die Effekte von Binnen-
nachfrageschocks auf die Preise nicht handelbarer Giiter die durch diese Variable Gibermittel ten Informationen
Uber die tatséchliche Produktivitét verschleiern konnen.

Was den Auslandsvermdgensstatus angeht, so beschrénken sich derzeit die fur das Euro-Wahrungsgebiet
verdffentlichten Angaben auf die letzten vier Jahre, wodurch ihre Verwendung in 6konometrischen Modellen
erschwert wird. Folglich kénnte der Netto-Auslandsvermdgensstatus im Prinzip ndherungsweise mittels
Kumulation des Leistungshilanzsaldos (im Verhdltnis zum BIP) der einzelnen Lénder (oder Regionen)
ermittelt werden. Doch auch dieses Verfahren bringt einige wesentliche Nachteile mit sich:

» Die Berechnung eines solchen Aggregats fir das Eurogebiet fur die Zeit vor 1997 muss sich auf die
Aggregation nationaler Daten stiitzen, aber die Intra-EWU-Komponenten der L eistungshilanzpositionen —
die sich theoretisch aufheben miissten — gleichen sich in der Praxis nicht aus.
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e Das Verfahren ignoriert die Effekte von Schuldenreduzierung und -erlass und von reinvestierten Gewinnen,
und — was wohl noch schwerer fir das Eurogebiet wiegt — Bewertungsfragen bleiben unberiicksichtigt. Im
Falle von Schuldtiteln, die al's Forderungen und Verbindlichkeiten der V olkswirtschaft ausgewiesen werden,
wird die Bestandsbewertung vor allem durch Wechselkursdnderungen — aber auch durch Preisénderungen —
stark beeinflusst. Fir einige Instrumente, wie beispiel sweise Dividendenwerte bel den Wertpapieranlagen
oder Direktinvestitionen, ist die Quantifizierung des Bewertungseffekts uferst kompliziert, da der aktuelle
Marktwert solcher Investitionen nicht eindeutig bestimmbar ist, insbesondere, wenn nicht bérsennotierte
Unternehmen betroffen sind.

¢ |n diesem Zusammenhang kénnen aufgrund des Restpostens in der Zahlungsbilanz, unter dem gewohnlich
die statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen der Leistungs- und Kapitalbilanz ausgewiesen werden,
auch messfehlerrelevante Fragen eine Rolle spielen.

Im Ergebnis liefern einige Studien Hinweise darauf, dass die kumulierte Leistungshilanz die trendméiligen
Entwicklungen im Netto-Auslandsvermigensstatus — zumindest vieler Industrielander — gut reprasentiert.
Allerdings weicht der prézisere und um die oben erwéhnten Faktoren bereinigte Auslandsvermdgensstatus,
wie ihn die EZB fur die Jahre von 1997 bis 2000 berechnet hat, erheblich — zumindest Uber diesen kurzen
Betrachtungszeitraum hinweg — von den auf Basis des Ansatzes der kumulierten Leistungsbilanz ermittelten
Sténden und Verlaufsmustern ab. Dies legt nahe, dass diese Variable in empirischen Anwendungen sehr
vorsichtig zu interpretieren ist.

Schliefilich leidet auch die Berechnung der realen Zinsdifferenz unter mehreren Datenmangel n:

« In der Regel l&sst sie Anderungen in den Risikopramien unter den Aktiva, die zu einem anhaltenden und
zeitvariierenden Auseinanderlaufen der Real zinsdifferenz beigetragen haben kdnnten, auf3er Acht.

e Da der redle Zinssatz als Differenz zwischen dem nominalen Zinssatz und der erwarteten Inflationsrate
ermittelt wird, ist fUr die Berechnung eine Annahme hinsichtlich der Inflationserwartungen erforderlich.
Zur Analyse der Beziehung zwischen den Realzinsdifferenzen und dem realen Wechselkurs kénnen die
Informationen, die in inflationsindexierten Anleihen enthalten sind, ausgewertet werden. Zwar weist auch
dieser Indikator der Inflationserwartungen einige Mangel auf, doch dirfte er relativ unkontrovers sein,
zumal er direkt aus Finanzmarktdaten abgeleitet wird. Allerdings stehen diese Daten nicht Uber einen
langen Erhebungszeitraum zur Verfligung, sodass sie in empirischen Wechselkursanalysen nur begrenzt
verwendbar sind. Infolgedessen ist man allgemein dazu Ubergegangen, statt dieser Daten auf die aktuelle
Inflationsrate zurlickzugreifen oder aber eine Filtermethode zur Berechnung der Inflationserwartungen auf
Basis der tatséchlichen Inflationsraten zu verwenden. Diese Indikatoren kénnen jedoch nur ein grobes
Abbild der Inflationserwartungen wiedergeben, so dass sie die Unsicherheit, mit der die Berechnungen
behaftet sind, noch zusétzlich vergrolern.

hergehen. Bei Wechselkursen zwischen ren (der so genannte Balassa-Samuelson-

Industrielindern konnte ein eher mittelfristi-
ger Kanal relevanter sein, da eine steigende
Gesamtproduktivitit den Wechselkurs iiber
hohere Realzinsen und bessere wirtschaft-
liche Wachstumsaussichten stiitzen kann.
Auf lange Sicht konnen unterschiedliche
Produktivititsentwicklungen im Bereich der
handelbaren Giiter auch zu einem allmaihli-
chen Anstieg des realen Wechselkurses fiih-

Effekt), obgleich dieses Argument wohl eher
fur die Erklarung von Wechselkurs-
entwicklungen zwischen Schwellenlandern
und Industrielindern von Belang ist. Im Ge-
folge des Anstiegs der Produktivitit im Be-
reich der handelbaren Giiter werden die
produktivitdtsabhiangigen Reall6hne in diesem
Sektor tendenziell steigen, was dazu fiihrt,
dass Arbeitskrifte vom Bereich der nicht
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handelbaren Giiter in den Sektor der handel-
baren Giiter wechseln, bis sich die Loéhne
zwischen den beiden Sektoren wieder ange-
glichen haben. Infolgedessen wird sich der
Preis fir nicht handelbare Giiter im Verhilt-
nis zum Preis fir handelbare Giiter erhéhen
miissen, was durch steigende Preise fiir nicht
handelbare Giiter, sinkende Preise fiir handel-
bare Giiter in inlandischer Wahrung in Ver-
bindung mit einer nominalen Aufwertung der
Wihrung oder eine Kombination von beidem
erreicht werden kann. Obwohl in der Theo-
rie zwischen der Produktivititsentwicklung
und dem realen Wechselkurs ein klarer Zu-
sammenhang besteht, ist eine korrekte Mes-
sung dieser Beziehung naturgemaB schwierig
(siehe Kasten I).

Ein zweiter moglicher Kanal, Ulber den
Fundamentalfaktoren den realen Wechselkurs
auf lange Sicht beeinflussen konnen, hangt mit
Uberlegungen zum externen Gleichgewicht
zusammen. In diesem Rahmen ist der langfris-
tige Gleichgewichtswechselkurs jener Kurs,
der einen stabilen langfristigen Auslands-
vermogensstatus (in Relation zum BIP) ge-
wihrleistet. In der Theorie ist daher davon
auszugehen, dass der reale Gleichgewichts-
wechselkurs zu jedem beliebigen Zeitpunkt
eine negative Korrelation mit der Netto-
Schuldnerposition eines Landes gegeniiber
dem Ausland (in Relation zum BIP) aufweist.
Abgesehen von Bewertungseffekten gibt es
im Prinzip zwei Kanile, die fiir die Beziehung
zwischen dem Auslandsvermogensstatus und
dem Woechselkurs wichtig sind: ein Risiko-
pramien- und ein Zahlungsbilanzkanal.

Der erste Kanal hiangt mit Uberlegungen zum
Portfolio-Gleichgewicht zusammen. Wenn
sich der Auslandsvermégensstatus eines Lan-
des (in Relation zum BIP) verschlechtert, wer-
den international diversifizierende Anleger —
fir die damit verbundene Anpassung ihrer
Portfoliostruktur — eine hohere Rendite ein-
fordern, um den zur Finanzierung des ent-
sprechenden Leistungsbilanzdefizits erforder-
lichen Kapitalzufluss zu gewéhrleisten. Bei ge-
gebenen Zinssdtzen fiihrt dieser Anstieg der
Risikopramie zu einer Abwertung der Wih-
rung des Schuldnerlandes. Der zweite Kanal,
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iiber den der Auslandsvermdgensstatus den
realen Wechselkurs beeinflussen kann, be-
trifft die Zunahme der Netto-Auslands-
verschuldung. Die Zinsen, die auf die durch
,ubermaiBige* Leistungsbilanzdefizite akkumu-
lierten Schulden zu zahlen sind, miissen lang-
fristig durch einen entsprechenden Uber-
schuss in der Handelsbilanz (Waren und
Dienstleistungen) ausgeglichen werden. Er-
zielt werden kann dieser Uberschuss durch
eine im internationalen Vergleich gestiegene
preisliche Wettbewerbsfihigkeit infolge einer
Wihrungsabwertung, wodurch die Exporte
an Attraktivitit gewinnen. Der Erlos aus dem
steigenden AuBenbeitrag kann dann fir die
hoheren Zinszahlungen verwendet werden.

Ein Ansatz zur Berechnung eines mittel- bis
langfristigen ,,angemessenen Werts“ einer
Wihrung besteht darin, ein tragfihiges
Leistungsbilanzdefizit zu bestimmen, das mit
einem solchen (in Relation zum BIP) gleichge-
wichtigen Auslandsvermdgensstatus in Ein-
klang steht und gleichzeitig aber auch ande-
ren Elementen Rechnung tragt. Dabei kénnen
Faktoren wie etwa die demographische Struk-
tur sowie intertemporale Konsumpriferenzen
eines Landes bei der Bestimmung seiner lang-
fristigen bzw. tragfihigen Leistungsbilanz-
position eine Rolle spielen. Die fiir eine ent-
sprechende Entwicklung der Leistungsbilanz
notwendige Veranderung des Wechselkurses
wird — unter der Annahme, dass die Wirt-
schaft ihr Potenzialniveau erreicht — auf Basis
der Import- und Exportelastizititen gegenii-
ber Wechselkursverinderungen berechnet.
Die Berechnung einer tragfihigen Leistungs-
bilanzposition selbst birgt erhebliche Unsi-
cherheiten. Daher konnte der daraus resul-
tierende ,,Gleichgewichtswechselkurs® ziem-
lich stark von den dieser Berechnung
zugrunde liegenden Annahmen abhingen.
Was die empirische Anwendung betrifft, so
bereitet die Verwendung von Daten zum Aus-
landsvermogensstatus fiir diese Zwecke eini-
ge Schwierigkeiten (siehe Kasten 1). Letztlich
diirften diese Probleme auch dafiir verant-
wortlich sein, dass die in der empirischen
Forschung fiir den Auslandsvermé&gensstatus
normalerweise verwendeten ErsatzgroBen —
wie etwa die akkumulierte Leistungsbilanz-
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position — zuweilen nicht als Bestimmungs-
aktor des realen Wechselkurses herangezo-
faktor d len Wechselk h

gen werden koénnen.

Ein dritter moglicher Kanal, der der realen
Wechselkursentwicklung zugrunde liegt und
eher exogener Natur ist, betrifft nachhaltige
Terms-of-Trade-Schocks. Diese kénnen sich
iber die Handelsbilanz, einer Teilbilanz der
Leistungsbilanz, auf den realen Wechselkurs
auswirken. Eine dauerhafte Verschlechterung
der Terms of Trade — die beispielsweise
durch verianderte Priferenzen oder eine dau-
erhafte Veranderung der Rohstoffpreise be-
dingt sein kann — sollte dazu fiihren, dass der
reale Wechselkurs des betreffenden Landes
sinkt, damit dessen Exportsektor wettbe-
werbsfihig bleibt. Wihrend Priferenzschocks
nur schwer messbar sind, fanden die Auswir-
kungen von Terms-of-Trade-Schocks in der
empirischen Literatur gemeinhin lber die
Olpreisentwicklung Beriicksichtigung. Dass
diese NdherungsgroBe fiir die Terms of Trade
einen Einfluss auf den Wechselkurs ausiibt,
lasst sich damit begriinden, dass ein Olpreis-
anstieg die internationale preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit eines Landes, das in relativ
geringem MaBe vom Ol abhingig ist, der Ten-
denz nach verbessert. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass Olpreise hiufige Ausschlige
aufweisen und folglich eine relativ starke mit-
telfristige Komponente enthalten.

Ein vierter moglicher Kanal betrifft fiskal-
politische Variablen, die die Entwicklung des
realen Wechselkurses ebenfalls beeinflussen
konnen. Auf lange Sicht konnten steigende
Staatsausgaben den realen Wechselkurs be-
lasten. Dabei wird haufig unterstellt, dass ho-
here Staatsausgaben mit einer Zunahme des
Haushaltsdefizits einhergehen. Unter der An-
nahme, dass der private Sektor die Redukti-
on der staatlichen Spartitigkeit nicht durch
hohere eigene Einsparungen ausgleichen wird,
ergibt sich insgesamt eine Verringerung der
Inlandsersparnis. Infolgedessen wiirden sich
die Leistungsbilanz und die Netto-Glaubiger-
position gegeniiber dem Ausland im Gleich-
lauf verschlechtern und, wie bereits darge-
legt, den realen Wechselkurs auf langere Sicht
belasten. Allgemeiner betrachtet ist ein staat-

liches Haushaltsungleichgewicht in der Fachli-
teratur bislang als eine alle 6konomischen
Verzerrungen umfassende Variable interpre-
tiert worden, die insgesamt negative Auswir-
kungen auf das wirtschaftliche Wachstums-
potenzial und den realen Wechselkurs in der
langen Frist hat. Dies hiangt eng mit der Auf-
fassung zusammen, dass steigende Staatsaus-
gaben und eine héhere Staatsverschuldung das
Vertrauen in eine Wiahrung aufgrund der Er-
wartung zukinftiger verzerrender Steuer-
erhohungen untergraben koénnten. Uber ei-
nen kiirzeren Zeitraum betrachtet kdnnten
hohere Staatsausgaben jedoch iiber héhere
Realzinsen sowie lber die Nachfrageseite
auch einen Aufwirtsdruck auf den realen
Wechselkurs ausiiben (siehe unten).

Realer Wechselkurs und mittelfristige
okonomische Fundamentalfaktoren:
Realzinsen, Wachstumserwartungen und
Borsenkurse

Es gibt zudem Fundamentalfaktoren, die zu
voriibergehenden oder zyklischen Schwan-
kungen um den bereits erlauterten langfristi-
gen Pfad fiilhren. In diesem Zusammenhang
wurden vor allem drei miteinander zusam-
menhiangende Faktoren diskutiert: (I) die
Realzinsdifferenz, (2) die relativen Wachs-
tumserwartungen und (3) die Entwicklung an
der Borse.

Angesichts des zunehmend freien Kapital-
verkehrs {iber nationale Grenzen hinweg diirf-
te der Wechselkurs auch durch Anlage-
entscheidungen aufgrund internationaler Zins-
differenzen beeinflusst werden. In der Theorie
wird dieser Kanal iblicherweise als Bedin-
gung der offenen Zinsparitit beschrieben.
Diese besagt, dass steigende Zinssitze in ei-
nem Land voriibergehend zu einer Aufwer-
tung der Wihrung des betreffenden Landes
fihren. Die daraus resultierende Erwartung
einer zukinftigen Abwertung wird letztlich
die (risikobereinigte) Zinsdifferenz wieder
ausgleichen und damit Anlagen im Inland wie
im Ausland gleichermaBen attraktiv machen.
Auf die Entwicklung inflationsbereinigter Va-
riablen angewandt, lasst sich aus diesem Kon-
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zept ein relativ enger Zusammenhang zwi-
schen dem realen Wechselkurs und der rea-
len Zinsdifferenz ableiten. Folglich wird davon
ausgegangen, dass die Realzinsdifferenz den
realen Wechselkurs schrittweise gegen sei-
nen langfristigen Gleichgewichtswert konver-
gieren lasst. Die empirische Untersuchung
dieses Zusammenhangs wird dadurch er-
schwert, dass bei der Berechnung der realen
Zinsdifferenz eine Reihe von Datenmingeln
festzustellen sind (siehe Kasten I).

Die beobachtete reale Zinsdifferenz ist je-
doch moglicherweise nicht nur Ausdruck der
Renditearbitrage zwischen unterschiedlichen
Wihrungsraumen. Das zyklische Verlaufs-
muster dieser Variablen auf mittlere Sicht
dirfte in gewissem MaBe die jeweilige
Konjunkturlage der betreffenden Lander bzw.
Gebiete sowie ihre relativen Wachstumsaus-
sichten widerspiegeln. In Anbetracht dessen
erscheint es plausibel, auch Umfrage-
ergebnisse zu den erwarteten Wachstums-
differenzen direkt heranzuziehen. Zwar schei-
nen die Umfrageergebnisse zum erwarteten
realen BIP-Wachstum in verschiedenen Regi-
onen die Wechselkursentwicklung in den letz-
ten drei Jahren tatsichlich genauer abzu-
bilden als Indikatoren auf Basis der realen
Zinsdifferenz, doch sind noch keine einheitli-
chen Daten iiber einen hinreichend langen
Zeitraum verfiigbar, um gesicherte Schluss-
folgerungen ziehen zu koénnen. Uberdies ist
es zum gegenwartigen Zeitpunkt noch zu frih,
um beurteilen zu koénnen, inwieweit diesen
Wachstumserwartungen konjunkturelle oder
strukturelle Uberlegungen zugrunde liegen.
Diese Unterscheidung ist jedoch bei der Be-
urteilung von Wechselkursbewertungen ent-
scheidend. Soweit die erwartete Wachstums-
differenz nur voriibergehende konjunkturelle
Unterschiede zwischen dem Euro-Wihrungs-
gebiet und dem Ausland widerspiegelt, miiss-
te der Wechselkurs auf mittlere Sicht zu sei-
nem langfristigen Pfad zuriickkehren. Dage-
gen konnte eine strukturelle oder nachhaltige
Verdnderung des Wirtschaftswachstums eine
langfristige Anpassung des Wechselkurs-
niveaus erforderlich gemacht haben.
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Neben den oben genannten Variablen sind in
Verbindung mit der Wechselkursentwicklung
auch die Aktienkurse genannt worden. Von
der Angebotsseite her betrachtet sollten
glinstige Wirtschaftsperspektiven mit steigen-
den Aktienkursen und méglicherweise auch
mit steigenden Realzinsen verbunden sein.
Wird die Verbesserung der Konjunkturlage,
die zu der Erwartung langfristig hoherer
Kapitalanlagerenditen fiihrt, als nachhaltig
empfunden, koénnen sich die Bérsenkurse auf
absehbare Zeit auf diesem hoheren Niveau
einpendeln. Ein Anstieg der Aktienkurse stei-
gert tendenziell das gesamtwirtschaftliche
Vermégen und kénnte grundsitzlich einen
positiven Vermogenseffekt auf die inlandische
Nachfrage zur Folge haben, wodurch sich das
durch kriftige Kapitalzufliisse finanzierte
Leistungsbilanzdefizit ausweiten koénnte. In
diesem Zusammenhang sind jedoch sowohl
die Kapitalstrome als auch die Wechselkurs-
anpassungen Variablen, die endogen durch die
gleichen Faktoren beeinflusst werden kénnen,
sodass eine erkennbare Korrelation zwischen
diesen Variablen nicht kausal interpretiert
werden sollte. Dies wirft die wichtige Frage
auf, welche Faktoren den Aktienkursen
zugrunde liegen. In der aktuellen Diskussion
werden zwei Faktoren angefiihrt: ein Riick-
gang der Aktienrisikopramien (eher struktu-
reller Natur) und eine Uberbewertung der
Aktienkurse. Temporir koénnten beide Fak-
toren die gleichen makrodkonomischen Aus-
wirkungen haben, die jedoch véllig unter-
schiedlich interpretiert werden miissten. Des-
halb ist hier im Allgemeinen Vorsicht geboten.
Einerseits konnte eine Verringerung der
Aktienrisikopramie zu einem entsprechenden
Anstieg der Aktienkurse fiihren. Andererseits
wiirde eine Uberbewertung der Aktienkurse
darauf schlieBen lassen, dass der damit ver-
bundene Riickgang des Euro nicht mehr als
Gleichgewichtsphanomen zu betrachten wire.
In einem solchen Fall hitte ein Ungleich-
gewicht an einem Markt (dem Aktienmarkt)
zu einem Ungleichgewicht an einem anderen
Markt (dem Devisenmarkt) gefiihrt.
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3 Empirische Ansitze zur Wechselkursmodellierung

Fortgeschrittene Konzepte zur
Beurteilung der Wechselkurse
verwenden verschiedene erklirende
Variablen

Obgleich in der vorausgegangenen Erérterung
aufgezeigt wurde, wie ein Zusammenhang zwi-
schen Veranderungen der dort genannten
Fundamentalfaktoren und dem Euro-Wech-
selkurs hergestellt werden koénnte, diirfte eine
Analyse dieser Beziehungen fiir jede einzelne
Variable kaum dazu beitragen, Aufschluss iiber
die Gesamtwirkung einzelner EinflussgroBen
auf den Wechselkurs zu erhalten. Wenn die
einzelnen Fundamentaldaten einen in ver-
schiedene Richtungen weisenden Wechsel-
kursverlauf nahe legen, erlaubt eine solche
Analyse nicht einmal eine qualitative Ein-
schiatzung der voraussichtlichen Wechselkurs-
entwicklung, da die relative Stiarke des Bei-
trags der einzelnen Variablen unbekannt ist.
So hat sich in den vergangenen drei Jahren
zum Beispiel die Realzinsdifferenz zwischen
amerikanischen Anleihen und Anleihen des
Euro-Wihrungsgebiets zunidchst verringert
und spéter in einen Renditevorsprung des
Eurogebiets verwandelt, was den Euro hitte
stiitzen miissen. Dagegen haben die steigen-
den Olpreise angesichts der hoheren Ol-
abhéngigkeit des Euroraums im Vergleich zu
seinen wichtigsten Handelspartnern zu einer
Verschlechterung der Terms of Trade des
Eurogebiets gefiihrt, die im Einklang mit dem
Kursriickgang des Euro seit Anfang 1999
steht. Insgesamt fiihrte die Beurteilung der
Entwicklungen an den Devisenmarkten auf der
Grundlage einfacher Korrelationen zwischen
einzelnen Variablen und dem Woechselkurs
bestenfalls nur voriibergehend zu richtigen
Ergebnissen, und diese ,,Beziehungen* verlo-
ren schon bald ihre Erklarungskraft.

Vor diesem Hintergrund sollte das Zusam-
menspiel dieser Variablen mit anspruchsvol-
leren statistischen Methoden untersucht wer-
den. Insgesamt stehen zahlreiche Konzepte
zur Beurteilung der Relevanz dieser Faktoren
als Bestimmungsgriinde des Wechselkurses
und zur anschlieBenden Ableitung eines ,,an-

gemessenen Werts* fiir den Wechselkurs zur
Verfiigung. Diese Ansitze kénnen grob nach
der Linge des betrachteten Zeithorizonts
gruppiert werden. Im Folgenden werden drei
groBe Gruppen unterschieden: (I) ,aktuell
oder ,,zyklisch*, (2) mittelfristig und (3) lang-
fristig.

Betrachtet man die kurze bis mittlere Frist,
so erhidlt man einen ,,aktuellen* oder ,,zykli-
schen® Gleichgewichtskurs, indem man die
Kaufkraftparititen- und (Real)Zinsparititen-
theorie miteinander kombiniert. Je nach den
konkreten statistischen Eigenschaften der
Realzinsdifferenz konnten mit Hilfe dieses An-
satzes transitorische oder dauerhaftere Ab-
weichungen des Wechselkurses von seinem
durch die Inflationsdifferenz vorgezeichneten
Pfad erklart werden. Eine weitere haufig ver-
wendete Theorie, auf die sich Schiatzungen
gleichgewichtiger Wechselkurse stiitzen, ist
der monetire Ansatz zur Wechselkurs-
bestimmung. Nach diesem Modell sinkt der
nominale Wechselkurs bei einem relativen
Anstieg der Geldmenge oder einem Riick-
gang der Geldnachfrage, was jeweils zu einem
Preisauftrieb fiihrt. Dabei wird die Geldmenge
in wissenschaftlichen Untersuchungen in der
Regel durch monetdre Aggregate wie M| dar-
gestellt. Das Basisgeld oder der Bargeldumlauf
hingegen sind so eng gefasst, dass sie als
BestimmungsgroBen des Wechselkurses nicht
in Betracht kommen. Dariiber hinaus werden
auch verschiedene die Geldnachfrage bestim-
mende Faktoren — wie etwa verschiedene Ein-
kommensgroBen, Zinssiatze und die Inflations-
rate — als Wechselkursdeterminanten verwen-
det. Gelegentlich wird dieser Ansatz auch
erweitert, um der unterschiedlichen
Produktivititsentwicklung im Inland und Aus-
land Rechnung zu tragen.

Mit dieser Gruppe der ,aktuellen* und ,,zy-
klischen® Gleichgewichtswechselkurse ver-
wandt ist auch das so genannte ,,Behavioural
Equilibrium Exchange Rate (BEER)-Konzept®.
Dieser Ansatz beruht nicht auf einem
bestimmten strukturellen Modell, sondern
fasst verschiedene der weiter oben genann-
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ten wirtschaftlichen Beziehungen zusammen.
Wie die ,,zyklischen gleichgewichtigen Wech-
selkurse* enthalten die BEER-Modelle oft
Fundamentalfaktoren, die mittelfristige Aus-
wirkungen auf den Wechselkurs haben, lin-
gerfristig aber an Wirkung verlieren. Hierzu
gehoren zum Beispiel Variablen, die Konjunk-
turbedingungen wie etwa die (reale) Zinsdiffe-
renz widerspiegeln. Dauerhaftere Verschie-
bungen des zugrunde liegenden wirtschaft-
lichen Umfelds, wie Produktivititsunter-
schiede, Terms-of-Trade-Trends oder staat-
liche Finanzierungssalden sowie der Bestand
an Netto-Auslandsaktiva, wurden ebenfalls
zur Erganzung der Analyse in BEER-Modellen
beriicksichtigt. Diese Modelle liefern einige
Informationen iiber den dynamischen Wech-
selkurspfad in Relation zu den tatsédchlichen
Verdnderungen der wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten, wihrend sie sich mit der Frage,
ob diese Verinderungen voriibergehender
oder dauerhafter Art sind, nicht direkt be-
fassen.

Andere Ansitze konzentrieren sich stirker
auf die mittlere Frist und stellen auf die Ab-
leitung eines Gleichgewichtswechselkurses
unter der Annahme ab, dass sich die maBgeb-
lichen Variablen selbst auf ihrem mittelfris-
tigen Niveau befinden. Fiir politische Uberle-
gungen ergibt sich bei diesem Ansatz ein um
zyklische oder transitorische Einfliisse berei-
nigtes Niveau des gleichgewichtigen Wech-
selkurses, da unterstellt wird, dass sich die
zugrunde liegenden Fundamentalfaktoren auf
ihrem mittelfristig tragfihigen Niveau bewe-
gen. Technisch kann der Ubergang zu dieser
mittelfristigen Perspektive auf zweierlei Wei-
se erreicht werden: (i) durch weitere statisti-
sche Verfeinerungen, mit deren Hilfe die mit-
telfristigen Werte der zugrunde liegenden
Fundamentaldaten herausgefiltert werden sol-
len (,statistischer Ansatz“), oder (ii) durch
ausdriickliche Festlegung der auf Dauer trag-
baren Niveaus dieser Fundamentaldaten un-
ter Beriicksichtigung des internen und exter-
nen Gleichgewichts (,,struktureller Ansatz®).

Der ,statistische Ansatz“ baut auf der BEER-
Methodik auf und zerlegt die modellierten Vari-
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ablen in permanente und transitorische Kom-
ponenten, sodass sich der so genannte ,per-
manente Gleichgewichtswechselkurs®“ (PEER)
ergibt. Beim ,strukturellen” Ansatz zur Mo-
dellierung des mittelfristigen Gleichgewichts-
kurses wird unterstellt, dass sich die Volkswirt-
schaft in einem internen und externen Gleich-
gewicht befindet. Internes Gleichgewicht be-
steht, wenn ein Land ein Produktionsniveau er-
reicht hat, das mit Vollbeschiftigung und Preis-
stabilitdt vereinbar ist, wahrend externes Gleich-
gewicht bei einer tragfihigen Leistungsbilanz-
position gegeben ist. Das so genannte ,Fun-
damental Equilibrium Exchange Rate (FEER)-
Konzept* folgt diesem Ansatz. Die FEER-Me-
thodik verwendet fiir die Berechnungen eine im
Vergleich zu BEER und PEER normativere Struk-
tur und liefert einen gleichgewichtigen Wech-
selkurs, der im Einklang mit ,,idealen* Konjunk-
turbedingungen steht. Das vom IWF empfohle-
ne Konzept des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts konnte ebenfalls als Variante dieser
Methodik betrachtet werden.

Beim so genannten ,,NATREX (Natural Real
Exchange Rate)-Ansatz“, der auf einer strik-
teren Modellierung der Strom-Bestands-Inter-
aktion in einem gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsmodell griindet, soll theoretisch
die Liicke zwischen mittlerer und langer Frist
geschlossen werden. Dabei wird unterschie-
den zwischen mittelfristigem Gleichgewicht,
bei dem (wie bei dem bereits erdérterten
FEER-Ansatz) binnen- und auBenwirtschaft-
liches Gleichgewicht vorherrschen, und lang-
fristigem Gleichgewicht, bei dem die Netto-
auslandsverschuldung konstant ist und der
Kapitalstock sein Gleichgewichtsniveau er-
reicht hat. Empirisch wird jedoch normaler-
weise ein Zeitreihenansatz verwendet, der
dem weiter oben beschriebenen BEER-Kon-
zept entspricht. Dabei sind die wichtigsten
exogenen Faktoren im NATREX-Modell ein
Ersparnisparameter, der die Konsum-
priferenzen wiedergibt (die oft anhand der
relativen Konsumausgabenquoten gemessen
werden), und die Produktivititsentwicklung.
In jlingster Zeit wurde die NATREX-Theorie
allerdings auch im Rahmen eines strukturel-
len Modells geschatzt.
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Uberblick tiber diejungsten Studien zum Gleichgewichtswechselkursdes Euro

Angesichts des breiten Spektrums der bestehenden Ansétze zur Berechnung von Gleichgewi chtswechselkursen
werden die hier betrachteten Studien in der Reihenfol ge des angewandten Gleichgewichtskonzepts aufgefuhrt.
Diese Studien lassen sich grob in zwei Kategorien unterteilen: Zur ersten Kategorie zéhlen Studien, die zur
empirischen Bestimmung der Beziehungen zwischen den dkonomischen Fundamentalfaktoren und dem
Wechselkurs und zur Ableitung eines Wechselkursgleichgewichts auf der Basis dieser Beziehungen auf
Zeitrethenkonzepte zurtickgreifen. Zur zweiten K ategorie gehdren Studien, die sich eher auf die angenommenen
theoretischen strukturellen Beziehungen stiitzen und auf dieser Basis die zum Erreichen eines binnen- und
aulRenwirtschaftlichen Gleichgewichts erforderliche Wechselkursanpassung simulieren. Bei den stérker
strukturell ausgerichteten Ansétzen in dieser Kategorie sind die Wirkungszusammenhange zwischen den
Variablen haufig recht komplex, sodass kein expliziter Bezug auf die ausschlaggebenden Fundamentalfaktoren
genommen wird.

,» Gleichgewichts-
Bezugs- kurs* oder
wahrungund Unter (-)/Uber (+)
Studie Methodik Fundamentalfaktoren -zeitraum bewertung
Okonometrische Ansitze
van Aarleet al. (2000) | Monetéres — Monetére Fundamental faktoren UsD, Rund
Modell 2000 Q2 USD/€ 1,07
Chinn, Alquist (2001) | Monetares — Monetére Fundamental faktoren USD, usDh/€ 1,17
Modell — Produktivitét (indirekt) Juni 2000 bis1,23
Gern et a. (2000) BEER, UIP — Zingdifferenz UsD, Rund
2000 Q1 USD/€ 1,03
Clostermann, Schnatz | BEER — Produktivitét (indirekt) USD, usDh/€ 1,13
(2000) — Zinsdifferenz 1999 Q4
— Staatsausgaben
—Olpreise
Teiletche (2000) BEER — Produktivitét, abgel eitet aus UsD, UsD/€ 1,09
der Produktionsfunktion Juni 2000
— Staatsausgaben
—Zinsdifferenz
Lorenzen, Thygesen | BEER — Netto-Auslandsaktiva USD, Langfristig:
(2000) — Altenquotient 1999 USD/€ 1,28
— Produktivitét (indirekt)
—R&D-Ausgaben
— Zingdifferenz (gefiltert) USD, Mittelfristig:
Ende1999  USD/€ 1,19
— Produktionsl iicke USD, Kurzfristig:
—Zinsdifferenz Mitte2000  USD/€ 1,09
Koen et al. (2001) BEER — Pro-Kopf-BIP effektiv, -9%
— Altenquotient zweite Jahres-
—Zinsdifferenz hélfte 2000
—Olpreise
M aeso-Fernandez BEER/ — Produktivitét (direkt und indirekt) effektiv, -3 % bis-20 %
et al. (2001) PEER —Zinsdifferenz 2000 Q4 abhéngig von
— Staatsausgaben jeweiliger
—Olpreise Spezifizierung
Alberolaet al. (1999) | PEER — Produktivitét (indirekt) USD, USD/€ 1,26
— Netto-Auslandsaktiva Ende 1998
effektiv, effektiv: -4,5 %
Ende 1998
Hansen, Roeger PEER — Produktivitét (indirekt) effektiv, Rund
(2000) — Netto-Auslandsaktiva 1999 Q3 -15%
Stein (2001) NATREX — Zeitpréferenz (Verbrauch gegeniiber BIP) USD, usbh/€ 1,17
— Produktivitét (direkt) 2001 Q1
— Rendite der Investitionen
Duval (2001) NATREX — Zinsdifferenz usD, UsD/€ 1,15
— Produktivitét (direkt) 2000 Q3
— Sparquote
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» Gleichgewichts-
Bezugs- kurs* oder
wahrungund Unter (-)/Uber (+)
Studie M ethodik Fundamentalfaktoren -zeitraum bewertung
Strukturelle Ansitze
Wren-Lewis und FEER UsD, USD/€ 1,19-1,45
Driver (1998) 2000
Borowski und FEER USD, uUsD/€ 1,23-1,31
Couharde (2000) effektiv erstes effektiv: -10 %
Binnenwirtschaftliches und Halbjahr 1999
IWF (2000) Spar-/In- auenwirtschaftliches Gleichgewicht UsD, USD/E: -30 %
vestitions- Sommer oder mehr
ansatz 2000
effektiv, -10 bis-20 %
Sommer
2000
Detken et a. (2000) Verschiedene effektiv, -3,5bis-30 %
Modelle Ende 1999
Detken und NATREX effektiv, Rund
Marin-Martinez (strukturell) Ende1999 -25%
(2001)

Alberola, E., S G. Cervero, H. Lopez und A. Ubide (1999) ,, Global equilibrium exchangerates: euro, dollar, “ins’, “ outs’
and other major currenciesin a panel cointegration framework” , IMF Working Paper, 175. Borowski, D. und C. Couharde
(2000) ,, Euro, dollar, yen; pour une approche multilatérale des taux des change d’ équilibre* in: Revue Economique, 51, 3,
671-680. Chinn, M. und R. Alquist (2000) , Tracking the Euro’'s Progress’, in: International Finance, 3, 3, 357-373.
Clostermann, J. und B. Schnatz (2000) ,, The determinants of the euro-dollar exchange rate: synthetic fundamentals and a
non-existing currency, in: Konjunkturpolitik/Applied Economics Quarterly, 46, 3, 274-302. Detken, C., A. Dieppe, J.
Henry, C. Marin und F. Smets (2000) ,, Determinants of the effective real exchange rate of the synthetic euro: alternative
methodological approaches*, mimeo, EZB, Frankfurt am Main. Detken, C. und C. Marin-Martinez (2001) ,, The effective
euro equilibrium exchange rate since the 70's: a structural Natrex estimation”, mimeo, EZB, Frankfurt. Duval, R. (2000)
» Estimation du taux de change reel d’ equilibre delong term euro/dollar par une approche dynamique synthetique” , mimeo,
Universite Paris-| Pantheon. Gern, K.-J., C. Kamps, C. P. Meier, und J. Scheide (2000) ,, Euroland: peak of the upswing —
little evidence of a new economy* , Kiel Discussion Papers 369, Kiel. Hansen J. und W. Roeger (2000) ,, Estimation of real
equilibrium exchange rates* , European Commission Economic Papers, 144. Internationaler Wahrungsfonds (2000) ,, Staff
Report on the Monetary and Exchange Rate Policies of the Euro Area“ ; Saff Country Report No. 00/146, Washington D.C.
Koen, V., L. Boone, A. de Serres, N. Fuchs (2001) ,, Tracking the euro*, OECD Economics Department Working Paper No.
24/2001. Lorenzen, H. P. und N. Thygesen (2000) ,, The relation between the euro and the dollar* , Vortrag auf der EPRU-
Konferenz, Kopenhagen. Maeso-Fernandez, F., C. Osbat und B. Schnatz (2001) ,, Determinants of the euro real effective
exchange rate" , EZB-Diskussionspapier Nr. 85, Frankfurt am Main. Stein, J. (2001) ,, The equilibrium value of the euro/
$USexchangerate: an evaluation of research”, CESifo Working Paper No. 525, Miinchen. Teiletche, J. (2000) ,, La parité/
dollar durant les décennies 80 et 90: peut-on trouver une spécification raisonable et a quel horizon?*, mimeo. Van Aarle,
B., M. Boss und J. Hlouskova (2000) ,, Forecasting the euro exchange rate using vector error correction models*, in:
Weltwirtschaftliches Archiv/Review of World Economics, 136, 2, 232-258. Wren-Lewis, S. und R. Driver (1998) ,, Real
exchange rates for the year 2000, Institute for International Economics, Policy Analysesin International Economics.

entwickelte Ansitze zuriick, die den realen
Woechselkurs als eine Funktion 6konomischer
Fundamentalfaktoren modellieren. Genauer
Hinsichtlich des Euro-Wechselkurses stellen  gesagt ist die Vorstellung, dass der reale

Empirische Anwendungen von Modellen
auf den Euro und Einschriankungen

verschiedene empirische Studien unter Ver-
wendung des einen oder anderen dieser
Konzepte einen statistisch signifikanten Zu-
sammenhang zwischen dem Wechselkurs
des Euro und verschiedenen &konomischen
Fundamentalfaktoren fest (sieche Kasten 2).
Wegen der bereits erwihnten Einschrankun-
gen des Konzepts der Kaufkraftparitit grei-
fen diese Untersuchungen generell auf weiter
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Wechselkurs schlieBlich zu einem konstanten
Wert zuriickkehren miisste, durch einen zeit-
variablen Gleichgewichtspfad des realen
Wechselkurses ersetzt worden. Wenngleich
diese empirischen Anwendungen auf recht an-
spruchsvollen statistischen Methoden beru-
hen, haben alle hier betrachteten Ansitze
bekanntlich schwerwiegende Nachteile, die
teilweise darauf zuriickzufiihren sind, dass es
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naturgemdB schwierig ist, das Wechselkurs-
verhalten zu modellieren. Abgesehen davon,
dass es keine Ubereinstimmung iiber das rich-
tige Konzept des ,gleichgewichtigen Wech-
selkurses“ gibt, geben selbst der gleichen
Gruppe angehérende Modelle haufig wider-
spriichliche Signale, und zwar nicht nur in
Bezug auf das AusmaB, sondern auch auf die
Richtung der wahrgenommenen Abweichung
vom Gleichgewicht.

In einigen wenigen Perioden allerdings, in de-
nen die verschiedenen Modelle mehrheitlich
eine Abweichung vom ,,Gleichgewicht® in die
gleiche Richtung anzeigen, kénnen diese —
zumindest qualitativ — die Einschiatzung unter-
mauern, dass der Wechselkurs nicht im Ein-
klang mit den o6konomischen Fundamental-
daten stand. Bereits in der zweiten Jahres-
hilfte 1999 stellten die meisten dieser empi-
rischen Anwendungen eine negative Abwei-
chung des aktuellen Euro-Wechselkurses von
seinem ,,Gleichgewichtswechselkurs* fest, der
mit Hilfe von auf den Fundamentaldaten ba-
sierenden Modellen berechnet wurde. Dieses
Ergebnis wurde im Jahresverlauf 2000 besta-
tigt, und im Herbst 2000 zeigten praktisch
samtliche hier betrachteten Modelle an, dass
die Wechselkurse nicht mehr im Einklang mit
den Fundamentaldaten standen. Alle Modelle
zusammengenommen enthalten also hilfrei-
che Informationen, sodass sich alle Beurtei-
lungen und Aussagen Ulber das Niveau von
Wechselkursen zunichst bis zu einem gewis-
sen Grad auf eine solche breit fundierte und
auf mehreren Ansitzen beruhenden Analyse
stitzen sollten. Die Spannweite der vorlie-
genden Schitzungen schlieBt aber — ganz ab-
gesehen von der zusitzlichen statistischen Un-
sicherheit, die den Schitzungen in den
o6konometrischen Ansitzen anhaftet, und der

4 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Artikel wurden die poten-
ziellen Auswirkungen von Inflations-, (Real)
Zins- und Produktivititsdifferenzen auf die
Wechselkurse sowie die Bedeutung finanz-
politischer Variablen, Terms-of-Trade-Schocks,
des Leistungsbilanzsaldos und der Netto-

Abhingigkeit der Ergebnisse von Anderungen
der zugrunde liegenden Annahmen bei star-
ker strukturellen Ansitzen — eine quantitati-
ve Bestimmung des genauen AusmaBes der
festgestellten ,,Unterbewertung” zu diesem
Zeitpunkt aus. 2001 wurden keine Studien
veroffentlicht, die die jiingste Entwicklung auf
der Basis von Woechselkurs-, Gleichgewich-
ten® beurteilen.

Ein weiterer Nachteil dieser Ansitze ist, dass
die Modelle auf Zeitreihenanalysen basieren
und somit empirische Beziehungen zwischen
Fundamentalfaktoren und dem Wechselkurs
auf Grund der friheren Entwicklung auf-
zeigen. Wenn Faktoren, die in der Ver-
gangenheit irrelevant waren, die jlingsten
Wechselkurstrends beeinflusst haben, kénn-
ten sie mit einem solchen Modell nur mit
erheblicher Verzogerung festgestellt werden.
Anderungen des Wechselkurssystems oder
Strukturbriiche in den Beziehungen kénnen
ebenfalls erst nach einer gewissen Zeit er-
kannt werden. In der Literatur wird darauf
verwiesen, dass verschiedene andere Fakto-
ren, die eher mit institutionellen Anderungen
infolge der Errichtung der WWU zusammen-
hangen, den Euro-Wechselkurs beeinflussen.
Beispielsweise kdnnten in diesem Zusammen-
hang autonome Ursachen von Portfolio-
umschichtungen, die nicht unmittelbar mit
gesamtwirtschaftlichen Daten zusammenhan-
gen, wie etwa die Vertiefung des europii-
schen Anleihemarkts und die Lockerung ge-
setzlicher Anlagebeschriankungen fir institu-
tionelle Anleger, von Bedeutung sein. Zwar
ist nicht auszuschlieBen, dass sich all diese
Veranderungen des institutionellen Rahmens
auf die jlingste Wechselkursentwicklung aus-
gewirkt haben, doch kann ihr AusmaB3 zum
jetzigen Zeitpunkt nicht bestimmt werden.

Auslandsvermégensposition vor dem Hinter-
grund der relevantesten theoretischen An-
sitze erortert. Da Wechselkursentwicklungen
kaum mit Hilfe einzelner Variablen erklart
werden koénnen, wird in vielen Studien ein
Zusammenhang zwischen Wechselkurstrends
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und mehreren gesamtwirtschaftlichen Funda-
mentaldaten festgestellt. Allerdings ist es
schwierig, mit diesen Ansitzen genau zu be-
ziffern, was als ,,angemessenes* Niveau eines
Wechselkurses anzusehen ist. Trotzdem sind
die im vorliegenden Artikel beschriebenen
Ansitze aus politischer Sicht von Interesse,
da sie eine Erklarung von Wechselkurstrends
und — in Ausnahmefillen — ein qualitatives
Urteil Gber den Wechselkurs mit Blick auf
die Entwicklung der 6konomischen Funda-
mentalfaktoren untermauern kénnten.

Angesichts der vorliegenden weit auseinander
gehenden Schitzungen und der ihnen anhaf-
tenden statistischen Unsicherheit bleibt die
Antwort auf die Frage nach dem Umfang von
Wechselkursiiber- und -unterbewertungen
weitgehend Ermessenssache. Dariiber hinaus
ist nicht auszuschlieBen, dass die tatsichli-
chen Wechselkurstrends auf Faktoren zuriick-

EZB * Monatsbericht * Januar 2002

zufithren sind, die in den auf Fundamental-
daten basierenden Modellen nicht beriicksich-
tigt wurden, oder dass die jlingsten Ent-
wicklungen durch einen Strukturbruch oder
Regimeidnderungen im institutionellen Umfeld
hervorgerufen wurden. Wenn davon ausge-
gangen wird, dass sich solche Verdanderungen
vollziehen, wiirde dies die Unsicherheit der
Schitzungen eines ,angemessenen Werts*
des Euro noch vergréBern, da sehr ungewiss
ist, wie sie sich quantitativ auf den Wechsel-
kurs auswirken und inwieweit sie dauerhafter
oder voriibergehender Natur sind. Unterstellt
man, dass es zu keinen groBeren Struktur-
briichen in den zugrunde liegenden Beziehun-
gen kam, so ergeben praktisch alle untersuch-
ten Modelle eine Unterbewertung des Euro
im Herbst 2000 und bestitigen damit das qua-
litative Urteil, dass sich die Wechselkurse
nicht mehr im Einklang mit den Fundamental-
daten befanden.
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Die Euro-Banknoten:
die Bargeldumstellung und MaB3nahmen
im Anschluss daran

Die Bargeldumstellung zum |I. Januar 2002 stellt einen Meilenstein in der Geschichte Europas dar.
Sie wird sowohl fiir die Verwender der Euro-Banknoten und -Miinzen als auch fiir diejenigen, die mit
der Versorgung der Bevilkerung der Euro-Ldnder mit dem neuen Bargeld beauftragt sind, ein neues
Zeitalter einlduten.

Die wichtigsten Vorbereitungsarbeiten zur Euro-Bargeldumstellung am [. Januar 2002 sind bewiiltigt.
Nun werden die Vorbereitungen fiir den Zeitraum nach der Euro-Bargeldeinfiihrung in Angriff
genommen. Neue Herausforderungen stehen bevor: Die gemeinsamen Banknoten sind nun im
gesamten Euro-Wdhrungsgebiet in Umlauf, weitere Banknoten miissen hergestellt werden, MafBnah-
men zum Schutz vor Félschungen miissen zusammengefasst und Geschdftsabldufe verdndert werden.
Die EZB behiilt die Rolle eines zentralen Kontroll- und Uberwachungsorgans bei, dessen wichtigste

Aufgabe die angemessene Steuerung der Herstellung und Inverkehrgabe der Banknoten ist.

| Die Herstellungsphase vor der Bargeldeinfiihrung

Das Produktionsprogramm

Die Produktion des Erstausstattungsbedarfs
an Euro-Banknoten beruhte auf einem dezen-
tralen Ansatz. Jede nationale Zentralbank
(NZB) war fiir die Herstellung des im jeweili-
gen Land benétigten Banknotenvolumens zu-
standig. Der Erstausstattungsbedarf belief sich
letztendlich auf rund |5 Milliarden Bankno-
ten in den unten aufgefiihrten Stiickelungen.
Der Gesamtwert betrug somit rund
635 Mrd €. Von den 15 Milliarden Banknoten
werden weniger als 10 Milliarden die natio-
nalen Scheine ersetzen, wihrend die iibrigen
Banknoten als logistische Reserve dienen. Das
vorrangige Ziel, namlich zu gewiéhrleisten,
dass die Herstellung der erforderlichen
Banknotenmenge gemidB den festgelegten
Qualititsstandards rechtzeitig zur Bargeldein-
fihrung am |. Januar 2002 abgeschlossen war,
wurde erreicht.

Tabelle

Aufschliisselung der Stiickelungen
(in % der Gesamtzahl)

5€ | 10€ | 20€ | 50€ | 100 € | 200 € |500 €

215 | 21,7 | 22,7 | 21,9 8.2 15 2,5

Seit Juli 1999 wurde die Produktion durch
die Banknotendruckereien regelmiBig ausge-
weitet und erreichte im Sommer und Herbst
2001 mit Gber | Milliarde Banknoten pro Mo-
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nat ihren Hochststand. Die Herstellung wur-
de dann in den verbleibenden Monaten des
Jahres 2001 gedrosselt.

Insgesamt |5 Banknotendruckereien — also
ungefihr je eine in jedem teilnehmenden Mit-
gliedstaat (ausgenommen Luxemburg) — wa-
ren fiir die Herstellung der Euro-Banknoten
verantwortlich. Frankreich verfiigt iiber zwei,
Deutschland iiber drei Druckstitten. Auch
eine im Vereinigten Kénigreich ansissige Dru-
ckerei war in die Produktion eingebunden.
Neun Papierfabriken haben das Banknoten-
papier  hergestellt.  EinschlieBlich  der
Banknotendruckereien und Papierfabriken
waren etwa 40 Rohstofflieferanten und
-unterlieferanten an der Herstellung der
Euro-Banknoten beteiligt. Die NZBen iiber-
wachten die Erfiillung der Auftriage, die sie
den jeweiligen Druckereien erteilt hatten,
wiahrend die EZB die Abliaufe in den beteilig-
ten Produktionsstitten koordinierte, unter-
stitzte und beaufsichtigte. Die Produktions-
statten sind aus der Abbildung ersichtlich.

Die EZB hat die Fortschritte wihrend der
gesamten Produktionsphase bei allen Drucke-
reien genau verfolgt, und zwar sowohl im
Hinblick auf die Qualitit als auch auf die
Quantitdt. In Zusammenarbeit mit den
NZBen beurteilte sie die erzielten Referenz-
standards jeder einzelnen Produktionsstitte
und erteilte dann die Genehmigung fiir den
Beginn jedes Hauptabschnitts des Her-
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stellungsprozesses. Die Produktionsstandards
und -prozesse wurden schrittweise verbes-
sert: Die technischen Spezifikationen wurden
wiahrend der Anfangsphase verfeinert und die
Abnahmekriterien fir die neu gedruckten
Banknoten stindig weiterentwickelt.

Die EZB entwickelte auBerdem ein den ISO-
9000-Qualitaitsnormen entsprechendes ge-
meinsames Qualititsmanagementsystem, un-
terstiitzte dessen Einfiihrung und tberpriifte
dieses System in regelmdBigen Abstanden.

Alle Produktionsstatten werden auch kiinftig
hinsichtlich aller sicherheitsempfindlichen Ma-
terialien gepriift, um fir die Produktion, den
Transport und die Lagerung solcher Rohstof-
fe, halbfertiger und fertiger Banknoten hohe
Sicherheitsstandards zu gewihrleisten.

Auch die Hersteller von Bargeldautomaten
haben ein besonderes Interesse an einem ho-
hen Qualitdtsstandard der Euro-Banknoten.
Zusammen mit der EZB nahmen sie an um-
fangreichen Testprogrammen zur Anpassung
ihrer Sensoren und Automaten an die neuen
Banknoten teil. Es wurden Euro-Banknoten

aus allen Produktionsstitten getestet, und die
Tests wurden in den letzten Phasen des
Produktionsprogramms erfolgreich abge-
schlossen.

Zentrale Banknotenreserve

Anfang 2001 beschloss die EZB im Rahmen
der Risikominderung die Einrichtung einer
zentralen Reserve von Euro-Banknoten. Es
wurden vor allem zwei Risiken festgestellt:
Zum einen kénnte es sein, dass das System
aufgrund unvorhersehbarer Umstinde nicht
dazu imstande ist, die erforderlichen Mengen
gemal Spezifikation rechtzeitig zu liefern, und
zum anderen koénnte die tatsdchliche Nach-
frage nach einigen Stiickelungen hoher als er-
wartet ausfallen. Die zentrale Reserve wurde
zusdtzlich zum gesamten Erstausstattungs-
volumen hergestellt und umfasst etwa 10 %
dieser Menge.

Fir die zentrale Reserve galten dieselben
Produktionsstandards wie fiir die iibrige Euro-
Banknotenproduktion. Aus dieser Reserve
stammende Banknoten wurden bereits wih-

Abbildung

An der Herstellung der Euro-Banknoten beteiligte Druckereien

De LaRue, Gateshead (UK)
Centra Bank of Ireland, Dublin (IE)

Setec Oy, Vantaa (FI)

Bundesdruckerei, Berlin (DE)

Johan Enschede & Zn., Haarlem (NL)

Giesecke & Devrient, Leipzig (DE)

Nationale Bank van Belgié/ Banque:
Nationale de Belgique, Briissel (BE)

Giesecke & Devrient, Miinchen (DE)

Oberthur, Chantepie (FR)

Fabrica Nacional de

und Sicherheitsdruck GmbH,

Na sl Osterreichische Banknoten-
2
‘ Wien (AT)

Moneday Timbre, Madrid (ES)
Valora, Carregado (PT)

Bancad'ltalia, Rom (I T)

Bank of Greece, Athen (GR)
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rend der vorzeitigen Abgabe von Euro-Bank-
noten (Frontloading) verwendet, um den zu-
sdtzlichen Bedarf von Geschiftsbanken zu de-
cken; sie tragen zum reibungslosen Ablauf

der Einfiihrungsphase bei, falls die Nachfrage
in den ersten Monaten des Jahres 2002 hoher
als erwartet ausfallen sollte.

2 Die Herstellungsphase nach der Bargeldeinfiihrung

Produktionsmenge fiir 2002

Nachdem die Euro-Banknoten eine Weile in
Umlauf waren, werden sie von Zeit zu Zeit
Uber die Kreditinstitute wieder zuriick zu den
nationalen Zentralbanken gelangen. Die
NZBen sortieren die Geldscheine, priifen ihre
Echtheit und Qualitit und entscheiden, ob sie
wieder in Umlauf gegeben werden konnen.
Auf diese Weise wird ein ,sauberer”
Banknotenumlauf sichergestellt. In der auf die
Bargeldeinfiihrung folgenden Phase werden im
Laufe dieses Jahres schitzungsweise etwa
4,8 Milliarden neue Banknoten als Ersatz fiir
Banknoten bendtigt, die aus dem Umlauf
genommen werden. Die erforderliche Bank-
notenproduktion ist somit 2002 viel geringer
als 2001. Diese Ersatzmenge ist ein betrieb-
liches Erfordernis, doch es gibt auch einen
Bedarf an strategischen Reserven zur De-
ckung von Risiken wie einer unerwartet
hohen Nachfrage nach einer bestimmten
Stiickelung oder Engpissen bei der Bank-
notenausgabe. Auch die Banknoten, die als
strategische Reserve dienen, werden im Lau-
fe des Jahres 2002 hergestellt, obgleich die
Menge erst nach einer anfinglichen Umlauf-
zeit, wenn der tatsdchliche Banknotenbedarf
bekannt ist, ermittelt werden kann.

Dezentrales Pooling

Die Produktionsvereinbarungen fiir 2002
wurden frihzeitig vorbereitet, um die Konti-
nuitdt der Ausgabe von Banknoten sicherzu-
stellen, was im Anschluss an die Bargeldein-
fihrung auBerst wichtig ist. Diese Verein-
barungen mussten und miissen nach wie
vor sowohl Verinderungen der Nachfrage
als auch der optimalen Auslastung der
Banknotendruckereien Rechnung tragen. Aus
diesem Grund hat der EZB-Rat beschlossen,
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dass die Produktion im Jahr 2002 auf der
Basis von dezentralem Pooling stattfinden soll:
Jede Stiickelung wird von einer geringen Zahl
an Banknotendruckereien (maximal vier) her-
gestellt, und jede NZB ist fiir die Lieferung
von héchstens zwei Stiickelungen zustandig.

Ein dezentrales Pooling-System bietet klare
Vorteile:

— Das Eurosystem profitiert von der Kos-
tendegression bei der Banknotenproduk-
tion. Dies ist besonders wichtig im Hin-
blick auf die hoheren Stiickelungen, von
denen geringere Mengen bendtigt werden
und deren Produktion an sich kostspieliger
ist.

— Es tragt zur Gewihrleistung einer einheit-
lichen Banknotenqualitit bei, indem die An-
zahl der Produktionsstitten fiir jede Sti-
ckelung reduziert wird.

Die EZB lbernimmt dabei die Aufgabe si-
cherzustellen, dass das System funktioniert
und dass Angebot und Nachfrage wiahrend
des gesamten Jahres aufeinander abgestimmt
sind. Dariiber hinaus ist davon auszugehen,
dass die NZBen angesichts der Erfahrung mit
dem Bargeldumlauf ihren Bedarf revidieren
werden. Dies diirfte in den Lindern der Fall
sein, in denen der jeweilige Nennwert der
Euro-Banknotenstiickelungen von dem der
ehemaligen nationalen Banknoten abweicht;
es ist schwierig vorherzusagen, wie sich die
Gewohnheiten in Bezug auf die Bargeld-
verwendung dort entwickeln werden.

Optimierung des Produktionsprozesses

In Einklang mit der bestmoglichen Indus-
trieproduktion wurde ein Managementsystem
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eingeflihrt, das die technische Ausstattung,
die Qualitatskontrolle sowie Prif- und Vali-
dierungsverfahren der Euro-Banknoten ab-
deckt. Damit wird die Verbesserung ihrer
Qualitat und Einheitlichkeit insgesamt sicher-
gestellt. Die Erfahrungen, die bei der Produk-
tion des Erstausstattungsbedarfs gemacht
wurden, dienen als Anhaltspunkt. Die techni-
schen Spezifikationen aller sieben Stiicke-
lungen werden kontinuierlich iiberprift und
die Ergebnisse dieser Priifungen den Produk-
tionsstitten vorgelegt.

Die in den Banknotendruckereien und bei den
Rohstofflieferanten eingefiihrten Qualitéts-
sicherungssysteme werden auch weiterhin die
hohe visuelle und technische Einheitlichkeit
der Euro-Banknoten gewihrleisten. Ein um-
fangreiches Prifprogramm wurde fir das
Jahr 2002 entwickelt, damit notwendige Ver-
besserungen beim Produktionsprozess zeit-
nah und wirksam umgesetzt werden kénnen.
AuBerdem stellt es sicher, dass die Weiter-
entwicklung aller Druckereien und Lieferan-
ten in koordinierter Art und Weise erfolgt.

3 Vorkehrungen zum Schutz vor Filschungen

Dezentraler Ansatz

Der vom EZB-Rat im Oktober 1998 gefasste
Beschluss tiber den Umgang mit gefilschten
Euro-Banknoten und -Miinzen erfolgte im Sin-
ne des Grundsatzes ,,Global denken, lokal
handeln” und resultierte in einem dezentra-
len, aber koordinierten Netz von Falschgeld-
Uberwachungszentren in allen Mitgliedstaa-
ten der Europiischen Union.

,»Global denken” heiBt, dass alle Daten iiber
Filschungsaktivititen in den verschiedenen
Mitgliedstaaten in einer einzigen Datenbank
erfasst werden und dass die Informationen
einheitlichen Standards entsprechen sollten,
um die Homogenitit der Daten zu gewihr-
leisten. Daher werden alle Informationen iiber
Euro-Filschungen in einem einzigen Kontroll-
netzwerk gesammelt und in einer zentralen
Datenbank erfasst. Diese Datenbank wird
Informationen liber Banknoten und Miinzen
enthalten und fiir berechtigte Benutzer bei
begriindetem Interesse zuginglich sein.

Durch ,,lokales Handeln” profitiert man von
der Ndhe zum Geschehen, wodurch sicher-
gestellt wird, dass die gesammelten Informa-
tionen zeitnah und nicht durch lange
Kommunikationskanile verzerrt sind. In die-
sem Netzwerk werden Informationen dezen-
tral in jedem der |5 EU-Mitgliedstaaten ge-
sammelt. Ahnlich verhilt es sich mit der Straf-
verfolgung:  Diesbeziigliche = Handlungen
werden von den jeweiligen nationalen Polizei-

behoérden ausgefiihrt, jedoch auf Gemein-
schaftsebene von Europol koordiniert, wenn
sie mehr als ein Land betreffen. Ahnliche
Vereinbarungen wurden fiir Miinzfilschungen
getroffen.

Die zentrale Datenbank, in der Informatio-
nen {ber Filschungen von Euro-Bargeld ge-
speichert sind, ist nun in Betrieb. Die in je-
dem Mitgliedstaat der Europidischen Union
ansdssigen nationalen Analysezentren geben
die relevanten Daten lber simtliche Falschun-
gen von Euro-Banknoten, die in ihrem Land
aufgedeckt wurden, in die Datenbank ein. Sie
werden auch die bekannten Arten von Euro-
Falschungen anhand ihrer jeweiligen Merkma-
le klassifizieren.

Dem Falschgeld-Analysezentrum (FAZ), wel-
ches sich bei der EZB befindet, werden neue
und somit noch nicht klassifizierte Arten von
Filschungen zugeleitet. Diese neuen Fil-
schungsarten werden bei der EZB kategori-
siert und analysiert, bevor eine detaillierte
technische Beschreibung der neuen Fil-
schungsklasse erstellt wird. Die sich daraus
ergebenden technischen Daten werden zu-
sammen mit der Klassifizierung, die der Fil-
schung zwecks ldentifizierung zugeschrieben
wird, in die Datenbank eingegeben. Weitere
Filschungen gleicher Art kénnen identifiziert
werden, indem sie mit der in der Datenbank
enthaltenen detaillierten Beschreibung vergli-
chen werden.
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Abkommen mit Europol und sonstigen
Institutionen

Die EZB und Europol haben ein Koope-
rationsabkommen unterzeichnet, das einen
Austausch von Informationen vorsieht, die
beide Institutionen zur Erfiillung ihrer jewei-
ligen Aufgaben bei der Falschgeldbekampfung
bendtigen. Dieser Informationsaustausch wird
durch gegenseitige Unterstiitzung und die
Bereitstellung von technischen Gutachten
oder Beweismitteln bei Gerichtsverfahren
wegen Filschungsdelikten erganzt.

Zu den MaBnahmen zur Bekdmpfung der Fil-
schung von Euro-Banknoten zédhlen erforder-
liche Vereinbarungen innerhalb der EU-Mit-
gliedstaaten. Der Euro wird jedoch eine Welt-
widhrung sein und in vielen anderen Landern
als nicht gesetzliches, aber durchaus akzep-
tiertes Zahlungsmittel in Umlauf sein. Dem-
entsprechend wurden auch auBerhalb der Eu-
ropiischen Union MaBnahmen ergriffen; so
wird Interpol der EZB Euro-Filschungen zur
Analyse zuleiten, die es aus aller Welt erhal-
ten hat. Alle Vereinbarungen dieser Art wer-
den also in der Zeit nach der Bargeldein-
fiihrung konsolidiert.

4 Veranderungen der Infrastruktur

Von den ersten Vorarbeiten zur Einfiihrung
der Euro-Banknoten vor fast 10 Jahren bis
zu ihrer Einfiihrung sind die Vorbereitungen
im Rahmen zahlreicher Projekte voran-
geschritten. Mit diesen aufeinander folgenden
Projekten wurde nun das endgiiltige Ziel er-
reicht. In der nun folgenden Phase der Verin-
derung stellt sich bei der Arbeitsmethodik
allmahlich eine gewisse Routine ein.

Ein wichtiger Teil dieser Arbeitsroutine be-
steht in der kontinuierlichen Verbesserung.
Hierzu ist es wichtig, Feedback von den
Banknotenverwendern zu bekommen, d. h.
von der Bevolkerung, den professionellen
Banknotenverwendern und den Bargeld-
zentren der Kreditinstitute und NZBen. Ein
Kunden-Feedback-System wurde entwickelt,
um von Banknotenverwendern stammende
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Informationen zu sammeln, zu analysieren und
dann wieder zu verteilen. Diese Informa-
tionen werden bei den Produktionsverbes-
serungen und der Gestaltung der zukiinftigen
Euro-Banknoten beriicksichtigt. Dieses Sys-
tem wird sicherstellen, dass jede Gelegenheit
zur Verbesserung so friih wie méglich ergrif-
fen wird.

In der Zeit nach der Euro-Bargeldeinfiihrung
wird es neben dem Feedback der Verwender
andere Informationsfliisse geben, zum Beispiel
fortlaufende Informationen tber die Produk-
tion, den Umlauf, die technischen Fortschrit-
te und iiber Félschungen. Die sich einstellen-
de Arbeitsroutine wird geférdert und ver-
bessert, und die aus den zur Verfiigung
stehenden Informationen gezogenen Vorteile
werden genutzt.
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