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Editorial

Auf seiner Sitzung am 7. Marz 2002 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems unverandert bei 3,25 % zu belassen. Die
Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unverandert bei 4,25 % bzw. 2,25 %.

Der Beschluss, die Leitzinssitze unverdndert
zu lassen, spiegelt die Einschitzung wider,
dass das derzeitige Zinsniveau fiir die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitait auf mittlere
Sicht weiterhin angemessen ist. Diese Ein-
schitzung beruht auf der Analyse der mone-
tiren, finanziellen und wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Zusammenhang mit den beiden
Saulen der geldpolitischen Strategie der EZB.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Séule
betrifft, so lag der Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsraten von M3 im Zeit-
raum von November 200! bis Januar 2002
bei 8,0 %, gegenlber 7,8 % im Zeitraum von
Oktober bis Dezember 2001. Die hohen Jah-
reswachstumsraten von M3 in den vergange-
nen Monaten spiegeln im Wesentlichen Port-
folioumschichtungen in liquide Anlageformen
wider, die groBtenteils im Herbst 2001 in
einem von groBer Unsicherheit gepragten
wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld vor-
genommen wurden. Die monetidre Entwick-
lung im Dezember 2001 und Januar 2002 deu-
tet auf eine Verlangsamung der kurzfristigen
Dynamik von M3 hin. Dies steht im Einklang
mit Anzeichen, dass die Unsicherheit an den
Finanzmidrkten nachgelassen hat. Dariiber hi-
naus ist die Wachstumsrate der Kreditverga-
be an den privaten Sektor weiterhin zurick-
gegangen. Insgesamt weisen die Informatio-
nen im Zusammenhang mit der ersten Saule
trotz eines erheblichen Liquiditdtsaufbaus im
Jahr 2001 bisher nicht auf Risiken fir die
Preisstabilitit hin. Allerdings muss die mone-
tire Entwicklung in den kommenden Mona-
ten genau analysiert werden.

Im Hinblick auf die zweite Saule gibt es wei-
tere Anzeichen kurzfristiger Indikatoren
dafiir, dass die Talsohle der konjunkturellen
Entwicklung Ende letzten Jahres erreicht wor-
den sein konnte. Insbesondere deuten Um-
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frageergebnisse fiir den Unternehmenssektor
zunehmend auf eine Erholung Anfang 2002
hin. Dies spiegelt sich auch in den Erwartun-
gen an den Finanzméarkten wider, vor allem
den in den Anleiheentwicklungen zum Aus-
druck kommenden Erwartungen. Die derzeit
verfiigbaren Prognosen deuten auf einen An-
stieg des realen BIP-Wachstums im Laufe die-
ses Jahres hin. Das genaue AusmaB dieses
Anstiegs ist vorerst noch ungewiss, doch kann
davon ausgegangen werden, dass er gegen
Jahresende so kriftig ist, dass das Wirtschafts-
wachstum wieder ein Niveau erreicht, das
mit dem Potenzialwachstum in Einklang steht.

Binnenwirtschaftlich betrachtet wird diese Er-
wartung gestiitzt durch die soliden wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten des Euro-Wahrungs-
gebiets sowie das Fehlen groBerer Ungleich-
gewichte, die einen langwierigen Anpassungs-
prozess erfordern wiirden. In einem solchen
Umfeld diirften die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen und die positiven Auswirkungen
des bisherigen und zukiinftigen Rickgangs
der Teuerungsrate auf das real verfligbare
Einkommen das Wachstum der inldndischen
Nachfrage untermauern. Was die auBenwirt-
schaftliche Entwicklung betrifft, so gibt es zu-
nehmend Hinweise auf eine Erholung des
weltweiten Wirtschaftswachstums im Lauf des
Jahres 2002. Eine solche Erholung diirfte zu
einer allmahlichen Stiarkung der Auslands-
nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
des Euroraums fithren und dadurch auch eine
Erholung bei den Anlageinvestitionen des Eu-
rogebiets stiitzen.

Was die kurzfristige Preisentwicklung anbe-
langt, so stieg die jahrliche HVPI-Inflationsra-
te von 2,0 % im Dezember 2001 auf 2,7 % im
Januar 2002. Dieser deutliche Anstieg war
zum Teil erwartet worden, da hier Basisef-
fekte im Zusammenhang mit dem Riickgang
der Energiepreise Anfang 2001 sowie hohere
indirekte Steuern in einigen Lindern des Eu-
roraums im Januar dieses Jahres zum Tragen
kamen. Dariiber hinaus spiegelt die Erhhung
im Januar 2002 die erheblichen Preissteige-
rungen bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln
aufgrund ungewohnlich schlechter Witte-
rungsverhiltnisse wider, doch vorlaufigen An-



gaben fiir Februar zufolge diirfte sich dieser
Effekt inzwischen teilweise wieder zuriickge-
bildet haben. Die Daten fiir Januar 2002 lie-
fern keine Anhaltspunkte dafiir, dass von der
Euro-Bargeldumstellung ein  signifikanter
Aufwirtsdruck auf das Preisniveau im Euro-
raum insgesamt ausgegangen ist, auch wenn
es bei den Preisen fiir bestimmte Dienstleis-
tungen einen gewissen Aufwirtsdruck gege-
ben haben koénnte. Ein Anstieg der jahrlichen
HVPI-Steigerungsrate im Januar 2002 und die
vorlaufigen Anzeichen eines neuerlichen
Riickgangs im Februar stehen im Einklang mit
friheren Erwartungen einer leicht erratischen
Entwicklung in den ersten Monaten dieses
Jahres. In den niachsten Monaten werden Ba-
siseffekte zu einem weiteren Riickgang der
Jahresrate bei den Preisen fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel fiihren. Au-
Berdem diirften die indirekten Effekte ver-
gangener Preissteigerungen fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel
nachlassen, wie in der jiingsten Entwicklung
der Erzeugerpreise fiir Konsum- und Investi-
tionsgiter angedeutet. Aufgrund dieser Fak-
toren wird damit gerechnet, dass die jihrli-
che Inflationsrate nach dem HVPI in den kom-

allmahlich

menden Monaten unter 2 % fallen wird.

Uber diesen Horizont hinaus diirften die
Preissteigerungsraten, falls keine unvorher-
gesehenen Entwicklungen eintreten, weiterhin
mit Preisstabilitit in Einklang stehen. Darin
spiegelt sich die Erwartung wider, dass von
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kaum
Aufwirtsdruck auf die Preise ausgehen wird,
und insbesondere die Annahme, dass sich die
Lohnzuriickhaltung fortsetzen wird. Vor die-
sem Hintergrund werden anstehende Tarif-
verhandlungen im Hinblick auf ihre Auswir-
kungen fiir die zukiinftige Preisentwicklung
genau beobachtet werden. Eine Fortsetzung
der Lohnzuriickhaltung im Euroraum ist nicht
nur fir die Gewihrleistung der Preisstabili-
tat, sondern auch fiir die Forderung des Be-
schiftigungswachstums von entscheidender
Bedeutung.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet begriiBte der EZB-Rat, dass
die Linder des Euroraums, die nach wie vor

Haushaltsungleichgewichte aufweisen, ihre
Zusage bekriftigt haben, die Obergrenze von
3 % fir das Defizit in diesem Jahr nicht zu
tiberschreiten und auch weiterhin das in ih-
ren jeweiligen Stabilititsprogrammen festge-
legte Ziel zu verfolgen, bis 2003/2004 einen
ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalt zu erreichen. Die Besti-
tigung des politischen Willens, die Haushalts-
konsolidierung weiter voranzutreiben, ist
liberaus angebracht. Der EZB-Rat unterstiitzt
die von der Europidischen Kommission im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
ergriffenen MaBnahmen und beflirwortet
das anschlieBende Ergebnis der Sitzung des
ECOFIN-Rats im vergangenen Monat. Wach-
samkeit ist nun gefordert, um sicherzustellen,
dass die mittelfristigen Pline streng eingehal-
ten und die im Stabilitits- und Wachstums-
pakt vorgesehenen Verfahren strikt und um-
gehend umgesetzt werden.

Um die Fundamentaldaten des Euro-Wih-
rungsgebiets noch weiter zu verbessern und
der erwarteten Erholung eine breit angeleg-
te und dauerhafte Basis zu geben, miissen die
Linder des Euroraums ihre Anstrengungen
forcieren, umfassende Strukturreformen um-
zusetzen. Zwar wurden in den letzten Jahren
bereits Fortschritte bei der Flexibilisierung
der Giiter- und Kapitalmarkte im Euroraum
erzielt, aber weitere Reformen auf diesen Ge-
bieten sind dringend notwendig. Auch hin-
sichtlich der Verbesserung der Funktionswei-
se ihrer Arbeitsmdrkte sind die Euro-Lander
etwas weiter vorangekommen. In Verbindung
mit der moderaten Lohnentwicklung haben
diese Reformen zu kriftigem Beschaftigungs-
wachstum und zu einem Abbau der Arbeits-
losigkeit in vielen Landern des Euroraums
wihrend des letzten Konjunkturaufschwungs
beigetragen. Gleichzeitig gibt es jedoch Hin-
weise darauf, dass an den Arbeitsmarkten die
Zusammenfiihrung von Angebot und Nach-
frage der Arbeitskrafte immer noch unzurei-
chend funktioniert. Dies ldsst sich unter an-
derem daran ablesen, dass die Unternehmen,
obwohl die Arbeitslosenquote im Jahr 2001
nach wie vor iber 8 % lag, dennoch von
Schwierigkeiten bei der Suche nach Arbeits-
kraften berichteten. Eine detailliertere Analy-
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se der ,,Matching-Prozesse* findet sich in der
EZB-Veroffentlichung Labour market mismat-
ches in euro area countries vom Marz 2002.
Weitere Verbesserungen im Hinblick auf das
Funktionieren der Arbeitsmirkte sind von-
noéten. In diesem Zusammenhang sollte her-
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vorgehoben werden, dass die Arbeitsmarkt-
reformen bei der Schaffung neuer Beschifti-
gungsmoglichkeiten umso erfolgreicher sind,
je effizienter die Giiter- und Kapitalmirkte
im Euro-Wihrungsgebiet funktionieren.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 7. Marz 2002 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, bei 3,25 % zu
belassen. Die Zinssitze fir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
blieben ebenfalls unverandert bei 4,25 % bzw.
2,25 % (siehe Abbildung I).

Trotz hoher Jahreswachstumsrate von
M3 im Januar deutet kurzfristige
Dynamik auf Beruhigung hin

Im Januar 2002 ging die Jahreswachstumsrate
von M3 auf 7,9 % zuriick, verglichen mit 8,0 %
im Dezember vergangenen Jahres. Der Drei-
monatsdurchschnitt der jahrlichen Wachs-
tumsraten von M3 erhéhte sich in der Zeit
von November 2001 bis Januar 2002 auf
8,0 %, nachdem er im Zeitraum von Oktober
bis Dezember 2001 bei 7,8 % gelegen hatte

EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei

den Hauptrefinanzierungsgeschiften
Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

Q1 2 3 04 Q1
2001

Quellen: EZB und Reuters.

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2002

Abbildung 2

M3-Wachstum und der Referenzwert
(Verdnderung gegen Vorjahr in %, bereinigt um Saison- und
Kalendereffekte)

- - M3

M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
Referenzwert (41/2 %)

9,0 9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

3,0

1999 2000 2001

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfiihigen Finanzinstru-
mente.

(siehe Abbildung 2). Wie bereits in fritheren
Ausgaben des Monatsberichts dargelegt, ist
das starke M3-Wachstum im Laufe des Jah-
res 2001 auf mehrere Faktoren zuriickzufiih-
ren, und zwar vor allem auf Portfolioum-
schichtungen zu Lasten langfristiger Anlagen.
Hinzu kam eine deutliche Zunahme der Pri-
ferenz fiir liquide Anlageformen, die aus der
hohen Unsicherheit resultierte, welche an den
weltweiten Finanzmarkten nach den Terror-
anschlagen vom | |. September in den Verei-
nigten Staaten herrschte. Kasten | liefert auf
der Grundlage der Finanzierungsrechnungen
einige Belege fiir Portfolioumschichtungen, die
dem starken M3-Wachstum im Jahr 2001
zugrunde lagen.

Der Liquiditatsaufbau in der jiingsten Vergan-
genheit wird auch aus den MaBen fiir die
Geldliicke ersichtlich, die sich auf der Grund-
lage des Referenzwerts von M3 errechnen.
Die in Abbildung 3 dargestellte nominale



Geldliicke beruht auf der Differenz zwischen
der tatsichlichen Geldmenge M3 und einem
Geldbestand M3, der sich aus einem dem
Referenzwert (d. h. 4 /2 % p. a.) entsprechen-
den monetiren Wachstum seit Dezem-
ber 1998 (als beliebiger Basismonat gewahlt)
ergeben hitte. Die nominale Geldliicke ver-
groBerte sich von Anfang 2001 bis Novem-
ber stetig, was auf ein iber dem Referenz-
wert liegendes M3-Wachstum hindeutet.
Allerdings wurde ein Teil dieser Geldliicke
dafiir verwendet, das hohere Preisniveau zu
finanzieren, das vor allem aus den im
Jahr 2000 und Anfang 2001 stark gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreisen resultier-
te. Da der Anstieg der Teuerung nach dem
HVPI in dieser Zeit nur voriibergehender Na-
tur war, liefert die reale Geldliicke geeigne-
tere Informationen, weil sie die in der Ver-

Abbildung 3

Schiéitzung der nominalen und realen
Geldliicke

(in % des M3-Niveaus)

- -- Nominale Geldliicke D
— Reale Geldliicke 2

5,0 5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

-1,0

1

2.0 I I I 120

1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufSerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstru-

mente.

1) Abweichung der tatsdchlichen Geldmenge M3 von einem
Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert entspre-
chenden monetdiren Wachstum ergibt. Als Basismonat wur-
de Dezember 1998 gewcdihlt.

2) Nominale Geldliicke abziiglich der Abweichung der Ver-

braucherpreise von der Definition von Preisstabilitit. Als

Basismonat wurde ebenfalls Dezember 1998 gewdihlt.

Reale Geldmenge M3, reales BIP und
Opportunititskosten

(gleitende Vierquartalsdurchschnitte der Verdnderung gegen
Vorjahr in %; saisonbereinigt)

- — - Reales BIP-Wachstum
—— Reales M3-Wachstum
(bereinigt mit dem BIP-Deflator)
6,0 6,0

200 e 120
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

- — - Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von M3
—— Reales M3-Wachstum abziiglich des
realen BIP-Wachstums D
5,0 5,0

3,0 3,0

1,0 o~ 1,0
N N
s < T~ N
-1,0 // - -1,0

23,0 -3,0

=9 =9

coo b e e b e e e e e e
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Quelle: EZB.

Anmerkungen: Bereinigt um alle von Ansdssigen auferhalb des

Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfiihigen Finanzinstru-

mente. Es wird unterstellt, dass die Jahreswachstumsrate des

BIP und des BIP-Deflators im vierten Quartal 2001 gegeniiber

dem dritten Quartal unverdndert war.

1) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum. Diese Differenz kann als Néherungswert fiir den Teil
der M3-Nachfrage herangezogen werden, der sich durch
die Opportunitiitskostenvariablen erkliren ldsst.

gangenheit zu beobachtenden Abweichungen
der HVPI-Inflation von der Preisstabilitéts-
norm beriicksichtigt. (Die reale Geldliicke gibt
die Differenz zwischen der mit dem HVPI
deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3
und dem realen Geldbestand M3 wieder, der
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sich bei einem dem Referenzwert entspre-
chenden nominalen M3-Wachstum und einer
der Preisstabilitaitsnorm entsprechenden Teu-
erung nach dem HVPI ergeben hitte —
wiederum mit Dezember 1998 als Basis-
monat.) Auch die reale Geldliicke vergréBer-
te sich im Jahresverlauf 2001 bis November
erheblich, bevor sie sich in den letzten beiden
Monaten wieder etwas verkleinerte. Diese
GroBe liefert die Bestétigung, dass Ende 2001
und Anfang 2002 reichlich Liquiditit im
Euroraum vorhanden war.

Aufgrund der 2001 verzeichneten erheblichen
Portfolioumschichtungen lag das M3-Wachs-
tum Ende 2001 deutlich (iber dem Wert, der
mit den fundamentalen BestimmungsgroBen,
insbesondere dem realen BIP und den
Opportunititskosten der Haltung von in M3
enthaltenen Aktiva, in Einklang gestanden hit-
te (siehe Abbildung 4).

Wihrend das Jahreswachstum von M3 und
die Uberschussliquiditit weiterhin hoch wa-
ren, gab es im Dezember 2001 und im Janu-
ar 2002 erste Anzeichen fiir eine Beruhigung
der kurzfristigen Dynamik von M3. Die
saisonbereinigte und auf Jahresrate hochge-
rechnete Sechsmonatsrate des M3-Wachs-
tums ging im Januar auf 8,1 % zuriick, nach-
dem sie im November 2001 mit 9,7 % einen
Hochststand erreicht hatte. Der Riickgang
wird noch deutlicher, wenn man die moneti-
re Dynamik iiber kiirzere Zeitraume betrach-
tet; dies deutet darauf hin, dass der Prozess
der Portfolioumschichtungen hin zu in M3
enthaltenen Anlageformen ein Ende erreicht
haben koénnte. Diese Entwicklung war nach
der Ende vergangenen Jahres einsetzenden
Normalisierung an den Finanzmarkten zu er-
warten, die sich zum Beispiel im Verlauf der
impliziten Aktienkursvolatilitit (sieche Abbil-
dung 22) widerspiegelt; auch der steilere Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve seit Herbst 2001,
durch den sich die Attraktivitit der in M3
enthaltenen kurzfristigen Vermogenswerte im
Vergleich zu langfristigen Anlageformen ver-
ringerte, weist in diese Richtung.
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Stirkeres Wachstum des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1

Nach einer etwas gediampfteren Entwicklung
im Dezember vergangenen Jahres, die haupt-
sachlich auf die Euro-Bargeldumstellung zu-
rickzufilhren war, verzeichnete das eng ge-
fasste Geldmengenaggregat M| im Janu-
ar 2002 wieder ein dynamisches Wachstum.
Die Jahreswachstumsrate von M| erhéhte
sich auf 6,6 %, verglichen mit 5,0 % im De-
zember und 6,0 % im November. Die niedri-
geren Opportunititskosten, die aus dem
Riickgang der Kurzfristzinsen im Verlauf des
Jahres 2001 resultierten, diirften das MI-
Wachstum in den vergangenen Quartalen an-
geheizt haben. Der Wiederanstieg wird
besonders deutlich, wenn man die saison-
bereinigte Verdnderung gegeniiber dem Vor-
monat betrachtet, die im Januar dieses Jahres
1,2 % betrug, nach -1,0 % im Dezember 2001.

Der Bargeldumlauf nahm im Berichtsmonat
wieder zu, nachdem Ende 2001 im Vor-
monatsvergleich starke Riickginge zu ver-
zeichnen gewesen waren. Die saison-
bereinigte und auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate erholte sich und lag im Ja-
nuar bei -39,8 %, gegenliber -49,8 % im De-
zember 2001.

Die Belebung des Bargeldumlaufs im Januar
diirfte teilweise darauf zuriickzufiihren sein,
dass nach der Bargeldumstellung vorherige
Umschichtungen von Bargeld in kurzfristige
Anlagen wieder riickgingig gemacht worden
sind. Dariiber hinaus kénnte die insbesondere
im Einzelhandel erforderliche héhere Kassen-
haltung fiir Transaktionszwecke aufgrund des
Parallelumlaufs zweier Wahrungen im Januar
zu Umschichtungen von kurzfristigen Bank-
einlagen hin zu Bargeld gefiihrt haben (siehe
Abbildung 5).

Der Anstieg des MI|-Wachstums zwischen
Dezember und Januar kénnte in beschrank-
tem Umfang auch auf Bilanzierungseffekte zu-
riickzufithren sein, die den Bargeldumlauf im
Dezember verringerten. Da die Euro-Bank-
noten erst ab dem |. Januar 2002 in die mo-
netire Statistik aufgenommen wurden (vor



Tabelle |

Komponenten der Geldmenge M3

(Verdnderungen gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2000 2001 2001 2001 2001 2002
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Jan.
Bereinigt um Saison- und Kalendereffekte
M1 5,6 2,6 24 39 5,4 6,6
darunter: Bargeldumlauf 1,9 -1,2 -3,2 -7,5 -18,5 -26,2
darunter: Téglich fillige Einlagen 6,4 34 3,5 6,3 10,3 13,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 2,2 3,4 4.4 4,9 5.8 6,8
M2 3,8 3,1 34 4,5 5,6 6,7
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 6,5 9,4 10,3 16,2 20,9 16,0
M3Y 4,2 39 43 6,0 7,6 7,9
Nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt
Bargeldumlauf 1,8 -1,3 -3,3 -1.4 -18,4 -26,1
Taglich fillige Einlagen 6,4 3,3 3,9 6,2 10,1 13,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren 12,6 15,3 14,0 10,9 6,9 4,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten -49 -4,7 -2,6 0,5 5,0 8,7
Repogeschiifte 10,3 20,7 15,5 20,5 19,7 3,0
Geldmarktfondsanteile 1,8 5.4 11,2 20,5 30,2 352
Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 12,1 6,3 1,3 0,9 2,2 -4,6

Quelle: EZB.

1) Bereinigt um alle von Ansdssigen auferhalb des Euro-Wdhrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstrumente.

diesem Datum stellten sie kein ,,Geld* dar),
wurde der Gegenwert aus den Verkaufen von
»Starter-Kits“ und die in einigen Fillen sofor-

Abbildung 5

Bargeldumlauf und kurzfristige

Einlagen
(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsverinderungen
in %)

—— Téglich fillige Einlagen

—— Sonstige kurzfristige Einlagen

—— Bargeldumlauf
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Quelle: EZB.

tige Belastung von vorzeitig an Unternehmen
des Euroraums abgegebenen Euro-Banknoten
erst in den monetdren Daten vom Januar aus-
gewiesen. Die Belastung der Gegenposten
dieser Transaktionen, die normalerweise ei-
nen geringeren Bargeld- oder Einlagenbestand
zur Folge hatte, war jedoch bereits im De-
zember 2001 erfolgt.

Wie erwartet war der Anstieg des
Banknotenumlaufs im Januar geringer als die
verzeichnete Zunahme der Banknoten. Dies
hing hauptsédchlich damit zusammen, dass die
Banknotenstatistiken auch die vom MFI-Sek-
tor gehaltenen Banknoten enthalten.! Diese
nahmen im Januar besonders stark zu, da Ban-
ken aus Sicherheitsgriinden bzw. logistischen
Uberlegungen relativ groBe Mengen sowohl
an Euro-Banknoten als auch an Banknoten
der Vorlauferwahrungen des Euro hielten.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fallige Einlagen) ging

| Die Definition des Banknotenumlaufs weicht von der des
Bargeldumlaufs dadurch ab, dass der Bargeldumlauf auch
Miinzen umfasst, den Kassenbestand der MFIs jedoch nicht
enthdlt. Fiir gewéhnlich iibersteigt der Wert des Bank-
notenumlaufs den des Bargeldumlaufs bei weitem.
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Abbildung 6

Kurzfristige Spareinlagen und
Termineinlagen und ihr Zinsabstand im
Kundengeschift der Banken

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Zinsabstand in Prozent-
punkten; nicht saisonbereinigt)

1 Kurzfristige Spareinlagen (Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten) (linke Skala)
=== Kurzfristige Termineinlagen (Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren) (linke Skala)
—— Abstand zwischen der Verzinsung der Einlagen

(rechte Skala)
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Quelle: EZB.

von 7,2 % im Dezember 2001 auf 6,8 % im
Januar zuriick. Unter den Komponenten die-
ser Einlagen fiel die jahrliche Wachstumsrate
der kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren) — im Einklang mit der Entwicklung in
den vergangenen Monaten — im Januar weiter
auf 4,1 %, verglichen mit 6,9 % im vierten
Quartal 2001 (siehe Tabelle I). Dagegen er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Spareinlagen (Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten) weiter auf 8,7 % im Januar; im vierten
Quartal vergangenen Jahres hatte sie sich auf
5,0 % belaufen. Die deutliche Verringerung
des Zinsabstands zwischen diesen beiden Ein-
lagearten, die daraus resultierte, dass die Zin-
sen bei den Termineinlagen stirker gefallen
sind als bei den Spareinlagen, deutet auf eine
gewisse Substitution kurzfristiger Terminein-
lagen durch kurzfristige Spareinlagen in den
vergangenen Monaten hin (siehe Abbildung 6).
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SchlieBlich ist anzumerken, dass die Jahres-
wachstumsrate der in M3 enthaltenen markt-
fahigen Finanzinstrumente im Januar dieses
Jahres auf 16,0 % zuriickging, verglichen mit
20,9 % im vierten Quartal 2001 (siehe Tabel-
le 1). Dieser Riickgang ist ausschlieBlich auf
den Riickgang der Jahreswachstumsraten der
Geldmarktpapiere und der von MFls begebe-
nen Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren so-
wie der Repogeschifte zuriickzufiihren. Die
Nachfrage nach Geldmarktfondsanteilen war
dagegen weiterhin hoch, sodass sich die Vor-
jahrsrate dieser Papiere im Januar 2002 leicht
auf 35,2 % erhohte, gegeniiber 30,2 % im vier-
ten Quartal 2001 (Kasten 2 enthilt eine lan-
gerfristige Analyse der Entwicklung der Kom-
ponenten von M3).

Weitere Verlangsamung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate der gesamten
Kreditvergabe von MFIs an Nicht-MFls im
Euroraum blieb in den vergangenen Monaten
weitgehend stabil und betrug im Januar 5,3 %,
nachdem sie im vierten Quartal des
vergangenen Jahres bei durchschnittlich 5,2 %
gelegen hatte. Allerdings gab es deutliche Un-
terschiede zwischen der Kreditgewdhrung an
die offentlichen Haushalte und an den priva-
ten Sektor im Eurogebiet (siehe Tabelle 2 und
Abbildung 7).

Die jahrliche Verdnderungsrate der Kredit-
vergabe an die 6ffentlichen Haushalte erhéh-
te sich in den letzten Quartalen. Darin spie-
gelt sich vor allem die Konjunkturab-
schwiachung im Euro-Wihrungsgebiet seit
dem zweiten Halbjahr 2000 wider, die niedri-
gere Einnahmen und héhere Ausgaben fiir die
offentlichen Haushalte zur Folge hatte. Die
nachlassende Wirkung der einmaligen Erl6se
aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen trug
ebenfalls zum gestiegenen Finanzierungsbedarf
der offentlichen Haushalte bei. Bei den von
MFIs des Euroraums zur Verfligung gestellten
Finanzinstrumenten ist festzustellen, dass die
jahrliche Veranderungsrate der Buchkredite
der MFIs an die offentlichen Haushalte im



Tabelle 2

Gegenposten zu M3
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
2000 2001 2001 2001 2001 2002
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Jan.
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 3,6 3,8 3,1 2,2 2,8 2,9
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren 0,9 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 -0,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten 10,9 12,2 8,2 1,2 -5,7 -11,5
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 5,2 6,3 5,2 43 5,8 6,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 6,0 5,6 5,4 5,6 52 5,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte -7,0 -7,3 =53 -1,9 -0,5 1,7
Wertpapiere ohne Aktien -10,5 -12,3 -8,2 -2,3 -0,5 43
Buchkredite -1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -0,8 -1,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 10,5 9,8 8,8 7,8 6,9 6,3
Wertpapiere ohne Aktien 17,8 18,7 234 24,3 24,0 24,2
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 17,5 13,6 7,9 4.5 3,1 3,5
Buchkredite 9,6 9,1 8,3 7,4 6,5 5,8

Nachrichtlich: Aufgliederung der Buchkredite nach Sektoren (Quartalsendstinde) ”

An nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 10,9 10,0 9,0 7.4 6,3

An private Haushalte 7,4 6,6 6,3 6,0 53

Konsumentenkredite” 7,8 4,5 52 3,6 3,7

Wohnungsbaukredite? 8,6 8,3 7,7 7,8 6,6

Sonstige Kredite 3,5 3,1 2,7 2,1 2,5
Quelle: EZB.

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

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

Januar 2002 mit -1,8 % weiterhin negativ war,
wiahrend sich die Jahresrate der MF|-Bestan-
de an Wertpapieren der o6ffentlichen Haus-
halte nach einem Tiefststand von -12,3 % im
ersten Quartal 2001 auf 4,3 % im Januar die-
ses Jahres erhdhte.

Im Gegensatz zur Kreditvergabe an die of-
fentlichen Haushalte ging die Jahres-
wachstumsrate der Kreditgewdhrung der
MFls an den privaten Sektor im Januar im
Eurogebiet weiter zuriick, und zwar von
durchschnittlich 6,9 % im vierten Quar-
tal 2001 auf 6,3 %. Ausschlaggebend hierfiir
war die anhaltende Verlangsamung des jihrli-
chen Wachstums der Buchkredite an den pri-
vaten Sektor. Detailliertere Angaben zur Ent-
wicklung der Buchkredite an den privaten
Sektor finden sich in der vierteljahrlichen Auf-
gliederung der Buchkredite nach Sektoren

(private Haushalte und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften des Euroraums), die bis zum
vierten Quartal 2001 vorliegt (siehe Tabel-
le 2 und Abbildung 8).

Im vierten Quartal 2001 war die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Kredite an die priva-
ten Haushalte weiter riicklaufig; sie fiel von
6,0 % im dritten Quartal auf 5,3 %. Sie war
damit seit dem dritten Quartal 1999, als sie
sich auf 11,2 % belaufen hatte, kontinuierlich
zuriickgegangen. Die Jahreswachstumsrate
der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften des Euroraums fiel im vierten
Quartal des vergangenen Jahres auf 6,3 %,
gegeniiber 7,4 % im Vorquartal. Sie setzte da-
mit ihren seit dem dritten Quartal 2000 zu
verzeichnenden riicklaufigen Trend fort;
damals hatte sie bei I|I,I % gelegen. Dies
kénnte auf die Konjunkturabschwéchung im
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Finanzierung und Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Wihrungsgebiet bis zum dritten Quartal 2001

Die Veroftentlichung der vierteljéhrlichen Finanzierungsrechnungen fiir die nichtfinanziellen Sektoren im
Euroraum fiir das zweite und dritte Quartal 2001 ermoglicht eine Analyse der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieser Sektoren. Mit dieser Publikation wird der zeitliche Riickstand der Ergebnisse
der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen auf gut vier Monate verringert. Dadurch wird eine zeitndhere
Untersuchung der Verdnderungen im Bereich der Finanzierung und Geldvermogensbildung ermoglicht, sodass
die jiingsten Geldmengen- und Finanzmarktentwicklungen in einem groferen Zusammenhang betrachtet
werden konnen. Tabelle A und B geben einen Uberblick iiber die Finanzierung und Geldvermogensbildung
der nichtfinanziellen Sektoren. Weitere Einzelheiten sind Tabelle 6.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets* des vorliegenden Monatsberichts zu entnehmen.

Tabelle A: Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet ?

Geldvermogensbildung Nach-
richtlich:
Bargeld, Lang- M3
Einlagen fristige
und kurz- markt-
fristige Bargeld Kurz- Geld- fahige Lang- Borsen- Invest- Versiche-
markt- und fristige markt- Finanzin- |fristige notierte ment- rungstech-
fihige Einlagen? |Wert- fonds- strumente | Yert- Aktien zertifikate  [nische
Finanzin- papiere anteile und papiere (ohne Riick-
strumente ohne versiche- |ohne Geld- stellungen
Anteils- rungstech- |Anteils- markt-
rechte nische rechte fonds-
Riick- anteile)
Jahreswachstumsrate
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) ?
1998 5,6 1,8 32 -22,8 43 8,6 =541 6,3 31,2 8,7 4,9
1999 6,0 2,7 2,8 -5,8 7,4 82 1,9 72 13,6 9,4 55
2000 Q1 49 3,7 33 6,8 11,1 5,7 2,4 4,2 8,3 9,7 55
Q2 5,1 3,5 34 15,7 -2,3 6,1 34 4,0 52 9,6 55
Q3 6,0 3.8 3,1 40,4 -3,0 74 6,3 8,5 3,1 9,3 4,5
Q4 6,8 32 2,9 18,4 -1,7 8,9 4,2 12,8 7,0 8,6 4,2
2001 Q1 8,0 4,6 32 50,1 4,5 9,9 9,7 14,5 6,7 74 3.9
Q2 7,6 5,1 4,1 35,5 6,0 9,0 8,0 13,7 5,7 7,0 4,3
Q3 6,6 5,7 4.8 25,0 12,0 7,1 7.4 8,1 6,1 6,5 6,0
Anteil an der
Geldvermogens-
bildung insgesamt
per 2001/Q3
(Bestéinde) 100 % 39 % 36 % 1% 2 % 61 % 11 % 16 % 10 % 23 % 37 %
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen offentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haus-
halte einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

3) Ohne Einlagen von Zentralstaaten bei MF1Is.

Geldvermogensbildung — Anzeichen fiir Portfolioumschichtungen zugunsten kiirzerfristiger
Finanzinstrumente

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung durch die nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum (ohne
Einlagen von Zentralstaaten bei MFIs) ging im dritten Quartal 2001 auf 6,6 % zuriick, verglichen mit 7,6 %
im zweiten Quartal (siche Tabelle A). Diese Verlangsamung war ausschlieflich auf den Riickgang der
jahrlichen Wachstumsrate der Investitionen in ldngerfristige Finanzanlagen (langfristige Schuldver-
schreibungen, Investmentzertifikate ohne Geldmarktfondsanteile, borsennotierte Aktien und versicherungs-
technische Riickstellungen) von einem Spitzenwert von 9,9 % im ersten Quartal 2001 auf 7,1 % im dritten
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Abbildung A: Kurzfristige und langfristige
Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-

Wihrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Quartal zuriickzufiihren (siehe Abbildung A). Im
dritten Quartal 2001 entfielen rund 70 % der gesamten
jéhrlichen Geldvermogensbildung (d. h. der Geldver-
mogensbildung in den vergangenen vier Quartalen)
durch die nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum auf

langfristige Investitionen, verglichen mit 78 % im
— — Bargeld, Einlagen, kurzfristige Schuld-
verschreibungen und Geldmarktfondsanteile
M3
—— Langfristige Schuldverschreibungen,
borsennotierte Aktien, Investmentzertifikate
(ohne Geldmarktfondsanteile) und
versicherungstechnische Riickstellungen

ersten Quartal.

Der ausgeprigte Riickgang der Jahresrate der
Investitionen in langerfristige Finanzanlagen war in
erster Linie auf die geringere Anlage in borsen-

120, 1120 potierten Aktien zuriickzufiihren. Die jéhrliche
100} 10,0 Zuwachsrate der Investitionen des nichtfinanziellen
Sektors in borsennotierte Aktien verringerte sich im

8,0 | 8,0  dritten Quartal 2001 auf 8,1 %, gegeniiber 13,7 % im
Vorquartal. Dies konnte damit zusammenhéngen, dass

6.0 | 60 gie Anleger aufgrund des fast ununterbrochen
40 | 40 Aktienkursriickgangs zwischen Mirz 2000 und dem
dritten Quartal 2001 erhebliche Kapitalverluste

2,0 + 2,0  hinnehmen mussten. Auflerdem spielte eine Rolle,
dass die Fusions- und Ubernahmeaktivititen der

Q4IQl'Qz'Q3'Q4IQ1'Q2'Q3'Q4IQ1'Q2'Q3 00 Unternehmen im Euroraum im Verlauf des Jahres

1998 1999 2000 2001 2001 unter anderem wegen der sich abschwichenden
Quelle: EZB. Weltkonjunktur und dem sich verschlechternden

Anmerkung: Ohne Einlagen von Zentralstaaten bei MFIs. M3~ Geschiftsklima zuriickgingen, nachdem sie im
bezieht sich auf Bestinde von Nicht-MFIs bei MFIs des Euro-

Wethrungsgebiets. Jahr 2000 ausgesprochen rege gewesen waren.

Zum Teil ging das geringere jdhrliche Wachstum der Geldvermogensbildung auch auf die niedrigeren
Investitionen in so genannte versicherungstechnische Riickstellungen (insbesondere Lebensversicherungen
und Pensionsriickstellungen) sowie Schuldverschreibungen zuriick. Die Jahresrate der Anlage in
Investmentzertifikaten ohne Geldmarktfondsanteile (d. h. in Aktien- und Rentenfonds) blieb gegeniiber den
Vorquartalen weitgehend unveréndert.

Bei der kiirzerfristigen Geldvermdgensbildung (Bargeld, Einlagen', Geldmarktfondsanteile und kurzfristige
Schuldverschreibungen) hingegen legte das jdhrliche Wachstum im Verlauf des Jahres 2001 — weitgehend
parallel zur Ausweitung des Geldmengenaggregats M3 — zu. Diese gestiegene Liquiditétspriferenz der Anleger
hing wohl mit dem relativ flachen Verlauf der Zinsstrukturkurve bis August, dem anhaltenden
Aktienkursriickgang sowie dem sprunghaften Anstieg der Unsicherheit an den Finanzmérkten nach dem
11. September zusammen. Die Angaben der Finanzierungsrechnungen stiitzen also die Einschitzung, dass das
kriftige M3-Wachstum im Laufe des Jahres 2001 groftenteils auf Portfolioumschichtungen zugunsten von
kurzfristigen Finanzanlagen zuriickzufiihren war.

Finanzierung — Veriinderungen bei der Laufzeitstruktur

Im dritten Quartal 2001 ging das jahrliche Wachstum der Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im
Euroraum von 6,1 % im Vorquartal auf 5,5 % zuriick (siche Tabelle B). In den einzelnen Sektoren waren
jedoch deutliche Unterschiede zu verzeichnen. Die Jahreswachstumsrate der Finanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ging von 8,5 % im zweiten Quartal auf 7,1 % im dritten Quartal zuriick, und die

1 Bislang liegt noch keine Untergliederung der Investitionen der nichtfinanziellen Sektoren im Euroraum in kurz- und langfristige
Einlagen vor.
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Jahresrate der Finanzierung der privaten Haushalte sank im selben Zeitraum von 6,2 % auf 5,8 %. Der
Riickgang dieser beiden Raten fand in einem Umfeld statt, das durch eine konjunkturelle Verlangsamung
sowie das Auslaufen einer Reihe von Sonderfaktoren, z. B. der regen Fusions- und Ubernahmeaktivititen und
der florierenden Immobilienmérkte in einigen Landern des Eurogebiets in den Jahren 1999 und 2000,
gekennzeichnet war. Im Gegensatz zur Entwicklung bei den nichtfinanziellen privaten Sektoren stieg die
Jahreswachstumsrate der Finanzierung der offentlichen Haushalte im dritten Quartal 2001 auf 2,5 %, nach
2,0 % im zweiten und 1,5 % im ersten Vierteljahr. Der Finanzierungsbedarf der offentlichen Haushalte
erhohte sich, als die Auswirkungen der einmaligen Einnahmen aus dem Verkauf von UMTS-Lizenzen im
Herbst 2000 nachlieBen und sich die konjunkturelle Abschwichung im Euroraum bemerkbar machte. Folglich
war bei den Steuern und Sozialbeitrigen, die die 6ffentlichen Haushalte einnahmen, nur ein recht verhaltener
Anstieg zu verzeichnen, wihrend das Wachstum der Sozialleistungen und der staatlichen Konsumausgaben
weitgehend unverindert blieb.

Tabelle B: Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet V

Finanzierung
Finanzierung der offentlichen Haushalte Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften | Finanzierung der
privaten Haushalte ¥
Kredite Wert- Kredite Wert- Borsen- Kredite
papiere papiere  [notierte von MFIs
Von MFIs [ohne Im Von MFIs |ohne Aktien im Euro-
im Euro- |Anteils- |Bestand im Euro- | Anteils- Wiih-
Wiih- rechte  |von MFIs Wiih- rechte rungs-
rungs- im Euro- rungs- gebiet?
gebiet Wiih- gebiet
rungs-
gebiet
Jahreswachstums-
rate (Stand am
Ende des Berichts-
zeitraums) 2
1998 6,0 3,1 -1,1 -0,4 43 3,2 7,0 8,8 8,5 8,6 5,0 8,9 9,1
1999 6,0 2,5 -1,2 0,4 33 2,4 6,7 82 7,0 13,8 4,6 10,3 10,7
2000 Q1 6,2 2,1 -1,4 0,0 3,1 -0,9 7,7 11,0 9,4 10,7 4,7 9,6 9,7
Q2 6,0 2,2 -1,6 -0,3 2,9 -4,6 7,7 11,4 9,3 12,2 4,2 8,6 8,7
Q3 6,6 1,9 -1,8 -1,2 2,6 -7.9 9,4 14,1 11,1 13,7 53 7,8 8,0
Q4 6,3 1,8 -1,4 -0,9 2,6 -10,6 8,7 14,4 10,8 16,0 4.4 7.4 7.4
2001 Q1 6,1 1,5 -1,1 -0,4 2,0 -11,9 8,6 13,2 10,0 24,6 4,7 6,4 6,6
Q2 6,1 2,0 -2,4 -1,8 3,0 -4,0 8,5 11,2 9,1 26,9 53 6,2 6,3
Q3 5,5 2,5 -1,4 -0,8 33 -1,6 7,1 9,6 7,5 23,8 3,8 5,8 5,9
Anteil an der
Finanzierung
insgesamt per
2001/Q3
(Bestiinde) 100 % 32% 6% 5% 26 % 8% 46 % 23% 19 % 3% 18 % 22% 20 %
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen offentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haus-
halte einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Zur Finanzierung zihlen Kredite, Wertpapiere ohne Anteils-
rechte, borsennotierte Aktien, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten von Zentral-
staaten aus Einlagen.

2) Die Quartalsdurchschnitte der Jahreswachstumsraten basieren auf den nicht saisonbereinigten Transaktionen und beriick-
sichtigen daher keine Bewertungseffekte und Umgruppierungen.

3) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Eine Analyse der Entwicklung der Laufzeitstruktur der Finanzierung kann Informationen iiber konjunkturelle
und strukturelle Verdnderungen des Finanzierungsverhaltens der privaten Haushalte, der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und der 6ffentlichen Haushalte liefern. Die vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnungen
fiir das Eurogebiet ermoglichen eine solche Analyse, da sie eine Untergliederung in kurz- und langfristige
Finanzierung enthalten. Diese Untergliederung erfolgt nach Ursprungslaufzeiten von bis zu einem Jahr und
iiber einem Jahr.

Wie aus Abbildung B ersichtlich wird, ging die Jahreswachstumsrate der Finanzierung der nichtfinanziellen
Sektoren im Euroraum durch kurzfristige Finanzinstrumente (kurzfristige Kredite, kurzfristige
Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen) deutlich zuriick, und zwar
von 12,1 % im dritten Quartal 2000 auf 7,0 % im dritten Vierteljahr 2001. Im Gegensatz dazu blieb die

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2002



Abbildung B: Kurzfristige und langfristige
Finanzierung der nichtfinanziellen

Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die kurzfristige Finanzierung umfasst kurzfristige
Kredite, kurzfristige Schuldverschreibungen und Verbind-
lichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen; die langfristige
Finanzierung umfasst langfristige Kredite, langfristige Schuld-
verschreibungen, borsennotierte Aktien und Pensionsriick-
stellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften; die Fremd-

jahrliche Wachstumsrate der langfristigen Finan-
zierung (langfristige Kredite, langfristige Schuld-
verschreibungen, borsennotierte Aktien und Pensions-
riickstellungen) weitgehend unverdndert und belief
sich im dritten Quartal 2001 auf 5,2 %.

Seit dem vierten Quartal 1997 waren durchschnittlich
86 % der Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen
Sektoren im Euroraum (Kredite, Schuldverschrei-
bungen, borsennotierte Aktien und Pensionsriick-
stellungen) langfristiger Art. Dem entspricht weit-
gehend, dass zwischen dem vierten Quartal 2000 und
dem dritten Quartal des vergangenen Jahres 82 % der
Gesamtfinanzierung dieser Sektoren tiber langfristige
Finanzinstrumente erfolgte (verglichen mit lediglich
75 % wihrend der vier Quartale bis zum dritten
Vierteljahr 2000). Der Riickgang der Jahreswachs-
tumsrate der kurzfristigen Finanzierung nichtfinan-
zieller Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet bedeutet
somit bis zu einem gewissen Grad die Riickkehr zu
einer Laufzeitstruktur, die eher mit vergangenen
Erfahrungen iibereinstimmt.

Die Gesamtentwicklung der Finanzierung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wéhrungsraum
spiegelt hauptsdchlich Verdnderungen bei der

finanzierung umfasst Kredite und begebene Schuldverschrei-  Laufzeitstruktur der Finanzierungsinstrumente nicht-
bungen. finanzieller Kapitalgesellschaften wider. Das jahrliche

Wachstum der kurzfristigen Finanzierung nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften fiel — nach einem Hochststand von 21,5 % im dritten Quartal 2000 — auf 9,0 %
im dritten Quartal 2001. Im dritten Vierteljahr 2001 machte die kurzfristige Finanzierung 20 % der gesamten
jahrlichen Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften aus und entsprach damit dem Anteil
kurzfristiger Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.
Im dritten Quartal 2000 hatte sich dieser Anteil auf 37 % belaufen. Diese Entwicklung diirfte wohl teilweise
auf die Tilgung kurzfristiger Uberbriickungskredite zuriickzufiihren sein, die zuvor von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften aufgenommen worden waren, um Fusionen und Ubernahmen sowie den Kauf von
UMTS-Lizenzen im Herbst 2000 zu finanzieren, bevor sie dann zum Teil auf die Begebung von
Schuldverschreibungen umstiegen. Dementsprechend nahm die Jahresidnderungsrate der Finanzierung durch
kurzfristige Kredite vom dritten Quartal 2000 bis zum dritten Quartal 2001 kontinuierlich ab.

Im Gegensatz dazu ging die jdhrliche Wachstumsrate der langfristigen Finanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften langsamer zuriick und belief sich im dritten Quartal 2001 auf 6,7 %, gegeniiber 7,5 %
im zweiten Quartal. Teilweise infolge der Refinanzierung kurzfristiger Kredite blieb die langfristige
Fremdfinanzierung (langfristige Kredite und langfristige Schuldverschreibungen) trotz der realwirtschaftlichen
Abschwichung relativ stabil. Das Jahreswachstum der Finanzierung durch die Begebung borsennotierter
Aktien ging hingegen von 5,3 % im zweiten Quartal 2001 auf 3.8 % im dritten zuriick. Dies héngt
wahrscheinlich mit dem Riickgang der Aktienkurse im Jahr 2001 zusammen, da hierdurch die Finanzierung
tiber die Ausgabe borsennotierter Aktien fiir Kapitalgesellschaften im Verhéltnis teurer wurde. Auflerdem
reduzierten die geringeren Fusions- und Ubernahmeaktivititen im Verlauf des Jahres 2001 den Gesamt-
finanzierungsbedarf der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Insgesamt ist festzustellen, dass die
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Finanzierung iiber die Emission von Schuldverschreibungen im Vergleich zu anderen Finanzierungsquellen
weiter zunahm; sie belief sich am Ende des dritten Quartals 2001 auf 17 % der gesamten jdhrlichen
Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, obwohl Schuldverschreibungen nur rund 7 % der
Bestinde an Finanzierungsinstrumenten von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-Wihrungsgebiets

ausmachten.

Betrachtet man den Sektor der privaten Hauhalte, so ging das jahrliche Wachstum sowohl bei den kurzfristigen
als auch bei den langfristigen Krediten kontinuierlich bis zum dritten Quartal 2001 zuriick und folgte damit
dem seit 1999 vorherrschenden Trend. Der Grofteil der Verschuldung der privaten Haushalte (im Zeitraum
vom vierten Quartal 1997 bis zum dritten Quartal 2001 durchschnittlich 91 %) besteht aus langfristigen
Krediten, insbesondere Wohnungsbaukrediten. Der Riickgang der Jahreswachstumsrate langfristiger Kredite
diirfte damit auf eine Abkiihlung an den zuvor florierenden Immobilienmirkten in einigen Euro-Léndern
zurlickzufithren sein. Die riickldufigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite im Jahresverlauf 2001 konnten
allerdings einen stirkeren Riickgang verhindert haben. Die deutlichere Verlangsamung des Jahreswachstums
der kurzfristigen Kredite, die nur 9 % der Gesamtverschuldung der privaten Haushalte ausmachen und
hauptsdchlich aus Konsumentenkrediten bestehen, diirfte wohl die Anpassung der Haushalte an die
Konjunkturabschwichung im Euro-Wihrungsgebiet widerspiegeln. Dartiber hinaus hielt sich der Riickgang
der Zinsen fiir Konsumentenkredite bis zum dritten Quartal 2001 in Grenzen, wodurch sich auch die merkliche
Dampfung der kurzfristigen Kreditvergabe an private Haushalte erkldren konnte.

Im Gegensatz zur Gesamtentwicklung der Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren und insbesondere der
Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erhohte sich die Vorjahrsrate der kurzfristigen
Finanzierung offentlicher Haushalte im Laufe des Jahres 2001 deutlich, ndmlich auf 6,0 % im dritten Quartal.
Rund zwei Drittel der jahrlichen kurzfristigen Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte (kurzfristige Kredite,
kurzfristige Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen) sind auf die
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen zuriickzufiihren. Wenngleich sich der Anteil der kurzfristigen
Verschuldung an der Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Haushalte Ende des dritten Quartals 2001 lediglich
auf 13 % belief, resultierten 32 % der jahrlichen Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte am Ende dieses
Zeitraums aus kurzfristigen Finanzinstrumenten. Infolgedessen nahm der Anteil der kurzfristigen Verschuldung
an der Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Haushalte nach einem Riickgang in den vorangegangenen Jahren
im Jahr 2001 wieder leicht zu.

Gleichzeitig erhohte sich die Jahresédnderungsrate der langerfristigen Finanzierung offentlicher Haushalte im
letzten Jahr nur leicht. Wihrend die Nachfrage nach langfristigen Krediten bis zum dritten Quartal weiterhin
riickldufig war, emittierten die offentlichen Haushalte im Jahresverlauf 2001 mehr ldngerfristige Schuld-
verschreibungen.

Jahr 2001 zuriickzufiihren sein, aber auch auf
das Nachlassen einiger Sonderfaktoren, die
die Nachfrage nach Krediten im Jahr 2000
stimuliert hatten (siehe Kasten 1).

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFls (ohne
Kapital und Riicklagen) hat sich in den
vergangenen Monaten leicht von ihrem Tief-
stand im dritten Quartal 2001 erholt, als sie
im Durchschnitt 2,2 % betragen hatte; sie lag
im vierten Quartal 2001 bei 2,8 % und im
Januar 2002 bei 2,9 %. Dieser Anstieg steht
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im Einklang mit der nun steileren Zins-
strukturkurve im Eurogebiet.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBerhalb des Euroraums gingen im Januar
2002 (nicht saisonbereinigt) um 8 Mrd € zu-
rick. lhr Riickgang fiel damit jedoch weniger
stark aus, als dies Ublicherweise im Januar
der Fall ist, was auf einen deutlichen Anstieg
der Zwolfmonatsrate im Januar 2002 hindeu-
tet (siehe Abbildung 7).
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Abbildung 7

Entwicklung der Geldmenge M3 und

ihrer Gegenposten

(Verdinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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o)) Ansiissigen  Verbind- lich Kapital
auflerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne Riicklagen)
Wihrungs-  Kapital 5)
gebiets (3)  und Riick-
lagen) (4)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufierhalb des
Euro-Wdhrungsgebiets gehaltenen markifihigen Finanzinstru-
mente.

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

Geldmengenentwicklung birgt bislang
keine Aufwairtsrisiken fiir die
Preisstabilitit

Die gegenwirtige monetire Lage im
Euroraum scheint bislang keine Aufwirts-
risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitat zu
bergen. Das kriftige M3-Wachstum im Jahr
2001 war in erster Linie Portfolioum-
schichtungen zuzuschreiben, die nur voriiber-
gehender Natur sein dirften. Diese Auffas-
sung wird durch die anhaltende Verlang-
samung der Kreditvergabe an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten gestiitzt.

Obgleich bei der Analyse der kurzfristigen
Geldmengenentwicklung Vorsicht geboten ist,
deutet die MaBigung der kurzfristigen Dyna-
mik der Geldmenge M3 im Dezember 2001
und Januar 2002 darauf hin, dass die Port-
folioumschichtungen hin zu Komponenten
von M3 im Zuge der allmihlich weichenden
Unsicherheit an den Finanzmarkten nun ein

Ende gefunden haben dirften. Allerdings gibt
es bislang noch keine Anzeichen dafiir, dass
die Anleger diese Portfolioumschichtungen in
bedeutendem MaBe wieder umkehren. Wie
auch aus der anhand des Referenzwerts fiir
das M3-Wachstum ermittelten Geldliicke er-
sichtlich wird, ist im Eurogebiet auBerdem
nach wie vor reichlich Liquiditit vorhanden.
Deshalb wird es in den kommenden Monaten
erforderlich sein, die Geldmengenentwicklung
genau zu beobachten. Sollte sich die Abschwi-
chung des M3-Wachstums in den nichsten
Monaten nicht bestdtigen, kénnte eine Neu-
beurteilung der Geldmengenentwicklung not-
wendig werden, insbesondere wenn es wei-
tere Anzeichen fir eine Erholung des realen
Wirtschaftswachstums im Euroraum geben
sollte.

Emission von Schuldverschreibungen
erholte sich gegen Jahresende 2001

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-

Entwicklung der Kreditvergabe im

Euro-Wihrungsgebiet nach Sektoren
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)

=== Private Haushalte
— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 1 12,0
11,0 + 1 11,0
10,0 + 110,0
9,0 + 19,0
8,0 18,0
70 17,0
6,0 b 46,0
L | | ) 5,0

5’0 1 1 1 1 1 1 1
1998 1999 2000 2001

Quelle: EZB.
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bungen ging im vierten Quartal 2001 leicht
auf 6,5 % zuriick, verglichen mit 6,7 % im drit-
ten Quartal. Damit setzte sich eine Tendenz
fort, die bereits iiber lange Strecken des Jah-
res zu verzeichnen gewesen war. Diese Zah-
len verbergen jedoch die dynamische Entwick-
lung dieser Jahreswachstumsrate, die nach
den Terroranschlagen im September zunichst
zuriickging, gegen Jahresende 2001 dann aber
wieder anstieg und im Dezember bei 7,2 %
lag, was ungefahr dem Jahresdurchschnitt fiir
2001 entsprach (siehe Abbildung 9). Dieser
Verlauf war in erster Linie auf die Entwick-
lung der Wachstumsrate des Umlaufs an lang-
fristigen Schuldverschreibungen in den betref-
fenden Monaten zuriickzufiihren, die erst zu-
riickging und anschlieBend wieder anstieg,
sodass sie zwischen dem dritten und vierten
Quartal 2001 im Durchschnitt unveriandert
bei 6,5 % blieb. Beim Umlauf an kurzfristigen
Schuldverschreibungen setzte sich die bereits
seit April 2001 zu beobachtende Entwicklung
fort (siehe Kasten 1), die sich seit den Terror-
anschligen vom September verstirkt zu ha-
ben scheint. Hier ging das jahrliche Wachs-
tum im vierten Quartal zurtick und erreichte
im Dezember mit 5,5 % den niedrigsten Stand
des Jahres. Entsprechend ging die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate dieser Po-
sition von 8,8 % im dritten Quartal 2001 auf
6,6 % im vierten Quartal zuriick.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an
von Ansidssigen im Euroraum begebenen
Euro-Schuldverschreibungen leicht von 6,1 %
im dritten Quartal auf 6,2 % im vierten Quar-
tal 2001 anstieg. Am Ende des vierten Quar-
tals lauteten 91,2 % des Umlaufs an von An-
sassigen im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen auf Euro; ihr Anteil blieb damit
gegeniiber dem dritten Quartal 2001 (91,5 %)
weitgehend unverindert.

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansdssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets begebenen Euro-
Schuldverschreibungen ging im vierten Quar-
tal 2001 auf 18,7 % zuriick, verglichen mit
23,2 % im Vorquartal.
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Hinsichtlich der Aufgliederung nach Emitten-
tengruppen blieb die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von MFIs begebenen Schuldver-
schreibungen im vierten Quartal 2001 mit
5,6 % gegeniiber dem Vorquartal unverandert
und konnte sich damit nach ihrem Riickgang
im friheren Verlauf des Jahres stabilisieren
(siehe Abbildung 10). Die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen ging von
21,6 % im dritten Quartal 2001 auf 18,6 % im
vierten Quartal zuriick. Die schwichere
Emissionstiatigkeit dieses Sektors koénnte die
schwierigen Finanzierungsbedingungen am
Markt fiir Unternehmensanleihen aufgrund
der gestiegenen Unsicherheit der Markt-
teilnehmer infolge der Terroranschlige vom
September sowie den Riickgang der Fusions-
und Ubernahmeaktivititen widergespiegelt
haben. Gleichzeitig stieg die durchschnittli-
che Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtmonetidren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Euro-Schuldverschreibun-
gen, die seit Ende 2000 relativ kontinuierlich

Abbildung 9

Umlauf an Schuldverschreibungen von

Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich Griechenlands.
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Entwicklung der relativen Anteile der M3-Komponenten zwischen 1980 und 2001
Das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 setzt sich zusammen aus:

* einem eng gefassten Geldmengenaggregat M1, bestehend aus Bargeldumlauf und téglich félligen Einlagen

* sonstigen kurzfristigen Einlagen, d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
und

* marktfihigen Finanzinstrumenten, zu denen Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren zéhlen (siche Abbildung A).

Diese verschiedenen Komponenten von M3 bilden
untereinander relativ enge Substitute und zeichnen

Abbildung A: Relativer Anteil der

sich dadurch aus, dass sie entweder direkt zu
Komponenten von M3

(in %; Jahresendstinde 2001) Transaktionszwecken verwendet oder problemlos in
Anlageformen umgewandelt werden konnen, die sich
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bietet einen Uberblick iiber die Verinderungen in der
Zusammensetzung von M3 im Zeitverlauf.
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bis zu drei Monaten
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Eiolagen it kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen)
vereinbarter

bis e e
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Quelle: EZB Daten ermoglichen dennoch eine Analyse der

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf korrigierte Bestin- ~ Veranderungen in der relativen Bedeutung der

e verschiedenen M3-Komponenten (siehe Abbildung B).

Riicklidufiger Anteil des Bargeldumlaufs an M3

Der Anteil des Bargeldumlaufs an M3 ist zwischen 1980 und dem Jahr 2001 kontinuierlich gesunken.
Abgesehen von dem Einbruch im Jahr 2001 im Vorfeld der Euro-Bargeldumstellung hiangt der Riickgang des
Bargeldumlaufs — von 8,8 % Ende 1980 auf 6,9 % Ende 2000 — vermutlich mit strukturellen Faktoren
zusammen. Dahinter diirften sich eine im Zeitverlauf effizientere Verwendung von Bargeld als Zahlungsmittel
sowie die zunehmende Nutzung elektronischer Zahlungsmittel verbergen.

Steigender Anteil tiglich filliger Einlagen in den letzten Jahren

Nachdem der Anteil tdglich félliger Einlagen an M3 in den Achtzigerjahren mit rund 30 % weitgehend
konstant geblieben war, sank er bis 1993 auf etwa 26 %. Dies war vorwiegend auf Finanzinnovationen bei
marktfihigen Finanzinstrumenten zuriickzufiihren (siehe unten). Anschliefend erhohte sich der Anteil bis
Ende 2001 kontinuierlich auf iiber 35 %. Bis zum Sommer 1999 scheint diese Entwicklung durch sinkende
Kurzfristzinsen gestiitzt worden zu sein, die die Attraktivitdt tdglich falliger Einlagen im Vergleich zu
sonstigen kurzfristigen Einlagen erhohten. Dariiber hinaus gewannen verzinsliche téglich fillige Einlagen an
Bedeutung und verstérkten diesen Trend vermutlich weiter.
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Abbildung B: Prozentualer Anteil der Komponenten von M3
(saisonbereinigte Monatsendstinde, 1980-2001)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf korrigierte Bestinde (Basismonat Januar 2001 ).

Sinkender Anteil kurzfristiger Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen)

Der Anteil kurzfristiger Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) an M3 weist von 1980 bis 2001 durchweg
eine riicklaufige Entwicklung auf. Die Hauptgriinde hierfiir waren allerdings im Zeitverlauf unterschiedlich.
Von Mitte der Achtzigerjahre bis Anfang der Neunzigerjahre war der Riickgang durch Finanzinnovationen bei
marktfihigen Finanzinstrumenten bedingt. Der weitere Bedeutungsverlust, der zwischen 1994 und
2000 besonders ausgeprdgt war, hing dagegen mit den allgemein sinkenden Zinsen sowie mit
Finanzinnovationen bei tiglich filligen Einlagen zusammen, die die Attraktivitit dieser Einlagen im Vergleich
zu sonstigen kurzfristigen Einlagen erhohten.

Die Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen in solche mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und solche mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten ist seit September 1997 verfiigbar
(siche Abbildung C) und ldsst Substitutionen Abbildung C: Anteile verschiedener in M3
zwischen diesen beiden Einlagenarten erkennen. epthaltener Einlagearten

Die Substitutionen diirften vorwiegend auf die  (in %; Jahresendstiinde)

unterschiedliche Entwicklung der jeweiligen

Zinssitze im Kundengeschift zuriickzufiihren sein. g }ggg

Der Zinssatz auf Einlagen mit einer vereinbarten m 1999

Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten passt sich ; ;88(1)

langsamer und in geringerem Mafe an verdnderte 3 230

Marktzinsen an als der Zinssatz auf Einlagen mit

einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren. ]

Der unterschiedliche Grad der Transmission von 26 | 126

Verdanderungen bei den Marktzinsen diirfte die

unterschiedliche Wettbewerbsintensitit an den

jeweiligen Mirkten widerspiegeln. 2y 1%

Anteil marktfihiger Finanzinstrumente in den g . 18

ltzten Jahren weitgehend stabil I EE e
zwei Jahren drei Monaten

Marktfihige Finanzinstrumente umfassen Geld-  Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf korrigierte Bestinde

marktfondsanteile, Repogeschifte und Geldmarkt- (Basismonat Januar 2001).
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Abbildung D: Anteile der in M3
enthaltenen marktfihigen

Finanzinstrumente
(in %, Jahresendstiinde)

o 1997
0O 1998
| 1999
@ 2000
O 2001
12 - 112
8+ 18
4+ 14
0 0
Repo- Geldmarkt- Geldmarktpapiere
geschifte fondsanteile und Schuld-
verschreibungen
mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf korrigierte Bestdin-
de (Basismonat Januar 2001 ).

papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Wihrend der Anteil
dieser Finanzinstrumente an M3 im Jahr 1980 noch
unter 2,5 % gelegen hatte, war er bis Ende 1993 auf
rund 14 % gestiegen. Die Liberalisierung der
Finanzmérkte in mehreren Euro-Léndern in der
zweiten Hilfte der Achtzigerjahre fiihrte zur
Schaffung von neuen Finanzinstrumenten wie etwa
Geldmarktfondsanteilen oder Repogeschiiften. Ande-
rungen im Steuerrecht und die bis 1992 gestiegenen
Kurzfristzinsen trugen ebenfalls zu dem hdoheren
Anteil marktfahiger Finanzinstrumente an M3 bei.
Zwischen 1994 und 2001 war der Anteil dieser
Komponente an M3 relativ stabil.

Betrachtet man die Entwicklung bei den Teilkompo-
nenten der marktfahigen Finanzinstrumente in den
letzten Jahren (siehe Abbildung D), so ist die
zunehmende Bedeutung der Geldmarktfondsanteile,
deren Anteil von 6 % im Dezember 2000 auf 7,5 %
im Dezember 2001 stieg, das auffilligste stilisierte
Faktum. Dies ist vor dem Hintergrund von Portfolio-

umschichtungen von ldngerfristigen, risikoreicheren Anlageformen hin zu monetiren Anlageformen im Jahr

2001 zu sehen. Innerhalb der monetiren Anlageformen bilden die Geldmarktfonds einen der wichtigsten

Kanile fiir diesen Substitutionsprozess, da sie sich fiir ein voriibergehendes ,,Parken” von Finanzmitteln

besonders eignen.

Insgesamt gesehen ldsst sich daraus schlieen, dass sich die wichtigsten Trends, die bei der Entwicklung der
jeweiligen Anteile der M3-Komponenten im Vorfeld der dritten Stufe der WWU zu verzeichnen waren,

namlich ein steigender Anteil tdglich filliger Einlagen und ein sinkender Anteil sonstiger kurzfristiger
Einlagen, in der dritten Stufe fortgesetzt haben. Dariiber hinaus ist der Anteil des Bargeldumlaufs an M3
inzwischen deutlich geringer als zu Beginn der Achtzigerjahre, wohingegen der Anteil marktfahiger
Finanzinstrumente an M3 in den letzten 20 Jahren erheblich gestiegen ist.

zugenommen hat, im vierten Quartal 2001
auf 37,6 % an (gegeniiber 32,9 % im Vor-
quartal).

Was den offentlichen Sektor anbelangt, so
beschleunigte sich das Wachstum des Um-
laufs an Euro-Schuldverschreibungen im vier-
ten Quartal 2001, womit sich die bereits im
Vorquartal zu beobachtende Tendenz fort-
setzte. Die durchschnittliche Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs an von offentlichen
Haushalten insgesamt (d. h. von Zentral-
staaten und sonstigen offentlichen Haushal-
ten) begebenen Euro-Schuldverschreibungen

lag im vierten Quartal bei 3,3 %, verglichen
mit 3,1 % im dritten Quartal. Hinter dieser
Entwicklung verbarg sich eine deutliche Zu-
nahme der Emissionstitigkeit der sonstigen
offentlichen Haushalte. Wihrend die durch-
schnittliche jahrliche Zuwachsrate des Um-
laufs an von Zentralstaaten begebenen Euro-
Schuldverschreibungen von 2,7 % im dritten
Quartal auf 2,5 % im vierten Quartal 2001
zuriickging, stieg die entsprechende Rate bei
den sonstigen offentlichen Haushalten von
17,9 % im dritten Quartal auf 22,8 % im vier-
ten Quartal an.
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Abbildung 10

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen von Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet
(Verdiinderung gegen Vorjahr in %)

—— Insgesamt

— — Monetire Finanzinstitute

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

—— Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

— —  Offentliche Haushalte
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Quelle: EZB.

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

Zinsen im Kundengeschift der Banken
um die Jahreswende weitgehend stabil

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im letzten Quartal 2001 wei-
ter riicklaufig und setzten damit die Entwick-
lung fort, die seit Ende 2000 zu beobachten
war. Im Januar 2002 stabilisierten sich diese
Zinssitze (siehe Abbildung 14). Nachdem die
Geldmarktzinsen fiir Dreimonatsgeld im No-
vember 2000 einen Héchststand erreicht hat-
ten, gingen die durchschnittlichen Zinssitze
fir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu einem Jahr und fiir Unternehmens-
kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr im Zeitraum bis Januar 2002 um rund
125 bzw. 95 Basispunkte zuriick. Am Geld-
markt gaben die Dreimonatszinsen im selben
Zeitraum um |65 Basispunkte nach. Die Zins-
sdatze fiir taglich fillige Einlagen und Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten folgten der Geldmarkt-
entwicklung dagegen zogerlicher; sie gingen
zwischen November 2000 und Januar 2002

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2002

insgesamt um lediglich 25 Basispunkte zuriick.
Diese unterschiedlichen Reaktionen auf die
Zinsentwicklung am Geldmarkt sind typisch
fir die Zinsen im Kundengeschift der Banken
und spiegeln moéglicherweise den unterschied-
lich starken Wettbewerb an den entsprechen-
den Markten wider.

Zwischen dem dritten Quartal 2000 und De-
zember 2001 war bei den Langfristzinsen im
Kundengeschift der Banken eine riicklaufige
Tendenz zu beobachten. Der allgemeine
Riickgang dieser langfristigen Zinssitze um
rund 90 Basispunkte seit dem dritten Quartal
2000 entsprach weitgehend dem Riickgang
der Renditen fiinfjahriger Staatsanleihen um
etwa 85 Basispunkte im selben Zeitraum. Dies
deutet darauf hin, dass hier eine fast vollstan-
dige Ubertragung auf die Langfristzinsen im
Kundengeschift der Banken stattgefunden hat.
Der Abwirtstrend der meisten langfristigen
Zinssitze im Kundengeschift der Banken
schien Ende 2001 ein Ende gefunden zu ha-

Kurzfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

— - Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

----  Taglich féllige Einlagen

8,0 8,0

7,0 T~ 7,0
Ve N
- ~
6,01~ _ - 160
5,0 N 5,0
40 40
3,0 3,0
2,0 42,0
10} [PPSO 110
0,0 b—— ‘ oo

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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Abbildung 12

Langfristzinsen im Kundengeschéft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte

— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren

—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr
7,0 7,0

6,5
6,0
55
50
45
40

35

Y S S RS —
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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.

ben. Zwischen dem letzten Quartal 2001 und
Januar 2002 gingen lediglich die durchschnitt-
lichen Zinssitze fiir Unternehmenskredite mit
einer Laufzeit von iber einem Jahr weiter
zuriick. Dieser Riickgang kénnte damit zu-
sammenhingen, dass die Bonitdatsbedenken
bei der Vergabe von langfristigen Unter-
nehmenskrediten nachlieBen, was auch in der
Verringerung des Renditeabstands zwischen
niedriger bewerteten ,Investment-Grade“-
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen um
rund 90 Basispunkte zwischen September
2001 und Januar 2002 zum Ausdruck kommt
(siehe Abbildung 18).

Anstieg der Geldmarktzinsen Anfang
2002

Bei den Geldmarktzinsen kam es Ende 200]|
allmdhlich zu einem Ende der Abwirts-
entwicklung, die etwa ein Jahr angehalten hat-
te. Bei den langsten Laufzeiten begannen die
Geldmarktsitze im November zu steigen.
Nach einem allgemeinen Anstieg im Januar

2002, der vor allem bei den lingsten Laufzei-
ten sehr ausgeprigt war, blieben die Zinsen
am Geldmarkt im Februar weitgehend unver-
indert. Anfang Marz stiegen die Zinsen bei
den lingeren Laufzeiten dann tendenziell
wieder an. Die Steigung der Zinsstruktur-
kurve kehrte sich im Januar ins Positive und
nahm Anfang Marz noch etwas zu.

Nachdem beim am EONIA gemessenen
Tagesgeldsatz im Zusammenhang mit der
Euro-Bargeldumstellung zu Beginn des Jahres
eine gewisse Volatilitit zu beobachten war,
kam es hier im Verlauf des Januar 2002 zu
einer Stabilisierung. Im Februar blieb der
EONIA weitgehend unverandert und lag meist
leicht iiber dem Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems (siehe Kasten 3). Der marginale und der
durchschnittliche Zuteilungssatz bei den im
Januar und Anfang Februar abgewickelten
Hauptrefinanzierungsgeschiften wurden nur
geringfiigig von der Bargeldumstellung beein-
flusst und bewegten sich 3 bis 7 Basispunkte
liber dem Mindestbietungssatz. Bei den Ende
Februar und Anfang Marz abgewickelten Ge-
schiften lagen die beiden Zuteilungssitze um
3 bzw. 5 Basispunkte iber dem Mindest-
bietungssatz.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR stiegen im Verlauf des Januar leicht
an, bevor sie sich dann im Februar stabilisier-
ten (siehe Abbildung 13). Am 6. Marz lagen
sie bei 3,34 % bzw. 3,37 %, was auf einen
relativ flachen Verlauf am kurzen Ende der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt hinweist.
Der Einmonatssatz lag einen Basispunkt un-
ter seinem Stand vom 3I. Januar, und der
Dreimonatssatz blieb unveriandert. Bei dem
am 28. Februar 2002 abgewickelten linger-
fristigen Refinanzierungsgeschaft des
Eurosystems entsprachen der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz wie ge-
wohnlich weitgehend dem entsprechenden
Dreimonats-EURIBOR. Der marginale Zu-
teilungssatz lag bei 3,32 %, der durchschnitt-
liche Zuteilungssatz bei 3,33 %; damit waren
sie gegeniiber dem langerfristigen Refinan-
zierungsgeschift vom 3 1. Januar praktisch un-
verandert.
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Abbildung 13

Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

— = Dreimonats-EURIBOR

- - - - Sechsmonats-EURIBOR

—— Zwolfmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt setzte beim Sechsmonats- und
Zwoélfmonats-EURIBOR  Ende 2001 eine
Aufwirtsbewegung ein, die sich im Januar
2002 verstiarkte. Nach einer weitgehenden
Stabilisierung im Februar setzte sich der An-
stieg Anfang Mirz weiter fort. Zwischen dem
31. Januar und dem 6. Mirz legten diese
beiden Zinssiatze um 3 bzw. 9 Basispunkte auf
3,44 % bzw. 3,71 % zu. Somit nahm die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt,
gemessen als Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR, zwi-
schen Ende Januar und Anfang Marz leicht zu.
Am 6. Marz betrug sie 37 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Jahr 2002 zum
Ausdruck kommen, stiegen Anfang 2002
ebenfalls kriftig an und setzten damit den
zum Jahresende 2001 verzeichneten Trend
fort (siehe Abbildung 14). Zwischen Ende Ja-
nuar und dem 6. Mdrz erhohten sich die Zins-
sdtze, die in den Preisen fiir Terminkontrakte
mit Falligkeit im Juni und September 2002
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zum Ausdruck kommen, um jeweils 4 Basis-
punkte auf einen Stand von 3,49 % bzw.
3,75 % am 6. Marz. Die Zinssitze, die in den
Preisen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im
Dezember 2002 zum Ausdruck kommen, stie-
gen im selben Zeitraum um 5 Basispunkte auf
4,09 % am 6. Marz an. Sie lagen damit zwi-
schen 70 und 100 Basispunkte iiber den
Tiefststainden von Mitte November 2001.

Die Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR, die
in den Optionen auf Terminkontrakte mit Fal-
ligkeit im Juni und September 2002 zum Aus-
druck kommt, stieg im September 200! im
Gefolge der Terroranschlage in den Vereinig-
ten Staaten kriftig an. Um die Jahreswende
ging die implizite Volatilitit jedoch wieder
deutlich zuriick und lag anschlieBend auf an-
ndhernd demselben Niveau wie vor den An-
schlagen. Im Verlauf des Februar blieb sie
insgesamt unverandert, was darauf hindeutet,
dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer
im Hinblick auf die zukiinftige Zinsentwicklung
auf ein normales Niveau zuriickgekehrt ist,

Dreimonatszinssitze und Zinssitze
fiir Terminkontrakte im
Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR

— = Zinssitze fiir Terminkontrakte
am 6. Mirz 2002

- --- Zinssitze fiir Terminkontrakte
am 12. November 2001
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwiirtigen und der néichsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.
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nachdem sie im Herbst 2001 sehr hoch war
(siehe Abbildung 15).

Stabilisierung der Renditen langfristiger
Staatsanleihen Anfang 2002

Nachdem die Renditen zehnjihriger Staatsan-
leihen des Euro-Wihrungsgebiets im Gefolge
der Terroranschldge in den Vereinigten Staa-
ten riicklaufig waren, stiegen sie gegen Ende
2001 wieder an und pendelten sich in den
ersten zwei Monaten des Jahres 2002 auf ei-
nem insgesamt stabilen Niveau ein. Bei den
langfristigen Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten war eine bisweilen uneinheitliche
Entwicklung zu beobachten; dahinter diirften
sich einige Bedenken an den US-Kapitalmark-
ten Uber die Zuverlissigkeit der Gewinnan-
gaben verbergen, wodurch eine Flucht von
den Aktien- und Unternehmensanleihe-
markten in die Sicherheit der Staatsanleihe-
markte ausgelost wurde. In diesem Umfeld
kehrte sich der Abstand zwischen den Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum ins Minus,
und zwar von rund null Ende Januar auf
-15 Basispunkte am 6. Marz.

Abbildung 15

Implizite Volatilitit aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Juni 2002

===+ Sept. 2002

—— Dez. 2002
30,0 30,0
28,0 28,0
26,0 26,0
24,0 24,0
22,0 22,0
20,0 20,0
18,0 18,0
16,0 16,0
14,0 14,0

L R R 1 R R
120 Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr 120
2001 2002

Quelle: Bloomberg.

Bei den Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
in den Vereinigten Staaten war gegen
Ende 2001 ein Anstieg zu beobachten, wo-
durch der drastische Riickgang nach den
Terroranschligen vom |1. September 2001
teilweise wieder umgekehrt wurde. Dieser
Anstieg diirfte auf eine optimistischere Ein-
schitzung der Konjunkturaussichten fiir die
Vereinigten Staaten unter den Markt-
teilnehmern zuriickzufiihren sein. Seit Anfang
Januar unterlagen die Renditen zehnjihriger
Anleihen starken Schwankungen, in denen
sich gegenldufige Entwicklungen widerspiegel-
ten. So wurde der von der sich dndernden
Marktmeinung zur Wirtschaftslage ausgehen-
de Aufwirtsdruck auf die Anleiherenditen
durch Mittelumschichtungen in ,sichere Ha-
fen* aufgrund von Unsicherheiten iiber die
Zuverlassigkeit der Gewinnmeldungen vieler
US-Unternehmen zum Teil wieder ausgegli-
chen. Insbesondere Bedenken hinsichtlich der
Bilanzierungspraktiken schlugen sich zwischen
Ende Januar und dem 6. Mirz in einer Ver-
groBerung des Abstands zwischen den An-

Abbildung 16

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte)

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

Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegenden
Laufzeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir
das Euro-Wihrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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Geldpolitische Geschiifte und Liquiditidtsbedingungen in der am 23. Februar 2002
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Wihrend der genannten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte (HRG) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) ab.

RegelmibBige geldpolitische Geschiifte
(Mrd €; Zinssdtze in % p.a.)

Artdes  Abwicklungs-  Filligkeits- Bietungs- Zuteilungs-  Verhiltnis Teilnehmer- ~Mindest-  Marginaler Gewichteter

Geschiifts tag tag aufkommen volumen  Summe der zahl bietungs-  Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 30.01.2002  12.02.2002  108,0 38,0 2,8 342 3,25 3,31 3,32
HRG 06.02.2002  20.02.2002  157,0 91,0 1,7 389 3,25 3,30 3,31
HRG 12.02.2002  27.02.2002 90,3 35,0 2,6 272 3,25 3,29 3,30
HRG  20.02.2002 06.03.2002 135,5 72,0 1.9 377 3,25 3,28 3,29
LRG 31.01.2002  25.04.2002 44.5 20,0 2,2 220 - 3,31 3,33
Quelle: EZB.

Die Differenz zwischen dem gewichteten Durchschnittssatz und dem marginalen Zuteilungssatz betrug in
allen vier Hauptrefinanzierungsgeschiften lediglich einen Basispunkt. Im Verlauf der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode fielen sowohl der gewichtete Durchschnittssatz als auch der marginale Zuteilungssatz in
jedem Hauptrefinanzierungsgeschéft um einen Basispunkt. Das Verhiltnis der Summe der Gebote zum
Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,7 und 2,8.

Der EONIA bewegte sich vom Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode bis Mittwoch, den 13. Februar
2002, in einer engen Bandbreite zwischen 3,30 % und 3,32 %; nur am 31. Januar, also am Monatsende, stieg
der Satz auf 3,35 % an. Bis Dienstag, den 19. Februar 2002, fiel der EONIA auf 3,27 %. Wihrend der darauf
folgenden letzten drei Geschiftstage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der EONIA leicht unter dem
Mindestbietungssatz und erreichte am Donnerstag, dem 21. Februar, mit 3,08 % seinen niedrigsten Stand, da
die Liquiditdtsbedingungen als reichlich eingeschdtzt wurden. Bis Freitag, den 22. Februar, dem letzten
Geschiftstag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, stieg der EONIA dann wieder auf 3,22 %, was auf eine
Neubewertung der tatsdchlichen Liquidititssituation durch die Marktteilnehmer zuriickzufiihren ist.

Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit in Hohe von 4,4 Mrd €, wobei die Spitzenrefinanzierungsfazilitat am 22. und 23. Februar mit
jeweils 2,7 Mrd € und die Einlagefazilitit an diesen beiden Tagen mit jeweils 0,5 Mrd € in Anspruch
genommen wurden. Die Uberschussreserven, also die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten in Hohe von 132,6 Mrd € und dem durchschnittlichen Mindestreserve-Soll in Hohe von
131,7 Mrd €, beliefen sich auf 0,8 Mrd € und waren damit etwas grofer als sonst. Dies ist wahrscheinlich
sowohl darauf zuriickzufiihren, dass die Mindestreserve-Erfiillungsperiode an einem Samstag endete, als auch
auf aulergewohnliche Umstinde im Zusammenhang mit der Bargeldumstellung.

Die liquiditdtsabschopfenden autonomen Faktoren (d.h. die nicht mit geldpolitischen Geschiften
zusammenhidngenden Faktoren) entzogen dem Bankensystem Liquiditidt in Hohe von durchschnittlich
54,9 Mrd € (Posten (b) in der folgenden Tabelle). Die zusammen mit den Tenderankiindigungen
veroffentlichten Schitzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditiatsbedarfs bewegten sich zwischen 38,8 Mrd € und 63,6 Mrd €. Zu Beginn der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode fielen die Ist-Zahlen dann jedoch sehr viel niedriger aus, und zwar um durchschnittlich

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2002

29



30

7,8 Mrd €, was in erster Linie darauf zuriickzufiihren war, dass der Banknotenumlauf niedriger war als
erwartet. Mit Ausnahme des Zeitraums vom 4. bis zum 11. Februar, in dem die Ist-Zahlen um 4,1 Mrd €
hoher lagen als vorhergesagt, kamen die iibrigen Zahlen den veroffentlichten Schitzungen nahe, was auch

daher riihrt, dass die Prognosen hinsichtlich des Banknotenumlaufs nicht linger durch die Bargeldumstellung

beeinflusst wurden.

Beitrige zur Liquiditiit des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Januar bis 23. Februar 2002

Liquiditatszufiihrend — Liquiditidtsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 187,5 0,1 +187,5
Hauptrefinanzierungsgeschifte 127,3 - +127,3
Liéngerfristige Refinanzierungsgeschifte 60,0 - +60,0
Stéindige Fazilitdten 0,2 0,1 +0,1
Sonstige Geschifte - - +/-0,0
(b) Sonstige die Liquiditiit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 386,0 440,9 -54,9
Banknotenumlauf - 306,2 -306,2
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,6 -49.6
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwihrung

(einschlieBlich Gold) 386,0 - +386,0
Sonstige Faktoren (netto) - 85,2 -85,2
(¢) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 132,6
(d) Mindestreserve-Soll 131,7

Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

leiherenditen von Unternehmen mit einem
BBB-Rating und vergleichbaren Staatsanleihen
um rund |0 Basispunkte nieder (sieche Ab-
bildung 18). In diesem Umfeld standen die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen am
6. Mirz 2002 bei rund 5,1 %, womit sie ge-
geniber Ende Januar um insgesamt 5 Basis-
punkte zugelegt hatten.

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen in
Japan zeigten zwischen Ende Januar und dem
6. Mdrz 2002 keine Verdnderung und lagen
zuletzt bei rund I,5 %. Die Renditen langfris-
tiger japanischer Anleihen behaupteten sich
damit trotz einer weiteren Verschlechterung
der Konjunkturaussichten sowie stirker wer-
dender deflationdrer Tendenzen in der japa-
nischen Wirtschaft auf einem stabilen Niveau.
Der von diesen konjunkturellen Faktoren aus-
gehende Abwirtsdruck scheint durch die
Marktmeinung, wonach der gegenwirtige

finanz- und geldpolitische Kurs Aufwirts-
risiken fiir die Anleiherenditen in sich birgt,
sowie durch die jiingste Warnung von Rating-
agenturen vor einer weiteren Herabstufung
der japanischen langfristigen Schulden ausge-
glichen worden zu sein. Der Verkauf von An-
leihen durch Anleger vor dem Ende des Haus-
haltsjahres im Marz zur Aufbesserung ihrer
Bilanzen konnte sich ebenfalls auf den
Gesamttrend bei den Anleiherenditen ausge-
wirkt haben.

Im Euro-Wihrungsgebiet dirfte das Wieder-
anziehen der Langfristzinsen Ende 2001 in ers-
ter Linie einem Riickgang der durch die Er-
eignisse vom | |. September ausgel6sten Zu-
flisse in ,sichere Hifen“ sowie einer
wachsenden Zuversicht hinsichtlich der kurz-
fristigen Konjunkturaussichten zuzuschreiben
sein, was sich in einem deutlichen Anstieg
der Renditen zweijahriger Anleihen sowie der
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Abbildung 17

Breakeven-Inflationsraten, berechnet
fiir den HVPI des Euro-
Wihrungsgebiets und die
Verbraucherpreise in Frankreich

(in %; Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate im Euro-Wéhrungsgebiet
— Rendite realwertgesicherter Anleihen

im Euro-Wihrungsgebiet
— — Breakeven-Inflationsrate in Frankreich
— = Rendite realwertgesicherter Anleihen in Frankreich
--=-- Rendite nominaler Anleihen in Frankreich
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Quellen: Reuters, Franzosisches Schatzamt und ISMA.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen in
Frankreich und dem Euro-Wihrungsgebiet werden von den
Borsenkursen franzdsischer, an den franzosischen VPI oder den
HVPI des Euroraums (jeweils ohne Tabakpreise) gebundenen
Staatsanleihen mit Flligkeit 2009 bzw. 2012 abgeleitet. Letztere
wurden erstmals am 1. November 2001 emittiert. Die in der
Abbildung dargestellten nominalen Anleiherenditen werden von
den Borsenkursen der Anleihen mit Fiilligkeit 2009 abgeleitet.
Die Verfahren fiir die Berechnung der Breakeven-Inflationsrate
wurden in Kasten 2 des Monatsberichts vom Februar 2002
dargelegt.

realen Rendite zehnjihriger indexierter fran-
zosischer Staatsanleihen (siehe Abbildung 17)
widerspiegelte.

Im GroBen und Ganzen wiesen die Langfrist-
zinsen in den ersten beiden Monaten des Jah-
res 2002 trotz einiger kurzlebiger Schwan-
kungen die Tendenz zur Stabilisierung auf, bis
sie dann Anfang Mdrz wieder anstiegen und
am 6. Marz einen Stand von 5,3 % erreichten
(20 Basispunkte hoher als Ende Januar). Dabei
scheint eine optimistischere Einschitzung der
langfristigen Wachstumsaussichten fiir das
Eurogebiet eine Rolle gespielt zu haben. Die-
se Auffassung spiegelte sich auch in einem
leichten Anstieg der realen Rendite zehn-
jahriger franzosischer indexierter (an den
HVPI des Euro-Wihrungsgebiets unter
Ausklammerung von Tabakwaren gebunde-
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ner) Staatsanleihen zwischen Ende Januar und
dem 6. Marz wider. Im Gegensatz zu den Ver-
einigten Staaten gab es an den Kapitalmark-
ten des Euroraums im Februar weniger An-
zeichen fiir verstirkte Bedenken hinsichtlich
der Bilanzierungspraktiken. Hier war bei
den Renditeabstinden langfristiger Unter-
nehmensanleihen von Firmen mit einem BBB-
Rating insgesamt wenig Veranderung zu
beobachten (siehe Abbildung 18). SchlieBlich
kam es zwischen Ende Januar und dem
6. Mirz 2002 bei der Breakeven-Inflationsra-
te, die sich aus der Renditedifferenz zwischen
nominalen und indexgebundenen (an den
HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren ge-
koppelten) zehnjihrigen Anleihen errechnet,
zu einem Anstieg von 20 Basispunkten.

Die Zinsstrukturkurve im Euro-Waihrungs-
gebiet wurde zwischen Ende Januar und dem
6. Mirz steiler. Dies war auf einen Zinsan-
stieg bei Anleihen mit einer Laufzeit von mehr
als zwei Jahren zuriickzufiihren, der mit zu-
nehmender Laufzeit stirker ausfiel. Da die
kurzfristigen Zinssdtze praktisch unveriandert

Renditeabstinde von Unternehmens-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet und

den Vereinigten Staaten
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)

—— Euro-Wihrungsgebiet
— — Vereinigte Staaten

350 1350

300 {300

250 | {250

200 1200

150 —— = 1 or 150
2001 2002

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen
werden als Differenz zwischen Renditen sieben- bis zehnjdhriger
Unternehmensanleihen und Renditen sieben- bis zehnjcihriger
Staatsanleihen berechnet.
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Abbildung 19

Implizite Terminzinssitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— 28. Sept. 2001
—— 31.Jan. 2002
— 6. Mirz 2002
70 - 1 7,0
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B
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Quelle: EZB-Schditzung.

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

blieben, nahm der Renditeabstand zwischen
zehnjahrigen Staatsanleihen und dem Drei-
monats-EURIBOR zwischen Ende Januar und
dem 6. Mdrz 2002 um 20 Basispunkte auf ei-
nen Stand von |90 Basispunkten zu. Dieser
Zinsstrukturkurvenverlauf bestitigt der Ten-
denz nach ebenfalls eine optimistischere Ein-
schitzung der langfristigen Wachstums-
perspektiven fiir den Euroraum seitens der
Marktteilnehmer. Diese Einschidtzung spiegelt
sich dariiber hinaus im steileren Verlauf der
impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tages-
geld im Euro-Wihrungsgebiet jenseits des
mittelfristigen Laufzeitenbereichs zwischen
Ende Januar und dem 6. Mirz 2002 wider (sie-
he Abbildung 19).

Die Unsicherheit unter den Marktteilnehmern
beziiglich der Renditen langfristiger Staatsan-

leihen nahm in den vergangenen Monaten
splirbar ab. Dies zeigte sich an der Entwick-
lung der impliziten Volatilitait zehnjahriger
deutscher Staatsanleihen, die aus den Preisen
fir Optionen auf Terminkontrakte auf
Bundesanleihen abgeleitet wird (siehe Abbil-
dung 20). Am 6. Marz betrug dieser Indikator
fiir die unter den Marktteilnehmern vorherr-
schende Unsicherheit hinsichtlich der auf kur-
ze Sicht wahrscheinlichen Entwicklung der
Anleiherenditen rund 5% und lag somit
30 Basispunkte unter dem Stand von Ende
Januar.

Wenig verinderte Aktienkurse in den
vergangenen Monaten

Nach den durch die tragischen Geschehnisse
des Il. September 2001 ausgelésten Turbu-
lenzen waren die Aktienmarkte in den letz-
ten Monaten weitgehend stabil (siehe Abbil-
dung 21). Wiéhrend die Marktteilnehmer die
Perspektiven fiir das Wirtschaftswachstum

Abbildung 20

Implizite Volatilitit aus Termin-
kontrakten auf zehnjihrige
Bundesanleihen bzw. zehnjihrige
US-Schatzanleihen

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

—— Vereinigte Staaten

—— Deutschland
11,0 5 11,0
10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 : : : : : 43,0
Mirz  Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mirz

2001 2002

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitiitsreihen stellen die implizite
Volatilitit aus Optionen auf den néichstfdlligen Terminkontrakt
dar, der — gemdf} der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verlingert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitiit verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Fiilligkeit niichstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2002



zuversichtlicher einzuschitzen schienen, blieb
eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich des
AusmaBes der Erholung bestehen. Ferner hat-
ten die Bedenken am Markt iiber die Zuver-
lassigkeit der Unternehmensangaben zu ihren
Gewinnen — in einem Umfeld, in dem bei US-
Unternehmen eine erheblich verschlechterte
Ertragslage zu beobachten war — tendenziell
negative Auswirkungen auf die Kurse der
US-Aktien, was sich zeitweilig auch in den
Aktienkursen im Euroraum niederschlug. Vor
diesem Hintergrund erhéhten sich zwischen
Ende Januar und dem 6. Mirz 2002 die Ak-
tienkurse in den USA, gemessen am Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index, und im Eurogebiet,
gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-In-
dex, um 4 % bzw. 2 %. Im selben Zeitraum
verzeichnete der Nikkei 225 in Japan einen
steilen Anstieg von fast 14 %.

Nachdem sich die Aktienkurse in den Verei-
nigten Staaten in den Monaten nach den
Terroranschligen vom |I1. September 2001

Abbildung 21

Aktienkursindizes im Euro-
Wihrungsgebiet, den Vereinigten

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

— Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

= = Japan
120 ¢ 1120
110 + {1110
100 1100
9 4 90
80 + 180
70 + 170
60 T Y R R I\
Q2 Q3 Q4 Ql
2001 2002

Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500
fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-Wiih-
rungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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wieder erholt hatten, verdnderten sie sich in
den ersten zwei Monaten des laufenden Jah-
res insgesamt nur wenig. Dahinter verbargen
sich jedoch gegenlaufige Einflusse, die sich in
einer gewissen Kursvolatilitit widerspiegel-
ten. Ursdchlich dafiir waren anscheinend wi-
derspriichliche Signale liber die kurzfristigen
Konjunkturaussichten. Die Aktienkurse gerie-
ten Anfang 2002 unter Druck, als die Zuver-
sicht der Anleger auf eine schnelle Erholung
der Unternehmensgewinne schwand, nach-
dem verschiedene Gewinnwarnungen ausge-
geben worden waren, die den Standard-&-
Poor’s-500-Index wieder auf den Stand vom
Oktober 2001 sinken lieBen. Gleichzeitig
dirften anhaltende Bedenken beziiglich der
Fihrung von US-Unternehmen sowie der von
boérsennotierten Firmen angewandten Bilan-
zierungspraktiken bei der Offenlegung ihrer
Ertrage das Vertrauen der Marktteilnehmer,
insbesondere bei Aktien aus dem Technolo-
giesektor, negativ beeinflusst haben.

Abbildung 22

Implizite Aktienkursvolatilitit im
Euro-Wihrungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

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

— Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
- - - Japan
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt 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 Volatilitiiten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fiir das Euro-Wiih-
rungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten
und Nikkei 225 fiir Japan.
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Diese Bedenken spiegelten sich in der Ent-
wicklung des technologielastigen Nasdag-
Composite-Index wider, der von Ende De-
zember 2001 bis zum 6. Mdrz 2002 rund 3 %
einbliBte. Gegen Ende Februar lie dieser ne-
gative Druck mit einer einsetzenden Aktien-
kurserholung, die durch sich mehrende An-
zeichen einer Belebung der US-Konjunktur
befliigelt wurde, offensichtlich nach. Diese
Einschiatzung wurde auch durch einen Riick-
gang der vom Standard & Poor’s 500 abgelei-
teten impliziten Volatilitdit bestdrkt, die am
6. Mdrz 2002 deutlich niedriger als im Sep-
tember 2001 war (siehe Abbildung 22).

In Japan wiesen die Aktienkurse in den ersten
Monaten des laufenden Jahres starke Schwan-
kungen auf. Dabei fillt auf, dass der japani-
sche Aktienmarkt offenbar stirker von den
Sorgen lber die Wachstumsaussichten fiir die

heimische Wirtschaft als von den weltweiten
Entwicklungen an den Aktienmarkten beein-
flusst wurde. Der Nikkei 225 erreichte am
6. Februar 2002 den tiefsten Stand seit 18 Jah-
ren, was auf Pessimismus unter den Markt-
teilnehmern hinsichtlich der Wahrscheinlich-
keit einer raschen und dauerhaften Erholung
der japanischen Wirtschaft zuriickzufiihren
war. In der zweiten Februarhilfte kam es dann
zu einer Erholung der Aktienkurse. Ursache
hierfiir waren die von der japanischen Regie-
rung angekiindigten MaBnahmen zur Stiitzung
der Aktienmidrkte sowie positive Signale fiir
eine Konjunkturbelebung in den Vereinigten
Staaten, was sich offenbar giinstig auf die
Aktienkurse japanischer Exportunternehmen
auswirkte. Die implizite Aktienkursvolatilitdt
befand sich angesichts dieses von groBen
Kursschwankungen gepriagten Umfelds am
6. Marz 2002 auf einem Niveau, das nahezu

Tabelle 3

Kursverinderungen und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursverdnderungen gegeniiber dem Stand am Ende des Berichtszeitraums in %; historische Volatilitdt in % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab-

Versor-

turabhin- | hingige Gesund- Tele- gungs-

Grund- gige Kon- [ Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro

stoffe sumgiiter | giiter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2000 Q4 22,5  -10,6 -0,3 -3.8 0,0 1,7 -0,7  -10,7  -20,8 -0,4 -4,7
2001 Ql -8,8 -7,5 -8,3 -0,4 -9.4 -6,7 -74 327 -9,5 83 -11.2
2001 Q2 2,2 1,0 6,2 5,9 1,5 11,7 -3,5 -50  -11,5 6,7 0,9
2001 Q3 -192 290 -13,3 -142 2277 -120 -235 -379 -265 -74 224
2001 Q4 15,4 26,8 6,0 5,5 9,7 1,9 17,5 58,0 21,7 -1,4 154
Januar 2002 39 -3,7 -2,1 1,1 -1,4 -4.9 -1,2 -3,7 -8,3 -0,2 2,2
Februar 2002 1,7 -1,3 -0,6 42 -1,3 -1,7 2,7 -4,7 -4.4 -1,9 -1,0
Ende Dezember 2001
bis 6. Mirz 2002 8,2 0,3 -2,1 5,9 1,4 9,1 4.9 -0,4 -9,0 -2,0 0,1
Volatilitit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2000 Q4 21,3 24.8 13,6 25,1 18,6 23,1 18,5 56,6 41,4 16,2 22,5
2001 Q1 58,1 43,0 38,6 55,4 50,3 43,2 47,9 71,5 65,1 51,8 21,9
2001 Q2 17,3 22,2 12,5 18,8 15,6 18,3 19,3 56,6 29,5 12,2 18,3
2001 Q3 31,3 34,3 22,0 33,3 35,5 29,1 25,5 53,6 40,0 24,6 29,7
2001 Q4 21,2 32,6 17,3 34,8 26,8 20,9 23,4 54,8 37,6 17,0 26,3
Januar 2002 15,1 20,5 12,3 22,6 18,5 19,2 16,4 449 29,5 16,8 19,4
Februar 2002 12,5 23,0 9.9 16,3 23,2 25,6 13,4 38,7 31,6 11,0 19,4
Ende Dezember 2001
bis 6. Mirz 2002 14,2 22,6 10,9 19,2 20,5 22,0 15,4 41,9 29,7 14,1 19,3

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitit wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der téiglichen Indexstands-
verdnderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Statistik des Euro-Wdhrungs-

gebiets“ dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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4 Prozentpunkte liber dem Durchschnitt der
vergangenen zwei Jahre lag. Dies legt den
Schluss nahe, dass nach wie vor ein hohes
MaB an Unsicherheit iiber die japanischen
Konjunkturaussichten vorhanden ist.

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet
waren in den ersten beiden Monaten des Jah-
res 2002 weitgehend stabil. Darin spiegelt
sich offenbar die Tatsache wider, dass die in
diesem Zeitraum veroffentlichten Gewinn-
meldungen und die gesamtwirtschaftlichen
Daten weitgehend den Erwartungen der
Marktteilnehmer entsprachen und daher nicht
zu spirbar verinderten Einschitzungen der
kiinftigen Ertragslage der Unternehmen fiihr-
ten. Analog zu dieser Auffassung ging die aus
Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-
50-Index abgeleitete implizite Volatilitit leicht
zuriick und lag am 6. Marz 2002 rund zwei
Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der
vergangenen zwei Jahre (siehe Abbildung 22).
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Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass
sich hinter dem insgesamt wenig veranderten
Gesamtindex des Eurogebiets bedeutende
Unterschiede verbargen. Insbesondere die
Aktienkurse der Unternehmen aus dem
Telekommunikationssektor hatten zwischen
Ende Dezember 2001 und dem 6. Marz 2002
drastische EinbuBen von 9 % zu verzeichnen
(siehe Tabelle 3). Die Kursschwiche bei den
Telekommunikationswerten war offenbar zu-
rickzufiihren auf den anhaltenden Pessimis-
mus Uiber die Rentabilitit von Investitionen in
Mobilfunklizenzen der dritten Generation so-
wie auf eine zunehmende Besorgnis iiber die
Fihigkeit hochverschuldeter Unternehmen,
angesichts eines schwieriger gewordenen
Finanzierungsumfelds an den Markten fiir
Unternehmensanleihen und Commercial Pa-
per Mittel aufzutreiben.
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2 Preisentwicklung

Anstieg der Teuerungsrate nach dem
HVPI im Januar 2002 hauptséachlich
durch andere Faktoren als die Euro-
Bargeldumstellung verursacht

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
im Euro-Wihrungsgebiet lag im Januar 2002
bei 2,7 %, verglichen mit der revidierten Rate
von 2,0 % im Dezember 2001 (sieche Tabel-
le 4). Der Inflationsanstieg bestitigt frithere
Erwartungen, dass sich die Jahresinderungs-
rate des HVPI in den ersten Monaten dieses
Jahres erratisch entwickeln wiirde. Gemil
der Vorausschiatzung von Eurostat, die von
einer Teuerungsrate nach dem HVPI von
2,5 % ausgeht, wird die jahrliche Inflationsra-
te im Februar 2002 jedoch wieder zu sinken

beginnen. (Eine detaillierte Aufgliederung fiir
Februar wird erst nach Veroffentlichung der
endgiiltigen Daten vorliegen.) Die Jahresan-
derungsrate des HVPI (ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) lag im Januar
2002 bei 2,6 %, gegeniiber 2,5 % im Vormo-
nat.

Die hohere Inflationsrate im Januar 2002 ist
auf eine Reihe von Faktoren, darunter im
Wesentlichen den Anstieg der Jahresinde-
rungsraten der Preise fiir Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel, zurickzufiihren.
Insbesondere ging von der ungiinstigen Wit-
terung ein Aufwirtsdruck auf die Obst- und
Gemdisepreise aus. Auch die Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel zogen im Januar 2002

Tabelle 4

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 |2001

2001 2001 2001 |2001 2001 2001 2001 2002 2002

Ql Q2 Q3 Q4 [Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 1,1 23 25 23 31 25 22 23 24 21 20 2,7 25
darunter:
Waren 09 27 25 24 35 24 18 2,1 21 1,6 1,7 2,5
Nahrungsmittel 06 14 46 33 50 52 48 51 52 46 4,7 5,6

Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 1,1 29 1,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,0 1,7 72 573

Industrieerzeugnisse 1,0 3.4 1,5 2,0
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 0,7 0,7 1,1 0,5
Energie 24 133 28 72
Dienstleistungen 1,5 1,7 25 2,2

28 34 35 35 35 35 35 38
85 80 69 77 17 64 65 84
27 10 03 06 05 01 02 09

4 10 16 12 15 1,6 1,7 1,7
73 1,2 41 -13 2,7 -50 45 -17
25 25 28 26 28 27 28 3,0

Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise ? 04 55 22 4,6

Lohnstiickkosten ¥ 1,3 1.1 .21
Arbeitsproduktivitit ¥ 09 14 .02
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer?® 23 25 .23
Gesamtarbeitskosten pro Stunde ¥ 2,2 3.4 . 3,2
Olpreise (€ je Barrel) * 17,1 31,0 27,8 284
Rohstoffpreise ¢ -5,9 16,7 -76 -0.8

37 15 -10 07 07 -13 -11 -09 .
25 23 . - - - - -

00 0,1 . - S . .
25 24 . - - - - -
29 34 - - - - -

31,7 29,0 224 288 238 21,7 21,5 22,6 235
-3,0 -104 -15,6 -18,1 -19,3 -15,1 -123 -6,2 -3,7

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

Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den tibrigen Preis- und Kostenindi-

katoren ist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2002 bezieht sich auf die Vorausschdtzung von Eurostat.

2)  Ohne Baugewerbe.
3)  Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen,).
5)  Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

6) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Ldindern

aufSerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets.
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an, da die Preise fiir Tabakwaren infolge von
Steuererhdhungen in einigen Landern des Eu-
roraums gestiegen waren. Was die Auswir-
kungen der Euro-Bargeldumstellung auf den
HVPI insgesamt betrifft, so gibt es bislang
keine Anzeichen fiir einen signifikanten
Aufwirtsdruck auf den Gesamtindex. Diese
Einschidtzung steht weitgehend in Einklang mit
einer ersten von Eurostat veroffentlichten
Schitzung, derzufolge 0,0 bis 0,16 Prozent-
punkte des Anstiegs des HVPI gegeniiber dem
Vormonat (der im Januar 2002 0,5 % betrug)
der Euro-Bargeldumstellung zuzuschreiben
sind. Bei einigen Komponenten des disaggre-
gierten Index —insbesondere im Dienstleis-
tungssektor —kam es im Januar 2002 zu Preis-
erhohungen, die mit der Einfiihrung der Euro-
Banknoten und -Miinzen zusammenhéngen
koénnten.

Die Energiepreise lagen im Januar 2002 um
1,7 % unter dem Niveau des Vorjahres, ver-
glichen mit einem Riickgang von 4,5 % im
Vormonat (siehe Abbildung 23). Diese Ver-
langsamung des Preisriickgangs beruht auf ei-
nem Basiseffekt vom Januar 2001 sowie auf
einem Anstieg des Energiepreisniveaus im Ja-
nuar 2002. Sie steht auch in Einklang mit der
jingsten Entwicklung der Olpreise, die von
21,5 € je Barrel im Dezember 2001 auf
22,6 € je Barrel im Januar 2002 stiegen. Ob-
wohl die Olpreise weiterhin leicht anzogen
und im Februar mit durchschnittlich 23,5 €
je Barrel notiert wurden, lag der Durch-
schnittspreis im Februar immer noch gut 20 %
unter dem im Februar 2001 verzeichneten
Niveau.

Im Januar 2002 lagen die Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel um 8,4 % iliber dem
Niveau des entsprechenden Vorjahrsmonats.
Verglichen mit Dezember 2001 stellt dies ei-
nen Anstieg der Jahresidnderungsrate um
1,9 Prozentpunkte dar. Der im Januar beob-
achtete Anstieg der Jahresidnderungsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel ist
hauptsichlich auf héhere Obst- und Gemiise-
preise infolge der ungiinstigen Witterungs-
verhiltnisse in einigen Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets zuriickzufiihren. Diese wit-
terungsbedingten Effekte diirften sich in den
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Abbildung 23

Die Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI
und seinen Komponenten

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— HVPIinsgesamt

—- = Verarbeitete Nahrungsmittel

- - -« Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)

— — Energie
- - - - Dienstleistungen
16 1 16

P [ N R B
1999 2000 2001

1997 1998

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

nachsten Monaten jedoch abschwichen, was
zu einem Riickgang der Jahresinderungsrate
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
beitragen dirfte. Diese Entwicklung wird ver-
starkt durch Basiseffekte, die von den Anfang
2001 erfolgten drastischen Preiserhéhungen
infolge gesundheitlicher Bedenken im Zusam-
menhang mit bestimmten Nahrungsmitteln
herriihren. Dariiber hinaus stieg die Jahres-
rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel von Dezember 2001 bis Januar 2002
von 3,5 % auf 3,8 % an. Diese Steigerung ist
im Wesentlichen durch Erhéhungen der Ta-
baksteuer in einigen Landern des Euroraums
bedingt.
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Die Jahresinderungsrate der Preise fir In-
dustrieerzeugnisse (ohne Energie) lag im Ja-
nuar 2002 bei |,7 % und blieb somit gegen-
tber dem Vormonat unverindert. Die jiings-
te Entwicklung dieser Komponente bestitigt,
dass die indirekten Auswirkungen vorange-
gangener Importpreisbewegungen allmahlich
abklingen und sich die Jahresrate einem Wen-
depunkt ndhert. Durch die Abschwichung
dieser indirekten Auswirkungen dirfte es
2002 auch zu einem Abwirtsdruck auf die
Dienstleistungspreise kommen. Der Anstieg
der Jahresinderungsrate der Dienstleistungs-
preise im Euro-Wihrungsgebiet belief sich im
Dezember 2001 allerdings auf 2,8 % und im
Januar 2002 auf 3,0 %. Werden die Angaben
noch stirker disaggregiert, so deuten einige
Anzeichen darauf hin, dass die Preise fiir be-
stimmte Dienstleistungen im Januar 2002 im
Zusammenhang mit der Euro-Bargeldumstel-

lung erhéht wurden. So stiegen zum Bei-
spiel die Preise in Restaurants und Cafés im
Januar 2002 um 1,2 % im Vergleich zum Vor-
monat und lagen damit deutlich iiber dem in
diesem Monat in den Jahren 1996 bis 2001
verzeichneten durchschnittlichen Preisanstieg
von 0,4 %.

Zeitgleich mit der Veroffentlichung der An-
gaben zum HVPI fiir Januar 2002 fiihrte Euro-
stat zusdtzliche Harmonisierungsregelungen
fir den HVPI ein. Diese Anderung ist auf drei
Verordnungen der Kommission iiber die Be-
handlung von Preisnachlassen, die Erfassung
der Dienstleistungspreise und die Revisions-
politik fir den HVPI zurickzufiihren. Ins-
gesamt gesehen sind die Auswirkungen die-
ser (in Kasten 4 im Detail erliuterten) Ande-
rungen auf den HVPI im Euro-Wiahrungsraum
marginal.

Anwendung zusitzlicher Harmonisierungsregeln fiir den HVPI im Januar 2002

Mit der Veroffentlichung der Daten fiir Januar 2002 haben Eurostat und die nationalen Statistikdmter
zusitzliche Harmonisierungsregeln fiir die Berechnung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
eingefiihrt. Die Anderungen ergaben sich aus der Umsetzung von drei Kommissionsverordnungen iiber die
Behandlung von Preisnachldssen (z. B. im Schlussverkauf) in den nationalen Indizes, iiber die weitere
Harmonisierung der Erfassung von Leistungsentgelten sowie iiber die Behandlung von Revisionen des HVPI.
Dieser Kasten geht kurz auf die Anderungen ein (mit Schwerpunkt auf der ersten) und erldutert ferner die
alljahrlich im Januar vorgenommene Anpassung des HVPI-Gewichtungsschemas.

Harmonisierung der Behandlung von Preisnachlissen

Im HVPI werden die tatsidchlichen Kaufpreise erfasst. Um dieses Ziel zu erreichen, miissen Preisnachlésse fiir
Waren und Dienstleistungen, die z. B. wihrend des Schlussverkaufs gewihrt werden, in den HVPI einfliefen.
Die meisten EU-Mitgliedstaaten haben solche Rabatte schon immer beriicksichtigt, und die Einfithrung dieses
Verfahrens beim HVPI fiir Spanien und Italien im Januar 2002 stellt den letzten Schritt in diesem
Harmonisierungsprozess dar. In Portugal werden Preisnachldsse seit Januar 1999, in Luxemburg seit
Januar 2000 und in Belgien seit Januar 2001 im Preisindex erfasst. Wenn ein Mitgliedstaat Rabatte in seine
Indexberechnung aufnimmt, muss er auch die HVPI-Zahlen fiir die vorangegangenen zwolf Monate korrigieren,
damit die Vorjahrsraten nicht verzerrt werden.

Preisnachlidsse werden zwar das ganze Jahr tiber gewéhrt, doch kommen sie besonders in den Monaten Januar/
Februar sowie Juli/August wihrend des Winter- und Sommerschlussverkaufs zum Tragen. Die
Schlussverkaufspreise konnen sich in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich auf den HVPI auswirken.
Dies héngt nicht nur von Umfang und Zeitpunkt der Rabattgewdhrung ab, sondern auch von den monatlichen
Erhebungsstichtagen, die in der Europiischen Union noch nicht vollstindig harmonisiert sind. Die Daten
werden in der Regel an bestimmten Tagen oder Wochen eines Monats erhoben. Fillt eine Niedrigpreisphase
in einem bestimmten Monat nicht in den Erhebungszeitraum, so werden die Preisnachldsse moglicherweise
nicht oder nur zum Teil im Preisindex erfasst.
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Die Erfassung von Rabatten in Spanien und Italien diirfte sich nur geringfiigig auf die Jahresteuerungsraten
nach dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet auswirken. Aufgrund der Revision der Zahlen fiir das Jahr 2001
und des sich daraus ergebenden statistischen Bruchs zwischen 2000 und 2001 wurden jedoch insbesondere die
Vorjahrsraten der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) fiir das letzte Jahr leicht verzerrt. Daher
kommt es fiir den Euroraum zu einer Abwirtskorrektur der durchschnittlichen Jahresinflationsrate fiir 2001
von 2,6 % auf 2,5 %. Ferner konnte die Erfassung der Preisnachldsse zu einer Verdanderung des monatlichen
und saisonalen Verlaufsmusters des Index fiihren, sodass die Saisonbereinigung moglicherweise erschwert
wird.

Weitere Harmonisierung bei der Erfassung der Dienstleistungspreise

Die Behandlung der proportional zum Transaktionswert ausgedriickten Leistungsentgelte wurde mit Wirkung
vom Januar 2002 harmonisiert. Hierzu zdhlen insbesondere Preise fiir Dienstleistungen von Immobilienmaklern
im Zusammenhang mit Vermietungen, Finanzdienstleistungen, Rechtsberatung und Verwaltungsdienste. So
berechnen sich die von Maklern verlangten Courtagen in der Regel als proportionaler Anteil an der Miete.
Aufgrund des geringen Gewichts dieser Dienstleistungen an den gesamten Konsumausgaben der privaten
Haushalte bleibt der Einfluss dieser Anderung auf den Gesamtindex des Euro-Wihrungsgebiets jedoch gering.

Harmonisierte Revisionspolitik fiir den HVPI

Eine dritte Verordnung iiber eine harmonisierte Revisionspolitik fiir den HVPI trat im Januar 2002 in Kraft.
Sie legt insbesondere fest, dass die HVPIs korrigiert werden miissen, wenn neue oder genauere Informationen
vorliegen oder methodische Anderungen vorgenommen werden. Die Verordnung schreibt auch vor, dass
jegliche Revision der nationalen HVPIs von Eurostat zu koordinieren ist. Davon ausgenommen sind Fehler,
die ohne unnétige Verzogerung Korrigiert werden miissen. Diese Verordnung bestitigt mehr oder weniger die
bereits bestehende Praxis. Gleichwohl ist dies der erste makrookonomische Statistikbereich, fiir den eine in
den EU-Mitgliedstaaten einheitliche Revisionspolitik vereinbart und umgesetzt wurde.

Aktualisierung des Gewichtungsschemas fiir 2002 Gewicht der einzelnen Komponenten des
HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet in den

Wie in jedem Jahr wurden die Komponenten- und ~ Jahren 2001 und 2002

Lindergewichte des HVPI fiir das Euro-Wihrungs- ~ (in %)

gebiet mit der Verdffentlichung der Zahlen fiir

Januar 2002 tiberpriift. Dieses Vorgehen zielt darauf 2001 2002
ab, den repriisentativen Charakter des Index in Bezug gz:&gﬁfﬁi:_?;eisin e

auf die Konsumausgaben der Verbraucher und die  (HVPI) und seine

Léandergewichte zu wahren. Bei der Aktualisierung Komp o.nenten

der Komponentengewichtung in den nationalen g;rs,f;;;lrndex 100,0 100,0
HVPIs weichen die nationalen Verfahren teilweise  Waren 61,5 61,1
voneinander ab. Etwa die Hilfte der Euro-Ldnder  Nahrungsmittel 20,3 20,4
fiihrt alljahrlich eine umfassende Uberpriifung aller Verarbeitete Nahrungsmittel 12,3 12,3
Komponentengewichte des Index durch, wihrend Unverarbeitete Nahrungsmittel 8,0 8,1
einige Linder sich nach dem bestehenden HVPI-  Industricerzeugnisse 41,2 40,7
Mindeststandard richten, demzufolge die Kompo- Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 318 32,0
nentengewichtung sich auf einen Referenzzeitraum Energic 9,5 8,7
von bis zu sieben Jahren vor dem laufenden Jahr ~Dienstlcistungen 2 282

beziehen darf. Diese Mitgliedstaaten miissen die — Quelle: Eurostat.

b d 5 ktualisi Anmerkung: Differenzen in den Summen der Gewichte durch
Komponentengewichtung dann ofter aktualisieren, . 20 207 000
wenn deutliche Verschiebungen im Konsumver-

halten erkennbar sind.
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Die jihrliche Uberpriifung der Komponentengewichtung im HVPI triigt nicht nur der verinderten

Verbrauchsstruktur Rechnung, sondern es wird auch eine Preisaktualisierung der Gewichte anhand der im

vergangenen Jahr beobachteten relativen Preisentwicklung zwischen den einzelnen Komponenten und

Komponentengruppen vorgenommen. Von 2001 bis 2002 wurden nur geringe Anderungen an der

Komponentengewichtung des HVPI fiir den Euroraum durchgefiihrt (siche Tabelle).

Riickgang der Erzeugerpreise gegeniiber
dem Vorjahr im Januar 2002 verlangsamt

Die jingsten Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen im Euro-Wiéhrungsgebiet be-
statigen, dass der Preisdruck im industriellen
Sektor gemaBigt blieb. Der Riickgang der Er-
zeugerpreise gegeniiber dem Vorjahr verlang-
samte sich im Januar 2002 auf 0,9 %, ver-
glichen mit 1,1 % im Dezember 2001 (siehe
Abbildung 24). Dies ist hauptsichlich auf ein
langsameres Sinken der Energiepreise gegen-
tber dem Vorjahr von 7,7 % im Dezember
2001 auf 3,9 % im Januar 2002 zuriickzu-
filhren, was zu rund einem Drittel auf einem
Basiseffekt beruht. Demgegeniiber ging die
Jahresinderungsrate der Erzeugerpreise (oh-
ne Energie) im selben Zeitraum von 0,6 % auf
0,3 % zuriick. Der Riickgang der Vorleistungs-
giiterpreise gegeniiber dem Vorjahr lag im
Januar 2002 unveréndert bei 1,3 %. Im selben
Monat sank die Jahresidnderungsrate der In-
vestitionsgiiterpreise von 1,2 % im Dezem-
ber 2001 auf I,I %. AuBerdem ging die Jah-
resanderungsrate der Konsumgliterpreise von
2,1 % im Dezember 2001 auf 1,4 % im Januar
2002 zuriick. Dies spiegelte niedrigere Stei-
gerungsraten sowohl der Preise fir Ver-
brauchs- als auch der Preise fiir Gebrauchs-
giiter wider. Die jiingste Entwicklung der Prei-
se fiir Investitions- und Konsumgiiter deutet
darauf hin, dass sich die indirekten Auswir-
kungen vorangegangener Importpreisentwick-
lungen jetzt langsam abschwichen.

Der Druck auf die Erzeugerpreise diirfte im
Februar 2002 weiterhin gemaBigt bleiben. So
geht aus den jlingsten Angaben zum Preis-
index fir das Euro-Wihrungsgebiet aus der
Reuters-Umfrage zum Purchasing Managers’
Index hervor, dass die von der Industrie fir
Vorleistungsgiiter gezahlten Preise im Febru-

ar im achten Monat in Folge zuriickgingen
(siehe Abbildung 25). Die Umfrageteilnehmer
gaben als Hauptgriinde hierfiir unverkaufte
Lagerbestinde sowie Uberkapazititen bei den
Lieferanten an. Das Tempo des Preisriick-
gangs verlangsamte sich jedoch im dritten
Monat in Folge, was teilweise auf den Anstieg
der Preise sowohl fiir Energierohstoffe als
auch fiir Rohstoffe ohne Energie von Januar
bis Februar 2002 zuriickzufiihren sein diirfte.

Abbildung 24

Industrielle Erzeugerpreise im Euro-
Wihrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Energie (linke Skala)
Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)

Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
Investitionsgiiter (rechte Skala)
Konsumgiiter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwélf Euro-Linder.
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Abbildung 25

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbe fiir das
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) D)
—— Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(rechte Skala) 2)

L

P L L

‘135

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfiighar, beziehen sich die Angaben (auch

fiir die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Ldnder.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %, ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert iiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang.

Anstieg der Arbeitskosten
im zweiten und drittel Quartal 2001
weitgehend unveriandert

Die jiingsten Angaben zum Arbeitsentgelt je
Arbeitnehmer zeigen vom zweiten bis dritten
Quartal 2001 einen leichten Riickgang der
Jahressteigerungsrate von 2,5 % auf 2,4 %.
Diese Entwicklung steht weitgehend in Ein-
klang mit den Angaben zu den Tarifléhnen.
Dagegen ergab die dritte von Eurostat verof-
fentlichte Schitzung fiir das dritte Quartal
2001 eine Jahreswachstumsrate der Gesamt-
arbeitskosten pro Stunde im nichtlandwirt-
schaftlichen Bereich des Euro-Waihrungsge-
biets von 3,4 %, verglichen mit 2,9 % im zwei-
ten Quartal. Diese MessgroBe wird derzeit
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von gednderten Lohnzahlungspraktiken (Be-
handlung von Sonderzahlungen, riickwirken-
den Zahlungen usw.) in einem Land des Euro-
Wihrungsraums beeinflusst. Zum gegenwir-
tigen Zeitpunkt geht man daher davon aus,
dass sie den Arbeitskostenanstieg liberzeich-
net. Was die Entwicklung im vierten Quartal
2001 betrifft, so deuten die verfliigbaren An-
gaben zu den Tariflohnen auf einen leichten
Anstieg des jahrlichen Lohnzuwachses hin.
Die Entwicklung der Arbeitskosten im vier-
ten Quartal ist jedoch weiterhin mit einem
recht hohen MaB an Unsicherheit behaftet.

Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkos-
ten ging vom zweiten bis zum dritten Quartal
2001 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,3 % zuriick.
Die Jahresianderungsrate der Arbeitsproduk-
tivitat stieg im gleichen Zeitraum leicht an,
und zwar von 0,0 % auf 0,1 %. In diesem nied-
rigen Anstieg des Produktivititsniveaus
schlagt sich im Wesentlichen die konjunktu-
relle Abschwichung nieder.

Riickgang der Teuerung nach dem HVPI
in diesem Jahr auf unter 2 % erwartet

Betrachtet man die nihere Zukunft, so diirfte
die Inflationsrate nach dem HVPI im Euro-
Wihrungsraum in diesem Jahr auf unter 2 %
fallen und dort auf absehbare Zukunft ver-
harren. Der kurzfristig erwartete Riickgang
der Teuerung im Eurogebiet insgesamt ist
hauptsichlich eine Folge der gesunkenen Jah-
resinderungsraten der Preise fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel, da die drasti-
schen Preiserhéhungen des Jahres 2001 aus
dem Vergleich der Anderungsraten zum Vor-
jahr herausfallen. Die Aussichten fiir ein Ab-
sinken der Inflationsrate werden durch den
erwarteten allmdhlichen Riickgang der Teue-
rung nach dem HVPI (ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) verstarkt, der
im Wesentlichen auf die Abschwichung der
indirekten Auswirkungen des vorangegange-
nen Olpreisschocks und das Nachlassen frii-
herer Preisschocks bei verarbeiteten Nah-
rungsmitteln aufgrund von Tierseuchen zu-
rickzufiihren ist. Die jingsten Angaben, z. B.
aus dem Survey of Professional Forecasters
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(SPF), der von der EZB im ersten Quartal
dieses Jahres durchgefiihrt wurde, sprechen
ebenfalls fiir einen Riickgang der Inflation. Ge-
maB der SPF-Umfrage wird erwartet, dass die
Teuerung nach dem HVPI 2002 durchschnitt-
lich 1,7 % und 2003 durchschnittlich 1,8 %
betragen wird. Eine detaillierte Analyse und
Erlauterung der jiingsten Ergebnisse der SPF-
Befragung findet sich in Kasten 5.

Die Erwartungen zur Entwicklung der Teue-
rung nach dem HVPI fiir die Jahre 2002 und
2003 hangen von verschiedenen Annahmen
ab. So ist eine Fortsetzung der derzeitigen
Lohnzuriickhaltung von entscheidender Be-
deutung, damit die giinstigen Aussichten be-
stehen bleiben. Vor diesem Hintergrund wird
die EZB die Lohnentwicklung genau beobach-
ten und analysieren und alle Anzeichen fiir

einen zunehmenden Druck auf die Arbeits-
kosten einer Bewertung unterziehen.

Survey of Professional Forecasters (SPF)! vom ersten Quartal 2002

Anfang Februar 2002 fiihrte die EZB ihren dreizehnten SPF durch. In der Erhebung vom ersten Quartal 2002
wurden die Umfrageteilnehmer gebeten, ihre Erwartungen zur durchschnittlichen Teuerung nach dem HVPI,
zum realen BIP-Wachstum und zur Arbeitslosenquote im Euroraum fiir die Kalenderjahre 2002, 2003 und
2006 anzugeben. Auflerdem sollten sie Angaben zu den Aussichten iiber zwei ,.gleitende Zeitfenster* hinweg
machen.? In der jiingsten Umfrage erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fiir die Inflationsrate nach dem
HVPI bis Dezember 2002 und 2003, fiir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum dritten Quartal 2002 und
2003, und fiir die Arbeitslosenquote bis November 2002 und 2003. Die aggregierten Ergebnisse der SPF-
Erhebung vom ersten Quartal 2002, die auf Riickmeldungen von 57 Teilnehmern beruhen, werden im
Folgenden zusammengefasst. Bei ihrer Interpretation ist zu beriicksichtigen, dass den Teilnehmern keine
einheitlichen Annahmen vorgelegt werden, auf die sie ihre Prognosen stiitzen konnen. Daher spiegeln diese
aggregierten Ergebnisse hochstwahrscheinlich relativ heterogene und subjektive Meinungen und Annahmen
wider.

Fiir 2002 und 2003 Teuerung nach dem HVPI von unter 2 % erwartet

Die Prognostiker erwarten, dass die jahrliche Inflationsrate gegentiber ihrem jetzigen Stand zuriickgehen und
sich auf einem Niveau von unter 2,0 % stabilisieren wird. Es wird davon ausgegangen, dass die
durchschnittliche jéhrliche Inflationsrate nach dem HVPI im Euro-Wiahrungsgebiet 2002 1,7 % und 2003
1,8 % betragen wird (siehe Tabelle). Damit haben sich die Erwartungen gegeniiber der Umfrage vom vierten
Quartal 2001 nicht verdndert. Fiir Dezember 2002 und Dezember 2003 werden Inflationsraten von 1,7 % bzw.
1,8 % erwartet.

Der SPF-Fragebogen sieht auch eine quantitative Beurteilung der Unsicherheit der Erwartungen der Teil-
nehmer fiir jede Variable und jeden Prognosezeitraum vor. Insbesondere soll die Wahrscheinlichkeit angegeben
werden, mit der die tatsidchlichen Ergebnisse innerhalb bestimmter Intervalle liegen werden (die Intervalle fiir
die Inflationserwartungen beispielsweise werden in Abbildung A auf der horizontalen Achse dargestellt). Die
angegebenen Wahrscheinlichkeiten zeigen, wie die Prognostiker das Risiko einschétzen, dass die tatséchlichen
Ergebnisse von dem Wert abweichen werden, der zum Prognosezeitpunkt als der wahrscheinlichste gilt.
Obgleich die aufgrund dieser subjektiven Einschitzung konstruierte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung
moglicherweise auf vielen unterschiedlichen makrookonomischen Szenarien beruht, kann mit ihrer Hilfe doch

1 Die Umfrage wird Survey of Professional Forecasters (SPF), also Umfirage unter professionellen Prognostikern, genannt, um
deutlich zu machen, dass es sich bei den Teilnehmern um Fachleute sowohl aus Finanzinstituten als auch aus nichtfinanziellen
Institutionen in der Europdischen Union handelt.

2 Diese , gleitenden Zeitfenster* erstrecken sich iiber ein Jahr bzw. zwei Jahre ab dem Zeitraum, fiir den zum Zeitpunkt der
Umfragedurchfiihrung die jiingsten Daten zu den jeweiligen Variablen zur Verfiigung stehen. Sie konnen niitzlich sein, um
Entwicklungsmuster zu identifizieren, die sich aus den erwarteten Durchschnitten fiir die Kalenderjahre nur schwer ableiten
lassen.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters

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

Umfragezeitraum
2002 Dez. 2002 | 2003 Dez. 2003 | 2006

Teuerung nach dem HVPI
Jiingste Erhebung (2002 Q1) 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
Vorherige Erhebung (2001 Q4) 1,7 - 1,8 - 1,8

| 2002 2002 Q3 | 2003 2003 Q3 | 2006
Reales BIP-Wachstum
Jiingste Erhebung (2002 Q1) 1,3 1,6 2,5 2,6 2.5
Vorherige Erhebung (2001 Q4) 1,5 - 2,5 - 2,5

| 2002 Nov. 2002 | 2003 Nov. 2003 | 2006
Arbeitslosenquote "
Jiingste Erhebung (2002 Q1) 8,6 8,6 8.4 8,3 7,3
Vorherige Erhebung (2001 Q4) 8,6 - 8,2 - 72

1) In % der Erwerbspersonen.

festgestellt werden, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass die tatséchlichen
Ergebnisse tiber oder unter dem wahrscheinlichsten Wert liegen werden.

Abbildung A zeigt die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die in der jiingsten Umfrage ermittelten
jahrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI fiir die kiirzeren Prognosezeitrdume, d. h. den Durchschnitt fiir das
laufende Jahr, also 2002, und fiir das gleitende Zeitfenster in einem Jahr, also Dezember 2002. Fiir das
laufende Jahr entfillt — wie erwartet — die hochste Wahrscheinlichkeit (rund 50 %) auf die Bandbreite von
Werten um die Punktschitzung von 1,7 % fiir diesen Zeitraum, d. h. auf das Intervall von 1,5 % bis 1,9 %. In
diesem bestimmten Fall ist die Verteilung um dieses zentrale Intervall von 1,5 % bis 1,9 % herum recht
ausgeglichen (siehe helle Balken). Der Wahrscheinlichkeit, dass die tatsdchliche durchschnittliche
Teuerungsrate 2002 iiber oder unter dem wahrscheinlichsten Bereich von 1,5 % bis 1,9 % liegen wird, messen
die Umfrageteilnehmer also ein jeweils gleich groies ,,Risiko* zu, namlich jeweils rund 25 %.

Abbildung A: Kurzfristige Inflations- Abbildung B: Die bei jeder SPF-Erhe-
erwartungen: Wahrscheinlichkeit fiir bung fiir die nédchsten fiinf Jahre erwar-
jedes Intervall teten durchschnittlichen Inflationsraten
(in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
O Durchschnitt 2002
B Dezember 2002
60 - 160 2,00 42,00
50 |
40 | 1,90 - 41,90
30
20 1,80 F 11,80
10 b
0 1,70 : : : : : : 1,70
<0,0 0,0- 0,5- 1,0- 1,5- 2,0- 2,5- 3,0- >3,4 QI QI QI Q@ Q3 Q4 QI
04 09 14 19 24 29 34 1999 2000 2001 2002

1) Vor 2001 wurde nur in der im ersten Quartal eines Jahres durchgefiihrten SPF-Umfrage nach den Inflationserwartungen fiir die
néichsten fiinf Jahre gefragt.
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Die dunkleren Balken in Abbildung A stellen die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die erwartete jahrliche
Inflationsrate nach dem HVPI im Dezember 2002 dar. Auch hier gehen die Umfrageteilnehmer davon aus,
dass die Inflation im Dezember 2002 1,7 % betragen und hochstwahrscheinlich in das Intervall von 1,5 % bis
1,9 % fallen wird. Allerdings zeigt Abbildung A auch deutlich asymmetrische Risiken fiir die Infla-
tionserwartungen fiir das Ende des laufenden Jahres, da die Wahrscheinlichkeitsverteilung in Bezug auf das
zentrale Intervall rechtsschief ist. Das heif3t, dass nach Ansicht der Umfrageteilnehmer das ,,Risiko®, dass die
tatsachliche Inflation im Dezember 2002 iiber dem Intervall von 1,5 % bis 1,9 % liegen wird, hoher ist als das
,.Risiko®, dass sie 1,5 % unterschreiten wird. Dies spiegelt sich in einer kumulativen Wahrscheinlichkeit von
34 % ftiir Ergebnisse oberhalb des wahrscheinlichsten Intervalls von 1,5 % bis 1,9 % gegentiber lediglich 22 %
fiir Ergebnisse unterhalb dieses Intervalls wider. Diese Wahrscheinlichkeitsverteilung beziiglich der erwarteten
Teuerung fiir diesen Prognosezeitraum ist anscheinend im Wesentlichen auf die Erwartungen der
Umfrageteilnehmer zur Stirke der wirtschaftlichen Erholung im Eurogebiet gegen Ende des laufenden Jahres
zurilickzufiihren (siche Abschnitt iber die Wachstumsaussichten im Folgenden).

Léngerfristige Inflationserwartungen weiterhin unter 2,0 %

Die Inflationserwartungen fiir die nichsten fiinf Jahre bewegen sich seit mehreren Jahren innerhalb einer
engen Bandbreite von 1,8 % und 1,9 % (siehe Abbildung B). Aus der jiingsten Umfrage geht hervor, dass die
Teuerung nach dem HVPI fiir 2006 auf durchschnittlich 1,9 % geschitzt wird. Dieses erwartete Inflationsniveau
entspricht weitgehend der Messgrof3e fiir die erwarteten Inflationsraten, die aus den kiirzlich vom franzosischen
Schatzamt begebenen, an den HVPI (ohne Tabakwaren) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet gebundenen langfristigen
Anleihen gewonnen wird. Die so genannte Breakeven-Inflationsrate, die aus dieser Art von Anleihen gewonnen
wird, blieb im Februar 2002 unter 2 %. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Breakeven-Inflationsraten
die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer nicht direkt messen, da sie von Risiken, Filligkeiten und
Liquiditétspramien beeinflusst werden.?

Reales BIP-Wachstum nach unten korrigiert, aber Erholung im Laufe der Jahre 2002 und 2003
erwartet

Im Einklang mit den jiingsten Anzeichen fiir ein schwécheres Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet
haben die SPF-Umfrageteilnehmer ihre Erwartungen fiir die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des
realen BIP im Jahr 2002 im Vergleich zur im Oktober 2001 durchgefiihrten Umfrage um 0,2 Prozentpunkte
auf 1,3 % nach unten korrigiert. Allerdings wird bereits fiir das dritte Quartal 2002 eine hohere Jahresrate von
1,6 % erwartet. Dies legt nahe, dass fiir den Jahresverlauf 2002 mit einer allméhlichen Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums gerechnet wird. Fiir das dritte Quartal 2003 wird ein weiterer Anstieg des realen BIP-
Wachstums auf 2,6 % und fiir das Gesamtjahr 2003 auf 2,5 % erwartet. Die langfristigen Wachstumsaussichten
werden fiir 2006 auf 2,5 % geschitzt und entsprechen damit dem oberen Bereich des trendmifigen Poten-
zialwachstums im Euro-Wihrungsgebiet.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet wird den Erwartungen zufolge 2002 auf durchschnittlich
8,6 % steigen. Anschliefend diirfte sie im Prognosezeitraum allmihlich zuriickgehen. Es wird davon
ausgegangen, dass sie 2003 durchschnittlich 8,4 % betrigt, bis Dezember 2003 auf 8,3 % zuriickgeht und
2006 einen Wert von 7,3 % erreicht.

3 Eine detaillierte Beschreibung der Breakeven-Inflationsraten findet sich in dem Kasten ,, Die Ableitung langfristiger Inflations-
erwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzosischen Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen™ auf S. 18 des
Monatsberichts Februar 2002.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2001 offenbar riicklaufig

Wie bereits im Monatsbericht vom Febru-
ar 2002 erwihnt, nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im Euro-Wahrungsgebiet
im dritten Quartal letzten Jahres um 0,| %
gegeniiber dem Vorquartal zu. Damit blieb
die Wachstumsrate verglichen mit dem vor-
angegangenen Vierteljahr unverindert (siehe
Tabelle 5). Derzeit liegen Schitzungen zum
realen BIP-Wachstum im Schlussquartal 200
fir einzelne Euro-Liander vor. Insgesamt
deuten diese nationalen Angaben darauf hin,
dass das reale BIP des Euroraums im Quar-
talsvergleich zwischen dem dritten und vier-
ten Quartal 2001 langsamer zunahm und im

Schlussquartal sogar leicht riicklaufig gewe-
sen sein diirfte.

Die gesamtwirtschaftliche Abkiihlung im vier-
ten Quartal 2001 ist zum groBen Teil auf die
Entwicklung in der Industrie zuriickzufiihren.
In der Industrie (ohne Baugewerbe) sank die
Produktion im Berichtszeitraum um 1,9 % ge-
geniiber dem Vorquartal und ging somit stir-
ker zuriick als im dritten Vierteljahr (-0,5 %).
Im Vormonatsvergleich dagegen stieg die
Wachstumsrate der Erzeugung in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) im Dezember ver-
gangenen Jahres auf 0,3 %, nach -0,7 % im
November und -1,6 % im Oktober (siehe Ta-
belle 6). Ein allmdhlicher Aufwirtstrend der
monatlichen Wachstumsraten der Industrie-

Tabelle §

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wiahrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr Veréinderung gegen
Vorquartal »
1998 1999 2000 (2000 2000 2001 2001 2001(2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 QI Q2 Q3/Q3 Q4 QI Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 29 26 34 32 2,8 24 16 14 04 06 06 0,1 0,1

darunter:

Inldndische Verwendung 36 32 28 28 22 1,7 10 07 01 05 0,1 02 -01
Private Konsumausgaben 30 32 26 25 1,9 20 1,8 1,8 0,1 0,2 09 06 0,1
Konsumausgaben des Staats 1,2 2,1 19 1,6 1,6 19 1,9 20 0,1 0,7 0,7 04 02
Bruttoanlageinvestitionen 52 54 43 39 3,2 1,3 -04 -13 09 00 -04 -08 0,0
Vorratsveridnderungen 34 04 -0,2 00 0,1 o1 -01 -03 -04 -0,2 02 -04 00 -02

AuBenbeitrag? 06 -05 06 05 06 08 07 06 03 01 04 -0,1 03
Exporte ¥ 73 52 120 124 120 87 51 08 36 23 -03 -0,6 -06

darunter: Waren 73 49 123 123 124 99 46 1,1 34 25 02 -1,5 00
Importe > 99 72 108 11,5 10,7 69 35 -09 30 22 -14 -03 -14
darunter: Waren 104 69 11,2 12,1 124 79 37 -14 36 23 -19 -03 -14

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 1,5 22 00 04 -07 01 -03 -05 10 -07 -06 0,0 08
Industrie 26 1,1 4,1 38 35 27 10 02 06 05 09 -1,0 -02
Dienstleistungen 3,1 32 35 33 33 29 26 24 06 08 07 05 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Léinder.
1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2)  Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3)  Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum, in Prozentpunkten.
4)  Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.

5)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefSlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet

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

2000 2001 [ 2001 2001
Okt.  Nov.

2001|2001 2001 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2001
Dez.| Okt. Nov. Dez. Juli  Aug. Sept. Okt. Nov.

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Im Vergleich
zum Vormonat

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 2,7 -42
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie ? 5,8 -0,2 -29 -49

Vorleistungsgiiter 58 -1,3 -3,77 -58
Investitionsgiiter 86 14 -1,7 -46
Konsumgiiter 24 00 -2,5 -35
Gebrauchsgiiter 58 -2,6 -76 -75
Verbrauchsgiiter 1,7 05 -14 -2
Energie 1,5 04 -09 1,5
Verarbeitendes Gewerbe 59 0,1 -29 -50

48 -16 -07 03 -04 -05 -04 -15 -19

-66 -14 -09 03 -02 -02 -02 -20 -23
-89 -1,1 -12 -06 -03 -05 -1,0 -22 -26
-51 -09 -10 -03 -05 -05 -03 -16 ~-19
-41 -1,7 -04 03 02 01 -04 -16 -21
-73 20 -01 13 -1,5 -15 -13 -2,6 -22
-34 -1,7 04 0,1 05 04 -02 -14 -20
48 -1,1 1,2 12 10 03 -03 -02 01
-61 -1,7 -1,1 02 -05 -06 -05 -18 -23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstiglich bereinigter Daten berechnet, die
prozentuale Verdnderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstdiglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Léinder.

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und Mineralélverarbeitung, jedoch einschlieflich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).

produktion stiinde auch mit der Ende letzten
und Anfang dieses Jahres verzeichneten Er-
holung des Geschiftsklimas im verarbeiten-
den Gewerbe im Einklang. Ausschlaggebend
fir die im Dezember 2001 beobachtete Zu-
nahme der Erzeugung in der Industrie (ohne
Baugewerbe) gegeniiber dem Vormonat war
hauptsachlich die Entwicklung in der Konsum-
giterbranche. Die Konsumgiiterproduktion
stieg um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat,
nachdem sie im November um 0,4 % gesun-
ken war. Im Vorleistungs- und Investitionsgii-
tersektor nahmen die Verianderungsraten im
Vormonatsvergleich von November bis De-
zember ebenfalls zu, verharrten jedoch mit
-0,6 % bzw. -0,3 % im negativen Bereich.
Insgesamt blieb die Wachstumsrate der Indus-
trieproduktion Ende 2001 schwach, wenn-
gleich Uber alle industriellen Hauptgruppen
hinweg eine gewisse Erholung zu beobachten
war.

Die Konjunkturindikatoren, die sich auf die
privaten Haushalte beziehen, sind schwan-

kungsanfilliger als die Indikatoren zur Indus-
trie und lassen noch keine deutliche allgemei-
ne Tendenz zur Jahreswende erkennen. Die
Einzelhandelsumsdtze sanken dem Volumen
nach im Dezember 2001 um 0,6 % gegeniiber
dem Vormonat, nachdem sie im November
um |,2 % gestiegen waren. Im gesamten
Schlussquartal verringerte sich das Umsatz-
wachstum im Einzelhandel im Quartalsver-
gleich um 0,2 %, verglichen mit einer Zunah-
me um 0,3 % im dritten Vierteljahr. Dagegen
war bei den Pkw-Neuzulassungen ein krifti-
ger vierteljahrlicher Wachstumsschub von
-5,3 % im dritten Quartal auf +1,8 % im vier-
ten Quartal zu beobachten. Im Januar des
laufenden Jahres sank die Vormonatsrate
allerdings wieder um 3,8 %. Im Vorjahrsver-
gleich setzte das Umsatzvolumen im Einzel-
handel seinen allgemein seit Mitte 2000 ver-
zeichneten Abwirtstrend fort, und der seit
diesem Zeitraum verbuchte Aufwirtstrend
bei den Pkw-Neuzulassungen ist offenbar zum
Stillstand gekommen (siehe Abbildung 26).
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Abbildung 26

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsitze im Euro-Wihrungsgebiet

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

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

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

1)  Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

Erholung des Unternehmervertrauens
deutet auf mogliche Trendwende zum
Jahreswechsel 2001/2002 hin

Insgesamt lassen die Ergebnisse der verschie-
denen Branchenumfragen auf eine weitere
Aufhellung der Stimmung im Februar des lau-
fenden Jahres schlieBen. So war insbesondere
beim Purchasing Managers’ Index (PMI) fir
das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wih-
rungsgebiet nach der Zunahme um 2,1 Index-
punkte im Januar ein erneuter kraftiger An-
stieg um 2,3 Punkte auf 48,| Indexpunkte zu
verzeichnen. Die in den ersten beiden Mona-
ten dieses Jahres insgesamt kriftige Zunahme
ist bisher einmalig in der kurzen Geschichte
des Einkaufsmanager-Index, der seit Mitte
1997 veroffentlicht wird, und deutet auf eine
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Trendwende bei den Produktionsraten im
verarbeitenden Gewerbe hin (siehe Abbil-
dung 27). Eine Aufschlisselung nach Teilindi-
zes zeigt, dass der starke Anstieg im Januar
und Februar 2002 vor allem auf eine Verbes-
serung bei Auftragseingang und Produktion
zurilickzufiihren ist. Beide Indexkomponenten
erholten sich und tiberschritten die Referenz-
linie von 50 Indexpunkten, die den Ubergang
von negativen zu positiven Wachstumsraten
der wirtschaftlichen Aktivitat markiert. Im Fe-
bruar 2002 legten alle PMI-Komponenten zu.
Unter anderem stieg auch der Teilindex fir
die Beschiftigung kraftig an, nachdem er im
Januar leicht zuriickgegangen war.

Abbildung 27

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fiir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion (linke Skala) D
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2)
- - -- PMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfiighar, beziehen sich die Angaben (auch
fiir die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Ldnder.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verinderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegeniiber 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 sig-
nalisieren eine Konjunkturbelebung.
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Laut der Branchenumfrage der Europdischen
Kommission blieb der Vertrauensindikator fiir
die Industrie im Februar des laufenden Jahres
nach einer Zunahme in den beiden Vormona-
ten unverindert (siche Tabelle 7). Dies ist
vorwiegend einer Korrektur des besonders
ausgepragten Anstiegs der Produktionserwar-
tungen vom Januar zuzuschreiben. Gleichzei-
tig verbesserte sich im Februar erstmals die
Beurteilung der Auftragslage insbesondere in
Bezug auf das Exportgeschift, nachdem sie
sich zuvor iiber einen lingeren Zeitraum hin-
weg verschlechtert und zum Jahreswechsel
stabilisiert hatte. Dies deutet darauf hin, dass
der jlingste Anstieg des Stimmungsbarome-
ters bei den Unternehmen nunmehr nicht nur
auf den Erwartungen, sondern auch auf der
tatsichlichen Entwicklung griindet. Der von
der Europiischen Kommission veroffentlich-
te Vertrauensindikator fiir den Dienstleis-
tungssektor weist im Februar 2002 eine wei-
tere Zunahme auf. Ausschlaggebend fiir diese
Verbesserung sind die optimistischeren Nach-
frageerwartungen und die giinstigere Bewer-

tung des Geschiftsklimas sowie erstmals auch
eine bessere Beurteilung der Nachfrage in
den letzten Monaten.

Der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
erhoéhte sich im Februar dieses Jahres, nach-
dem er im Januar leicht zuriickgegangen und
im Dezember 2001 gestiegen war. Das Ver-
laufsmuster des Verbrauchervertrauens zur
Jahreswende lasst daher nicht deutlich erken-
nen, ob die Stimmungseintriibung bei den
Verbrauchern die Talsohle bereits erreicht
hat. Die Aufhellung im Februar 2002 ist
insbesondere auf optimistischere Erwartun-
gen der privaten Haushalte hinsichtlich der
allgemeinen Wirtschaftslage, aber auch auf
eine positivere Einschitzung der kunftigen
Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der ei-
genen finanziellen Situation zuriickzufiihren.
Eine deutliche Erholung des Verbraucherver-
trauens diirfte von weiteren Verbesserungen
bei der Bewertung der eigenen Finanzlage und
der allgemeinen Wirtschaftslage abhingen.

Tabelle 7

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen

Kommission fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2002 2002

Q1 Q2 Q3 Q4| Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschitzung " 02 26 28 -06 -14 -13 -14 00 -10 -05 03 0.2 0,1
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? 7 12 6 12 9 3 0 2 1 -1 1 0 2
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 0 12 -1 8 2 3 -10 -4 9 -11  -10 -7 -7
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? 14 21 15 19 17 13 11 15 12 10 11 8 10
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? 0 5 -1 3 -1 -1 -4 -1 -4 -4 -5 -6 -10
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor ? 3 7 -8 3 1 9 27 -11 -25 -29 -28 -22 -20
Geschiiftsklimaindikator ¥ -0,1 1,3 -0,1 09 02 -04 -12 -05 -1,1 -1,2 -1,2 -1,0 -09
Kapazititsauslastung (%) ¥ 81,9 83,9 828 84,0 833 824 81,3 - 81,8 - - 80,8 -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission sowie Europdische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lénder.

1) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %.

2)  Salden in %, die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrau-
ensindikator fiir den Dienstleistungssektor), seit Juli 1986 (Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel) und seit Januar 1985

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

4)  Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
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Anzeichen fiir Konjunkturaufschwung im
Jahresverlauf 2002

Insgesamt deuten die jiingsten Angaben zur
Konjunkturentwicklung darauf hin, dass die
Quartalsrate des Wirtschaftswachstums im
Schlussquartal 2001 die Talsohle erreicht ha-
ben konnte. Die Erwartung einer moglichen
Konjunkturbelebung im Verlauf dieses Jahres
wird in erster Linie von den positiven Signa-
len aus der Industrie gendhrt. Zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt beruhen diese Anzeichen
allerdings vorwiegend auf Umfrageergebnis-
sen und haben sich noch nicht deutlich in der
tatsachlichen Entwicklung niedergeschlagen.
Die zeitgleiche und stabile Korrelation zwi-
schen dem Unternehmervertrauen und der
Produktion im verarbeitenden Gewerbe legt
jedoch nahe, dass die sich abzeichnende Auf-
hellung der Stimmung zur Jahreswende auch
eine mogliche Erholung des Produktions-
wachstums signalisiert. Eine solche Belebung
stiinde im Einklang mit den Erwartungen ei-
nes Konjunkturaufschwungs im Jahresverlauf,
die aus den derzeit verfiigbaren Prognosen
hervorgehen. Vorerst bleibt das genaue Aus-
malB dieses Aufschwungs jedoch noch unge-
wiss.

Die Erwartung einer konjunkturellen Erholung
im Laufe dieses Jahres beruht auf mehreren
Faktoren. Mit Blick auf die auBenwirtschaftli-
chen Perspektiven hat die Unsicherheit liber
die weltwirtschaftliche Entwicklung vor allem
aufgrund positiverer Daten zur US-Wirtschaft
offenbar nachgelassen. Eine Verbesserung des
auBenwirtschaftlichen Umfelds diirfte die erwar-
tete Belebung der Exporttitigkeit und der Anla-
geinvestitionen im Euroraum unterstiitzen. Bin-
nenwirtschaftlich werden diese Impulse von der
Tatsache getragen, dass das Euro-Wéahrungsge-
biet keine groBeren Ungleichgewichte aufweist,
die das Risiko einer lingeren Anpassungsphase
mit sich bringen wiirden. Bei soliden wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten und giinstigen Finan-
zierungsbedingungen diirfte sich die inlindische
Nachfrage — gestiitzt durch die positiven Aus-
wirkungen des bisherigen und kiinftigen Teue-
rungsriickgangs auf das real verfiigbare Einkom-
men — im Jahresverlauf beleben.

Beschiftigungswachstum im vierten
Quartal 2001 offenbar nahezu null

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zum Beschiftigungswachs-

Tabelle 8

Beschiiftigungswachstum im Euro-Wihrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 QI Q2 Q3| Q3 Q4 QI Q2 Q3
Quartalsraten "
Gesamtwirtschaft 1,6 1,6 21 2,1 22 21 6 1,2 05 05 03 02 0,1l
darunter:

Landwirtschaft und Fischerei ? -14 29 -15 -1,6 -0,8 00 -0,6 -13 -0,1 0,0 0,1 -0,7 -0,8

Industrie 1,0 03 1,0 1,1 1,3 1,2 08 03 03 04 0,1 -0,1 -02

Ohne Baugewerbe 1,1 0,0 08 10 13 14 08 02 03 04 02 -0,1 -03

Baugewerbe 03 1,0 1,6 10 14 08 08 07 03 07 -03 00 02

Dienstleistungen 22 26 28 28 28 25 21 18 06 07 04 04 04

Handel und Verkehr ¥ 1,7 23 28 27 27 21 1,6 1,4 06 06 01 03 04
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister ¢ 5,0 5,5 5,9 6,1 5.4 50 4,0 3,1 1,2 1,0 1,1 06 04

Offentliche Verwaltung 9 1,4 1,5 1,3 1.4 1,7 1,8 1,7 1,6 03 05 04 05 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
2)  Umfasst auch Forstwirtschaft.

3)  Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichteniibermittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewerbe.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
5)  Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.
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tum im Euro-Wihrungsgebiet im vierten
Quartal 2001 liegen noch nicht vor. Nach
einer ersten Schiatzung auf der Grundlage der
verfiigbaren nationalen Statistiken dirfte
allerdings der vierteljahrliche Beschiftigungs-
zuwachs im Euroraum im Schlussquartal 2001
leicht riicklaufig gewesen sein und nahezu null
betragen haben. Diese Entwicklung ist auf die
zeitlich verzogerten Auswirkungen der
schwachen Konjunktur (vor allem im zweiten
und dritten Quartal des vergangenen Jahres)
auf die Beschiftigung zuriickzufiihren. Die Jah-
reswachstumsrate diirfte im Schlussquartal
2001 weiter auf rund % % gesunken sein,
nachdem sie im vierten Quartal 2000 noch
2,2 % betragen hatte (siche Tabelle 8). Dies
wire der niedrigste Zuwachs im Vorjahrsver-
gleich seit dem zweiten Quartal 1997 und
wiirde bedeuten, dass die Beschiftigung im
vergangenen Jahr um durchschnittlich rund
1,4 % zugenommen hat (verglichen mit 2,1 %
im Jahr 2000).

Angaben zu den einzelnen Sektoren liegen fiir
das Schlussquartal 2001 noch nicht vor. Die
Verlangsamung des jahrlichen Beschiaftigungs-
wachstums betraf in den ersten drei Vierteljah-
ren des Vorjahres sowohl die Industrie als auch
den Dienstleistungssektor. Die jahrliche Wachs-
tumsrate der Beschidftigung in der Industrie
(ohne Baugewerbe) ging zwischen dem ersten
und dritten Quartal deutlich um 1,2 Prozent-
punkte zuriick, und im Dienstleistungssektor
sank die entsprechende Rate im gleichen Zeit-
raum trotz des in der ersten Jahreshilfte 2001
relativ robusten privaten Verbrauchs um
0,7 Prozentpunkte. Innerhalb des Dienstleis-
tungssektors verzeichnete der Teilsektor ,,Fi-
nanzierung und Unternehmensdienstleister* ei-
nen starken Riickgang des jahrlichen Beschifti-
gungszuwachses, wohingegen die Entwicklung in
den Teilsektoren ,Handel und Verkehr* sowie
»Offentliche Verwaltung“ robuster verlief. Im
Baugewerbe verringerte sich der Beschiftigungs-
zuwachs im gleichen Zeitraum um lediglich
0,1 Prozentpunkte.

Einige Anzeichen fiir gestiegene
Beschiftigungserwartungen Anfang 2002

Die aus den jiingsten Umfragen abzulesenden
Beschiftigungserwartungen sind nach einem
Riickgang von Ende 2000 bis Ende 2001 im
Februar dieses Jahres wieder leicht gestiegen.
Wenngleich die Erwartungen im verarbeiten-
den Gewerbe gemaB den Branchenumfragen
der Europidischen Kommission im ersten
Quartal 2002 weiter sanken (siehe Abbil-
dung 28), deuten die jlingsten Ergebnisse der
Umfrage zum Einkaufsmanager-Index vom Fe-
bruar darauf hin, dass sich das Beschiftigungs-
wachstum in diesem Sektor Anfang des lau-
fenden Jahres beschleunigt hat. Die Beschifti-
gungserwartungen im Baugewerbe fielen im

Beschiftigungswachstum und
Beschiiftigungserwartungen in der
Industrie des Euro-Wihrungsgebiets V

(Verdnderung gegen Vorjahr und Salden in %)

—— Beschiftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschiftigungserwartungen (rechte Skala) 2)

1992 1994 1996 1998 2000

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschiftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) Ohne Baugewerbe.

2)  Die Beschiftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewerbe.
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Abbildung 29

Beschiiftigungserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet

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

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

Februar ebenfalls etwas hoher aus (sieche Ab-

bildung 29).

Zwar lassen die Branchenumfragen der Euro-
paischen Kommission fiir Februar auf sinken-
de Beschiftigungserwartungen im Einzel-
handel schlieBen, im Dienstleistungssektor
insgesamt jedoch war im dritten Monat in
Folge ein deutlicher Anstieg der Erwartungen

festzustellen, nachdem sie seit Anfang 2001
kontinuierlich zuriickgegangen waren. Dies
wird durch die Umfrage zum Einkaufsmana-
ger-Index bestdtigt, bei der im Januar und
Februar des laufenden Jahres eine deutliche
Verbesserung des Beschiftigungsindex fiir den
Dienstleistungssektor verzeichnet wurde.

Arbeitslosenquote im Januar 2002
unverindert bei 8,4 %

Nach einer Abwirtskorrektur um rund
0,15 Prozentpunkte fiir den gesamten Zeit-
raum seit Beginn der Zeitreihe lag die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-
Wihrungsgebiet im Januar des laufenden Jah-
res bei 8,4 % und blieb somit seit November
2001 unverindert (siehe Tabelle 9). Fiir die
Korrektur nach unten gibt es zwei Griinde:
Erstens wurden im Rahmen einer regelmaBi-
gen Aktualisierung des Berechnungsverfah-
rens die Ergebnisse der Arbeitskrifteerhe-
bung fiir das Jahr 2001 in die monatlichen
Berechnungen mit einbezogen. Zweitens ist
die im September 2000 beschlossene prizise-
re Definition der Arbeitslosigkeit in einer Rei-
he von Lindern bei der Arbeitskrifteerhe-
bung 2001 ganz oder teilweise beriicksichtigt
worden (sieche Kasten 4 im Monatsbericht
vom Mirz 2001). Infolgedessen sind diese
Zahlen mit Vorsicht zu interpretieren, da da-
mit wohl ein Prozess in Gang gesetzt wiirde,
der im Verlauf dieses und des nichsten Jah-
res zu weiteren Korrekturen der Arbeitslo-
senstatistik fiihren konnte.

Zwar blieb die Arbeitslosenquote seit No-
vember 2001 unverindert, doch ist die Zahl

Tabelle 9

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001|2001 2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2002

Ql Q2 Q3 Q4 | Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Insgesamt 98 88 83 84 83 83 84 83 83 83 84 84 84
Unter 25 Jahren 19,2 17,3 16,5 16,5 16,5 16,5 16,7 16,5 16,5 16,6 16,7 16,7 16,7
25 Jahre und dlter 85 7,7 712 13 72 72 13 12 72 72 13 13 13

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Léinder.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 23,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte)

[ 1 Verinderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) D
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

110,5
110,0

19,5

1994 1996 1998 2000

Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zwolf Euro-Linder.

1) Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

9,0

-1,5 8,0

der Arbeitslosen in den letzten Monaten und
auch noch im Januar (um rund 23 000) weiter
gestiegen. Erstmals seit November 1997 war
im Januar auch eine Zunahme der Arbeitslo-
senzahl im Vorjahrsvergleich festzustellen
(siehe Abbildung 30). Dieser Anstieg lag
allerdings unter der in den vier vorangegan-
genen Monaten verzeichneten durchschnittli-
chen Zunahme von 36 000, was auf befristete
Einstellungen im Zusammenhang mit der Bar-
geldumstellung zuriickzufiihren sein konnte.
Dafiir sprechen auch anekdotische Hinweise
aus einigen Euro-Lindern.

Auch die Zusammensetzung der Arbeitslosig-
keit nach Altersgruppen ist seit November
2001 unverindert geblieben. Nach der
Abwirtskorrektur der Daten betriagt die Ar-
beitslosenquote bei den iiber 25-Jdhrigen
7,3 % und bei den unter 25-Jdhrigen 16,7 %.
Dahinter verbergen sich allerdings ein An-
stieg der Arbeitslosenzahl in der ilteren
Gruppe (um 24 000) sowie ein leichter Riick-
gang der Jugendarbeitslosigkeit (um rund
I 000) im Januar des laufenden Jahres.

Kurzfristig weitere Auswirkungen des
schwachen Wirtschaftswachstums auf
den Arbeitsmarkt erwartet

Angesichts der verzogerten Wirkung der kon-
junkturellen Verlangsamung diirfte der Be-
schiftigungszuwachs zu Beginn dieses Jahres
nach wie vor gering ausgefallen sein und zu
einem erneuten Anstieg der Zahl der Ar-
beitslosen gefiihrt haben.

Was die Zukunft betrifft, so wird fiir den
Durchschnitt des laufenden Jahres ein deut-
lich geringeres Wachstum der Gesamtbe-
schiftigung als im Vorjahr erwartet. Aufgrund
der vermutlich schwicheren Zunahme der Er-
werbspersonenzahl diirfte der geringere Zu-
wachs an Arbeitsplitzen in der ersten Hilfte
dieses Jahres allerdings nur zu einem gering-
fugigen Anstieg der Arbeitslosenquote fiih-
ren. Gleichwohl sind weitere Arbeitsmarkt-
reformen notwendig, um dem gravierenden
Missverhiltnis zwischen Arbeitsangebot und
Arbeitsnachfrage, der anhaltend hohen Ar-
beitslosenquote, der geringen Erwerbsbetei-
ligung und der uneinheitlichen Arbeitsmarkt-
entwicklung in den einzelnen Euro-Landern
zu begegnen (siehe Kasten 6).
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Zur Notwendigkeit weiterer struktureller Reformen an den Arbeitsmirkten des
Euro-Wihrungsgebiets

Strukturelle Reformen mit dem Ziel eines effizienten Einsatzes der Produktionsfaktoren auf den Arbeits-,
Giiter- und Kapitalmérkten des Euroraums diirften positive Auswirkungen im Sinne eines hoheren
wirtschaftlichen Wachstumspotenzials und geringerer Anpassungskosten bei 6konomischen Schocks haben.
In den vergangenen Jahren wurden Fortschritte im Hinblick auf das Zusammenwachsen der Giiterméarkte im
Eurogebiet und die Offnung ehemals geschiitzter Wirtschaftssektoren fiir den Wettbewerb erzielt. Auch bei
der Verbesserung der Funktionsweise der Arbeitsmirkte sind die Euro-Lander ein Stiick vorangekommen,
doch sind viele Reformen in diesem Bereich nur moderat ausgefallen oder erst kiirzlich in Angriff genommen

worden.

Die Tatsache, dass im Jahr 2001 im Euro-Wéhrungsgebiet eine Arbeitslosenquote von iiber 8 % verzeichnet
wurde, wihrend gleichzeitig Unternehmen in den Euro-Léndern iiber Probleme bei der Anwerbung von
Arbeitskriften klagten, ist ein Indiz fiir das noch unzureichende Funktionieren der Arbeitsmirkte. Ein
Uberangebot an Arbeitskriften bei gleichzeitig unbefriedigter Nachfrage nach Arbeitskriften ldsst darauf
schlielen, dass der Arbeitsmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet nicht hinreichend in der Lage ist, Angebot und
Nachfrage in Einklang zu bringen und somit Beschiftigung zu schaffen, indem Arbeitslose wieder in den
Arbeitsmarkt integriert und offene Stellen besetzt werden.

Die Bedeutung effizienter Ausgleichsprozesse am Arbeitsmarkt fiir die Geldpolitik
Effiziente Ausgleichsprozesse am Arbeitsmarkt sind fiir die Geldpolitik sehr wichtig:

® Die Funktionsweise des Arbeitsmarkts beeinflusst das wirtschaftliche Umfeld, in welchem die Geldpolitik
ausgefiihrt wird. Eine ineffiziente Allokation von Arbeitskriften hat negative Auswirkungen auf das
Produktionspotenzial und drosselt auf kurze Sicht das Tempo, mit dem eine Volkswirtschaft wachsen kann,
ohne dabei Inflationsdruck zu erzeugen. Wenn die Arbeitsmirkte flexibler und die Arbeitsvermittlung
effizienter gestaltet wiirden, diirfte sich das Potenzialwachstum der Volkswirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets so lange erhohen, bis auch die Beschiftigungsquote entsprechend gestiegen ist.

® Engpisse am Arbeitsmarkt aufgrund ineffizienter Ausgleichsprozesse konnten zudem zu allgemeinen
Lohnsteigerungen fiihren, die iiber dem Anstieg der Arbeitsproduktivitit liegen und somit preistreibend
wirken. Grundsitzlich konnen wirksamere Ausgleichsprozesse auch das Risiko vermindern, dass ein
Konjunkturaufschwung, veranderte Produktionsstrukturen und die erwartete demographische Veridnderung
im Eurogebiet zu einem Arbeitskriftemangel und einem Aufwirtsdruck auf Lohne und Preise fiihren.

¢ Effizientere Ausgleichsprozesse an den Arbeitsmirkten des Euro-Wihrungsgebiets und eine hohere
Lohnflexibilitdt diirften auch die Anpassung von Lohnen und Preisen an geldpolitische Mafnahmen
beschleunigen und die Kurzfristeffekte der Geldpolitik auf die Realwirtschaft verringern. Eine solche
Effizienzsteigerung wiirde es der EZB erleichtern, eine stabilititsorientierte Geldpolitik durchzufiihren.

¢ Effizient funktionierende Arbeitsmirkte sind fiir die Lander, die an der WWU teilnehmen, besonders
wichtig, da diese keine landerspezifischen geld- und wechselkurspolitischen Mafinahmen ergreifen konnen,
um asymmetrischen 6konomischen Schocks zu begegnen.

Die im Verlauf der Neunzigerjahre im Euroraum durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen haben in vielen Euro-
Liandern zu einem kriftigen Beschéftigungswachstum und einem betrédchtlichen Abbau der Arbeitslosigkeit
wihrend der konjunkturellen Aufschwungphase von 1997 bis 2000 beigetragen. Diese Entwicklung vollzog
sich trotz eines zunehmend wettbewerbsintensiven globalen Umfelds und des ,,qualifikationslastigen®
technologischen Wandels, die beide die negativen Folgen bestehender Unzuldnglichkeiten an den
Arbeitsmirkten in der Regel noch verstirken. Es ist jedoch schwer zu beurteilen, inwieweit diese Reformen
durch Schaffung giinstigerer Voraussetzungen fiir neue Arbeitsplidtze und ein hoheres Arbeitskréifteangebot
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bzw. durch Verbesserung der Fahigkeit des Arbeitsmarkts, Arbeitslose und offene Stellen zusammenzufiihren,
die Arbeitsmarktsituation positiv beeinflusst haben.

Weitere strukturelle Reformen sind unabdingbar

Die Ergebnisse einer aktuellen Analyse deuten darauf hin, dass in vielen Bereichen nach wie vor ein
gravierendes Missverhiltnis zwischen Arbeitsangebot und Arbeitsnachfrage besteht, was breiten Raum fiir
eine Fortsetzung des Reformprozesses an den Arbeitsmirkten ldsst.! Im Allgemeinen zeigen die anhaltend
hohe Arbeitslosenquote, die geringe Erwerbsbeteiligung und die uneinheitliche Arbeitsmarktentwicklung in
den einzelnen Euro-Léndern, dass weitere Fortschritte bei der Arbeitsmarktreform notwendig sind.

Zu den wirksamen Mafinahmen im Hinblick auf einen effizienteren Ausgleichsprozess und flexiblere
Arbeitsmirkte gehoren unter anderem: eine verbesserte Arbeitsvermittlung, stirkere Lohnflexibilitdt und
Lohndifferenzierung, eine verbesserte schulische und berufliche Ausbildung sowie lebenslanges Lernen,
Reformen der Steuer- und Sozialleistungssysteme, weniger restriktive Arbeitsschutzregelungen, flexible
Arbeitszeiten sowie MaBnahmen zur Steigerung der Mobilitédt von Arbeitskraften.

Um die Vorteile von Arbeitsmarktreformen voll ausschopfen zu konnen, miissen diese mit weiteren
Fortschritten bei den strukturellen Reformen an den Giiter- und Kapitalmérkten einhergehen. Eine verbesserte
Funktionsweise des Arbeitsmarkts wirkt umso beschiftigungsfordernder, je effizienter auch die Giiter- und
Kapitalmérkte funktionieren.

1 Eine eingehendere Analyse von Ausgleichsprozessen ist der EZB-Publikation , Labour market mismatches in euro area coun-

tries “ vom Mdrz 2002 zu entnehmen.

4 Entwicklung der offentlichen Finanzen

Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte
des Eurogebiets im Jahr 2001 weniger
giinstig als erwartet

Den aktualisierten Stabilitatsprogrammen zu-
folge, welche die Mitgliedstaaten Ende 2001
vorlegten, erhohte sich die durchschnittliche
Defizitquote der offentlichen Haushalte im
Eurogebiet (bezogen auf das BIP) ohne Be-
ricksichtigung der Erlose aus den UMTS-
Lizenzversteigerungen von schitzungsweise
0,8 % (2000) auf I,1 % (2001). Die Schulden-
quote verringerte sich um knapp 2 Prozent-
punkte, niamlich von 70,5 % des BIP im
Jahr 2000 auf 68,7 % im vergangenen Jahr.
Von mehreren Landern veroffentlichte aktu-
ellere Zahlen deuten darauf hin, dass sowohl
die Defizit- als auch die Schuldenquote des
Euroraums insgesamt im Jahr 2001 etwas iiber
den genannten Werten gelegen haben dirfte.

Die Haushaltssalden verschlechterten sich im
vergangenen Jahr in etwa der Halfte der Lan-

der des Euroraums, wihrend sie sich in den
iibrigen Landern verbesserten bzw. unverin-
dert blieben. Vier Lander verzeichneten nach
wie vor betrdchtliche Defizite, und in zwei
Landern lag die Neuverschuldung nahe am
Referenzwert von 3,0 % des BIP. Die gegen-
tiber dem Vorjahr zu verzeichnende Ver-
schlechterung der Haushaltslage war auf die
konjunkturelle Abschwachung zuriickzufiih-
ren, die sich in einigen Landern lber die Wir-
kung automatischer Stabilisatoren und um-
fangreiche Steuererleichterungen, die nicht
durch entsprechende Ausgabenkiirzungen ge-
genfinanziert worden sind, in den Haushalts-
salden niederschlug. Die Zunahme der Pri-
marausgaben beschleunigte sich im Jahr 2001
sogar, teilweise infolge gestiegener Ausgaben
im Gesundheitswesen, wohingegen der Riick-
gang der Zinsausgaben den Erwartungen ent-
sprach. Im Jahr 2001 war die Finanzpolitik im
gesamten Euroraum aufgrund des mangeln-
den Ehrgeizes der anfinglichen finanzpoliti-
schen Ziele einiger Lander leicht expansiv aus-
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gerichtet. Allerdings blieb in den meisten Lan-
dern, wie auch im Durchschnitt des Euro-
raums insgesamt, eine weitere Lockerung der
Finanzpolitik als etwaige Reaktion auf die kon-
junkturelle Verlangsamung aus.

Stellt man die tatsiachlichen Haushaltsergeb-
nisse den urspriinglich fir 2001 formulierten
Zielen gegeniiber, so lag der durchschnittli-
che, am BIP gemessene offentliche Finanzie-
rungssaldo im Eurogebiet insgesamt um rund
0,5 Prozentpunkte unter den anfinglichen
Zielwerten. Das spiegelt die Tatsache wider,
dass der groB3te Teil der Lander, darunter die
drei groB3ten Mitgliedstaaten, ihre Haushalts-
ziele verfehlten, die sie in den seit Ende 2000
bzw. Anfang 2001 vorliegenden aktualisier-
ten Stabilititsprogrammen angegeben hatten.
In fiinf Euro-Lindern hingegen entsprachen
die Ergebnisse den Zielwerten oder iibertra-
fen diese sogar. Die sich gegeniiber den ange-
strebten Zielen ergebende Verschlechterung
der Haushaltssalden spiegelt in erster Linie
die unerwartete Erlahmung der Konjunktur,
die ein geringeres Einnahmenwachstum zur
Folge hatte, wider, wéahrend die in den ur-
spriinglichen Haushaltsplanen vorgesehenen
Ausgaben weitgehend vorgenommen wurden.

Im Jahr 2001 blieb der Riickgang der durch-
schnittlichen Schuldenquote im Euroraum ge-
messen am BIP rund einen Prozentpunkt hin-
ter den Prognosen zuriick, was auf die sich
verschlechternden Finanzierungssalden und
das niedrigere Wirtschaftswachstum zuriick-
zufilhren war. Dariliber hinaus trugen auch
Finanztransaktionen, die keine Auswirkung
auf die Defizitquote haben, sich aber in den
offentlichen Schuldenstinden niederschlagen
(,,deficit-debt adjustments®), zu dem verlang-
samten Riickgang der Schuldenquote im ver-
gangenen Jahr bei.

Mittelfristig angestrebte Haushaltsziele
entsprechen der Vorgabe ,,anndahernd
ausgeglichen oder einen Uberschuss auf-
weisend*

Zum Jahresende 2001 legten alle Linder
des Eurogebiets dem Rat der Europiischen
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Union und der Europidischen Kommission
neue, aktualisierte Stabilititsprogramme vor,
die sich iiber den Zeitraum von 2002 bis
2004/05 erstrecken (siehe Tabelle 10) und
die Anforderungen der Grundziige der Wirt-
schaftspolitik 2001 zu beriicksichtigen hatten.
In letzteren wurden die Mitgliedstaaten er-
sucht, ,,die Haushaltsplane fiir 2002 entspre-
chend dem Gebot aufzustellen, einen nahezu
ausgeglichenen Haushalt oder einen Haus-
haltsiiberschuss zu erhalten, eine prozyklische
Finanzpolitik zu vermeiden* und ,,gegebenen-
falls die offentlichen Finanzen weiter zu star-
ken, besonders im Hinblick auf ihre langfris-
tige Tragfihigkeit”. Dariiber hinaus sah der
fur die jiingste Aktualisierung der Stabilitats-
programme geltende neue Verhaltenskodex
ein gréBeres Spektrum an Angaben, insbeson-
dere zur Alterung der Bevolkerung und zur
langfristigen Tragfihigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen, vor.

Aus den neuen, aktualisierten Stabilititspro-
grammen geht hervor, dass die meisten Lan-
der ihre Annahmen fiir die kiinftige gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung nach unten kor-
rigiert haben, sodass fiir den Euroraum nun
ein reales Wachstum des BIP von durch-
schnittlich 2 % im laufenden Jahr erwartet
wird. Dieser Wert liegt knapp einen Pro-
zentpunkt unter dem in den vorhergehenden
Programmen erwarteten Wachstum, ist aber
deutlich optimistischer formuliert als in den
von internationalen Organisationen veroffent-
lichten Prognosen.

Die nominalen Zielwerte fir 2002 wurden
entsprechend den ungiinstigeren Wachstums-
aussichten und den in einigen Fillen schlech-
ter als erwartet ausgefallenen Haushaltser-
gebnissen fiir 2001 korrigiert. Die Program-
me gehen davon aus, dass sich die
durchschnittliche Defizitquote der Euro-Lan-
der im laufenden Jahr nur geringfiigig, d. h.
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,9 % des BIP, ver-
bessern wird. Somit liegt die Defizitquote
rund 0,5 Prozentpunkte iiber dem durch-
schnittlichen Ziel der vorangegangenen aktu-
alisierten Stabilitatsprogramme. Die fiir 2002
gegeniiber dem Vorjahr erwartete Verbesse-
rung der Haushaltslage scheint mit den leicht

55



56

riicklaufigen Zinsausgaben und einem gering-
fugig positiveren Ergebnis fiir den Primar-
saldo zusammenzuhingen. Das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld wird sich auch im laufen-
den Jahr dimpfend auf das Einnahmen-
wachstum auswirken, und in einigen Landern
wird es zu weiteren Steuersenkungen kom-
men. Dennoch geht aus den in den revidier-
ten Programmen enthaltenen Prognosen
hervor, dass es nach wie vor iippige Einnah-
men zu verzeichnen geben wird. Der Anstieg
der Primdrausgaben hingegen wurde in vielen
Fillen nach oben korrigiert, was sich in der
prognostizierten Entwicklung der Priméaraus-
gabenquote fiir das gesamte Eurogebiet nie-
derschlagt. Diese diirfte im Jahr 2002 weitge-
hend konstant bleiben und nicht etwa abneh-
men, wie in den vorherigen Programmen
angenommen.

Fiir das laufende Jahr rechnen noch vier Lan-
der mit betriachtlichen Defizitquoten von
knapp bzw. gut | % des BIP; in zwei Landern
dirfte der entsprechende Wert noch nahe
am Referenzwert von 3 % liegen. Diese Fi-
nanzierungsliicken sind ein Anzeichen fiir er-
hebliche strukturelle Haushaltsungleichge-
wichte und zeigen nicht nur konjunkturelle
Effekte an.

Insgesamt geht aus den aktualisierten Stabili-
tatsprogrammen hervor, dass die fiir das Eu-
rogebiet im laufenden Jahr anvisierte finanz-
politische Ausrichtung etwas restriktiver sein
wird. Allerdings wird in den Lindern, in de-
nen nach wie vor Haushaltsungleichgewichte
verzeichnet werden, nur ein geringer Fort-
schritt bei der Konsolidierung der Staats-
finanzen erwartet. Die vorgesehenen Konso-
lidierungsanstrengungen beruhen nicht in al-
len Féllen auf genau formulierten, dauerhaften
MaBnahmen, und ein Land greift auf umfang-
reiche MaBnahmen mit einmaliger Wirkung
zuriick, um seine Haushaltsziele zu erreichen.

Was den Zeitraum nach dem Jahr 2002 an-
geht, so diirfte sich die Defizitquote des Eu-
roraums den Prognosen zufolge im Jahr 2003
um 0,5 Prozentpunkte auf 0,4% des BIP ver-

ringern, bis im Jahr 2004 — und damit ein Jahr
spater als bisher geplant — eine ausgeglichene
Haushaltsposition erreicht sein wird. Erst
2004 werden alle Lander des Eurogebiets die
Anforderung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts erfiillt haben, mittelfristig einen nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalt zu erzielen.

Die Finanzpolitik im Euroraum insgesamt
diirfte den Prognosen zufolge im Zeitraum
2003/04 geringfiigig restriktiver ausgerichtet
sein, was hauptsiachlich mit den geplanten
Konsolidierungsanstrengungen der Mitglied-
staaten, die noch Haushaltsungleichgewichte
aufweisen, zusammenhingt. Letztere haben
erneut ihre Absicht bekriftigt, ihr mittelfris-
tiges Ziel eines ausgeglichenen Haushalts wie
urspriinglich vorgesehen bis 2003/04 zu er-
reichen. Hierfir misste das Wirtschafts-
wachstum wie in den Basisszenarien ange-
nommen ausfallen, und es wiren strikte
Ausgabenkiirzungen erforderlich. Allerdings
wurden die entsprechenden MaBnahmen noch
nicht endgiiltig formuliert. Dariliber hinaus
wiren zur Erzielung eines bis 2004 ausgegli-
chenen Haushalts zusitzliche diskretiondre
MaBnahmen erforderlich, falls das Wirt-
schaftswachstum in den Léandern, die
weiterhin Haushaltsungleichgewichte ver-
zeichnen, tatsdchlich so niedrig ausfillt wie
es in den neuen aktualisierten Stabilititspro-
grammen fiir moglich gehalten wird.

In zahlreichen Landern liegt die fiir 2004 pro-
gnostizierte Schuldenquote iiber den zuvor
anvisierten Werten, wobei drei Linder noch
Schuldenquoten von 90 % des BIP oder mehr
verzeichnen diirften. In einigen Fillen kommt
es zu einer betrachtlichen Verschlechterung
der Schuldenquote, die auch das AusmaB
tibertrifft, das durch die Entwicklung der De-
fizite und des BIP-Wachstums zu erkliren
gewesen wire. Dies zeigt, dass in manchen
Landern weiterhin finanzielle Transaktionen
(wie z. B. Finanzspritzen fiir 6ffentliche Un-
ternehmen) vorgenommen werden, die die
Rickfiihrung der Schuldenquote verlangsa-
men.
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Tabelle 10

Die aktualisierten Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten

BIP (in %)
2002 | 2003 | 2004

Wachstumsrate des realen | Offentlicher Finanzierungs-

Schuldenstand
saldo (in % des BIP) (in % des BIP)

2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Belgien
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 2,5 2,5 2,5
Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 1,3 3,0 2.5

2,5 0,3 05| 06| 0,7 [101.4] 97,2| 92,9 88,7
2,4 0,0 05| 06| 0,7 [1033]| 97,7| 93,0 88,6

Deutschland
Aktualisiertes Programm (Okt. 2000) 22 | 2% | 2%2
Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 14 25 2V

. -1 -2 0 . 57% | 56%2| 54%| .
2% | 2,0 | -1,0 o 0 60,0 59,0| 57,0 55%2

Griechenland

Stabilititsprogramm (Dez. 2000) 5.2 5,5 5,5 1,5 20| 20 . 96,0 | 90,5 84,0

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 3,8 4,0 4,0 0,8 1,0 1,2 . 97,31 94,4 90,0
Spanien

Aktualisiertes Programm (Jan. 2001) 3,2 . 0,2 0,3 0,3 . 56,6 | 52,8| 49,6 .

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 2.4 3,0 3,0 3,0 0,0 00| 01| 02 | 557 53.8| 51,9| 50,0
Frankreich

Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 3,0 -0,6 | -0.4 0,2 . 55,9 54,6| 52,9 .

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 2,5 3,0 -4 | -1,0 0,0 | 0,3 56,3 | 55,3| 53,6| 51,8
Irland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 6,3 5,7 . 3,8 4,6 . . 28,0 24,0 .

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 3,9 5.8 53 0,7 | -0,5| -0,6 . 33,7 33,8| 34,1
Italien

Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 3,1 3,1 3,1 -0,5 0,0 0,3 . 103,5| 99,6 949

Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 2.3 3,0 3,0

31 |-05 | 00| 00/ 02 1043 101.0] 980|954

Luxemburg
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 53 5.8 . 2.5 2.5 . . . . .
Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 53 5,7 5,6 2.8 3,1 34 . 4,6 4,2 3,9
Niederlande
Aktualisiertes Programm (Sept. 2000) 2,0 2,0 2,0 Y4 Y4 Y4 . 50v | 483%| 46%
Aktualisiertes Programm (Okt. 2001) 20 | 2% | 2% . 1,0 1,0 1,0 . 47,7 45,0| 42,0
Erginzung (Dez. 2001) 1% | 2% | 2% | 2% 0,4 02| 05| 1,0 | 48,0| 450 42,0
Osterreich

Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 2,7 23 2,5
Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 1,3 2,4 2,8

. 0,0 00| 0,0 . 59,1 | 57,2 553| .
2,8 0,0 00| 021 05 | 596| 57.2| 54,7| 52,1

Portugal
Aktualisiertes Programm (Jan. 2001) 3,2 3,2 3,2
Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 1,75 | 2,5 3,0

. -0,7 | -0,3 | 0,0 . 51,5| 49,8| 48,1| .
30 [-18 | -1,0| 00| 04 | 557| 55.5| 54.0| 532

Finnland
Aktualisiertes Programm (Sept. 2000) 3,2 2,7 2,7
Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 1,6 2,7 3,0

4,4 45| 49 . 37,1 349| 32,2
2,6 2,11 26 . 42,9| 43,0| 418

Anmerkung: Wann immer Alternativszenarien vorlagen, wurde das Basisszenario zugrunde gelegt. Erlose aus dem Verkauf der
UMTS-Lizenzen wurden aus dem Finanzierungssaldo herausgerechnet.

Mittelfristige Planungen angemessen,
aber Wachsamkeit beziiglich der
Gefahr eines geringeren Wirtschafts-
wachstums geboten

Die in den aktualisierten Stabilititsprogram-
men enthaltene mittelfristige Ausrichtung der
Finanzpolitik und insbesondere die erneut be-
kraftigte Verpflichtung der Linder mit ver-
bleibenden Haushaltsungleichgewichten, dem
Ziel eines bis 2003/04 ausgeglichenen Finan-
zierungssaldos treu zu bleiben, sind angemes-
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sen, da sie die politische Entscheidung wider-
spiegeln, die im Rahmen des Stabilitdts- und
Woachstumspakts aufgestellten Konsolidie-
rungspline weiter zu verfolgen und damit das
Vertrauen der Verbraucher und Anleger zu
stirken. Die Umsetzung der mittelfristigen
Plane wird eine Beschleunigung des Schul-
denabbaus zur Folge haben und es den auto-
matischen Stabilisatoren gestatten, konjunk-
turelle Schwankungen abzufangen, was sich
ebenfalls vertrauens- und stabilititsfordernd
auswirken wird.
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Allerdings sah sich die Kommission angesichts
der 2001 zu verzeichnenden Entwicklung der
offentlichen Finanzen und der fiir das laufen-
de Jahr prognostizierten Ergebnisse gezwun-
gen, dem ECOFIN-Rat nahe zu legen, eine
frithzeitige Warnung vor dem Entstehen ei-
nes UibermiBigen Defizits an Deutschland und
Portugal zu richten. Als Reaktion auf die in
der Empfehlung der Kommission zum Aus-
druck gebrachten Besorgnisse bestitigten
Deutschland und Portugal erneut ihre Ver-
pflichtung — und bestirkten sie sogar —, die
verbleibenden Haushaltsungleichgewichte in-
nerhalb des zuvor angekiindigten Zeitrah-
mens zu beseitigen und ein Uberschreiten
des Referenzwerts von 3 % des BIP zu ver-
hindern. Der ECOFIN-Rat wertete dies als
eine ausreichende Reaktion auf die der Emp-
fehlung der Kommission zugrunde liegenden
Besorgnisse und strich in seinen Stellungnah-
men zu den aktualisierten Stabilititsprogram-
men der Linder, die noch Haushaltsungleich-
gewichte verzeichnen, besonders die Erzie-
lung eines soliden Haushalts bis 2003/04
heraus.

Diese Ereignisse zeigen, dass der finanzpoliti-
sche Rahmen der EU transparent ist, das Be-
wusstsein fiir finanzpolitische Fragen in der
offentlichen Diskussion verstarkt und zu ei-
ner wichtigen Druckausiibung der Euro-Lan-
der aufeinander zum Zwecke der Einhaltung
finanzpolitischer Disziplin fiihrt. Gleichwohl
ist Wachsamkeit geboten, damit die kompro-
misslose Verfolgung der mittelfristigen Pline
sichergestellt ist und die im Stabilitats- und
Wachstumspakt vorgesehenen Verfahren
energisch und prompt umgesetzt werden.
Nur auf diese Weise lassen sich neue Bewih-
rungsproben im Interesse der finanzpoliti-
schen Disziplin und des institutionellen Rah-
mens der EU bewiltigen.

Aus heutiger Sicht ergibt sich die grof3ite Ge-
fahr fiir die Einhaltung der Haushaltsplane
aus den relativ optimistischen Wachstumsan-
nahmen, die — ungeachtet der im Verhaltens-
kodex enthaltenen Forderung nach realisti-
schen Annahmen — einer Reihe von Stabili-
tatsprogrammen zugrunde liegen. Vor allem
in Landern, deren Haushalte noch Ungleich-

gewichte aufweisen, sind realistische Wachs-
tumsannahmen von entscheidender Bedeu-
tung, um die Notwendigkeit von Korrektur-
maBnahmen friihzeitig erkennen zu kénnen.
Anderenfalls besteht die Gefahr, dass rest-
riktive Ad-hoc-MaBnahmen ergriffen werden
missen, um ein Uberschreiten des Referenz-
werts fiir die Defizitobergrenze von 3 % des
BIP zu verhindern.

Ein weiterer Risikofaktor ergibt sich in Bezug
auf die Notwendigkeit klar formulierter und
glaubwiirdiger MaBnahmen, damit die Stabili-
tatsprogramme absolut zuverldssig werden.
Die in den Programmen dargelegten MaB3nah-
men sind zuweilen nicht genau formuliert,
und in einigen Fillen beruhen die finanzpoliti-
schen Korrekturen auf MaBnahmen mit ein-
maliger Wirkung, die sich nur voriibergehend
in den Haushaltsergebnissen niederschlagen
und in den Folgejahren weitere Korrekturen
notwendig machen werden. Sollten die er-
forderlichen Schritte nicht rechtzeitig formu-
liert und durchgefiihrt werden, kann fiir die
nichsten Jahre eine erneute Uberschreitung
der Ausgabenziele nicht ausgeschlossen wer-
den, wodurch die Haushaltsziele der Lander
gefihrdet wiirden. Mit Blick auf die in einer
Reihe von Landern fiir die Jahre 2002 und
2003 anstehenden Wabhlen lisst sich die Ge-
fahr weiterer Steuersenkungen und einer ge-
geniiber den Planungen in den Stabilititspro-
grammen gelockerten Ausgabenpolitik der
Regierungen nicht ausschlieBen.

SchlieBlich kénnte die Einhaltung der finanz-
politischen Ziele durch folgende Faktoren ge-
fahrdet werden: die zeitlich verzogerten Aus-
wirkungen des 2001 zu verzeichnenden nied-
rigen BIP-Wachstums auf die Einnahmen des
laufenden Jahres, unerwartet hohe Einnah-
menausfille infolge der jlingsten Steuerrefor-
men und eine hinter den Erwartungen zu-
rickbleibende Effektivitit von Konsolidie-
rungsmaBnahmen.

Verpflichtung zu umfassenden struktu-
rellen Reformen ist zu bestdrken

Neben dem Erfordernis einer weiteren Haus-
haltskonsolidierung in einigen Lindern sind
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im gesamten Eurogebiet umfassende struktu-
relle Reformen der o6ffentlichen Finanzen
vonnoten, um Beschiftigung und Wachstum
zu fordern und fiir die Auswirkungen einer
alternden Bevoélkerung auf die offentlichen
Haushalte gewappnet zu sein. Die Begren-
zung und Umstrukturierung der Ausgaben ist
das an erster Stelle stehende und wichtigste
Element einer solchen Strategie. Es ist von
groBBter Wichtigkeit, dass die sich aus den
offentlichen Leistungs- und Subventionssys-
temen ergebenden Hindernisse fiir Beschafti-
gung und Investitionen durch ehrgeizige Re-
formen der Ausgabenpolitik soweit wie mog-
lich aus dem Weg geriumt werden. Eine
effizientere Handhabung der offentlichen Aus-
gaben sowie wirksame Mechanismen zur
Uberwachung der Ausgaben und Eindimmung
finanzpolitischer ~ Fehlentwicklungen sind
gleichfalls erforderlich. Derartige MaBnahmen
kénnten zu einer Verringerung des Anstiegs
der offentlichen Ausgaben beitragen und die
Qualitat der o6ffentlichen Finanzen verbes-
sern. Auch die Glaubwiirdigkeit der Haus-
haltsziele und Konsolidierungsanstrengungen
wiirde verstarkt, und es entstiinde Spielraum
fir weitere wachstums- und beschiftigungs-
fordernde Steuersenkungen.

Das Fehlen einer umfassenden Strategie zur
Reform der Staatsausgaben ist auch an den
langsamen Fortschritten bei der Bewiltigung
der demographischen Herausforderungen fiir
die offentlichen Finanzen erkennbar. Konser-
vativen Schitzungen zufolge wird sich der An-
stieg der durch die Alterung bedingten Aus-
gaben im Durchschnitt des Euroraums in den
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kommenden Jahrzehnten auf mindestens 6%
des BIP per annum belaufen. Im Einklang mit
dem revidierten Verhaltenskodex fiir die Sta-
bilitaits- und Konvergenzprogramme wurde
in den jlingsten Programmen erstmals die
langfristige Tragfiahigkeit der offentlichen
Haushalte, vor allem im Hinblick auf die Al-
terssicherungssysteme, erortert. Allerdings
wurden in einer Reihe von Lindern nur ge-
ringe Fortschritte bei der Einfiihrung einer
Strategie zur Gewihrleistung der langfristi-
gen Tragfihigkeit der offentlichen Haushalte
erzielt.

Zusammenfassend lasst sich also sagen, dass
der finanzpolitische Rahmen der Europii-
schen Union seine Flexibilitdit und Standfes-
tigkeit in Zeiten der konjunkturellen Verlang-
samung unter Beweis gestellt hat. So sahen
die Regierungen wihrend der Konjunktur-
schwiche von expansiven diskretioniren
MaBnahmen in der Finanzpolitik ab und be-
kraftigten durchweg ihre Verpflichtung,
mittelfristig nahezu ausgeglichene oder einen
Uberschuss aufweisende Haushaltspositionen
zu erzielen bzw. beizubehalten. Dennoch gilt
es noch wichtige Bewahrungsproben zu be-
stehen. Eine erneute Konzentrierung auf die
Konsolidierung in den Lidndern, die noch
Haushaltsungleichgewichte verzeichnen, be-
deutende Fortschritte bei den geplanten
strukturellen Reformen in allen Landern so-
wie eine rigorose Umsetzung der im institu-
tionellen Rahmen der EU verankerten Rege-
lungen wiirden das Vertrauen in eine stabi-
litats- und wachstumsférdernde Finanzpolitik
starken.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Erste Anzeichen einer Erholung der
Weltwirtschaft

Nach dem relativ kraftigen weltweiten Kon-
junktureinbruch im vergangenen Jahr gibt es
inzwischen einige Anzeichen, insbesondere in
Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung in
den Vereinigten Staaten, dass sich die globale
Konjunktur im Verlauf dieses Jahres allmah-
lich erholt. Die Unsicherheit iiber die kiinf-
tigen Aussichten scheint nachzulassen, vor al-
lem aufgrund der Tatsache, dass die Ereignis-
se vom | |. September nun anders als erwar-
tet weniger dauerhafte Nachwirkungen zu ha-
ben scheinen. Gleichwohl besteht eine Reihe
von Risiken fort, und Zeitpunkt und Stirke
des Aufschwungs der Weltwirtschaft sind
noch immer ungewiss. Zu den groBten Risi-
ken zdhlt eine sich verzogernde bzw. schwi-
chere wirtschaftliche Erholung in den Verei-
nigten Staaten, insbesondere bei einem mog-
lichen weiteren Riickgang der Investitionen
und einer Abschwichung des privaten Kon-
sums. Unsicher ist auch, inwieweit ein Auf-
schwung in den Vereinigten Staaten auf ande-
re Weltregionen iibergreifen wird.

In den USA weist die jiingste Entwicklung
darauf hin, dass das wirtschaftliche Wachs-
tum im Verlauf dieses Jahres allmidhlich
wieder anziehen kénnte. Entgegen den Er-
wartungen nach den Terroranschligen vom
I'l. September 2001 hielt der starke Einbruch
des Verbrauchervertrauens im Gefolge der
Anschlage nur voriibergehend an, und die pri-
vaten Konsumausgaben nahmen im letzten
Quartal 2001 wieder sprunghaft zu. Die
schwache Investitionstitigkeit der privaten
Unternehmen ging jedoch im letzten Viertel-
jahr des vergangenen Jahres noch weiter zu-
rick und blieb das Haupthemmnis fiir das
reale BIP-Wachstum.

Vorldaufigen Angaben zufolge war das reale
BIP-Wachstum nach einer Schrumpfung um
1,3 % im dritten Quartal 2001 im vierten
Quartal 2001 wieder positiv (+ 1,4 %) (jeweils
gegeniiber dem Vorquartal und auf Jahresra-

te hochgerechnet). Besonders der private
Verbrauch und das Wachstum der Staatsaus-
gaben trugen zum realen BIP-Wachstum bei
(4,1 bzw. I,7 Prozentpunkte), wihrend sich
das reale BIP-Wachstum insgesamt durch die
privaten Bruttoanlageinvestitionen und den
AuBenwirtschaftssektor um 4,1 bzw. 0,4 Pro-
zentpunkte verringerte. Das wieder stark
beschleunigte Wachstum des privaten Ver-
brauchs (+6,0 %, gegeniiber 1,0 % im dritten
Quartal, jeweils gegeniiber dem Vorquartal
und auf Jahresrate hochgerechnet) war vor
allem der aggressiven Preispolitik der Auto-
handler zuzuschreiben, durch die sich das re-
ale Wachstum langlebiger Verbrauchsgiiter
auf 39,2 % (gegeniber dem Vorquartal und
auf Jahresrate hochgerechnet) erhohte.
Gleichzeitig beschleunigte sich auch der An-
stieg der offentlichen Ausgaben sowohl fiir
Verteidigungsgiiter als auch fiir Giter des
zivilen Bereichs spiirbar. Die privaten
Bruttoinvestitionen litten unter der starken
Schrumpfung der Anlageinvestitionen und ei-
nem beispiellos starken Lagerabbau in Héhe
von insgesamt 120 Mrd USD (1,2 % des BIP).
Die Entwicklung des AuBenwirtschaftssektors
wurde durch die weltweite Konjunkturflaute
beeintrachtigt, wahrend die Stirke des US-
Dollar anhielt.

Mit Blick auf die weiteren Aussichten ist trotz
der fur konjunkturelle Wendepunkte typi-
schen Unsicherheiten derzeit davon auszuge-
hen, dass sich das Wachstum des realen BIP
im Verlauf dieses Jahres allmahlich beschleu-
nigen wird. Der private Verbrauch erhéhte
sich im Januar 2002 stirker als zunichst an-
genommen, weil der Konsum von Ver-
brauchsgiitern und die Ausgaben fiir Dienst-
leistungen kriftiger als vorhergesehen zunah-
men und ein erwartetes rickliufiges
Wachstum der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter
wettmachten. Die nachlassende Verschlech-
terung am Arbeitsmarkt in Verbindung mit
der anhaltenden Unsicherheit der privaten
Haushalte, die im Riickgang der Indizes des
Verbrauchervertrauens im Februar zum Aus-
druck kommt, legt den Schluss nahe, dass der
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private Konsum zwar zu einer sich allmihlich
festigenden konjunkturellen Erholung, nicht
aber wie bei frilheren Aufschwiingen zu ei-
nem kréftigen Anspringen der Konjunktur
beitragen kénnte. Hinzu kommt, dass sich die
enorme Anpassung der Lagerbestinde nach
unten, zu der es im letzten Quartal 2001
gekommen war, bereits im ersten Quartal
des laufenden Jahres spiirbar verlangsamen
und damit das reale BIP-Wachstum stiitzen
kénnte (siehe Abbildung 31). Den Prognosen
zufolge werden allerdings die privaten Inves-
titionen in der ersten Hailfte dieses Jahres
vor dem Hintergrund riicklaufiger Unterneh-
mensgewinne und einer weiterhin historisch
niedrigen Kapazitdtsauslastung nur sehr ge-
ringfligig zunehmen.

Was die Inflation anbelangt, so gingen die
Jahresraten der Verbraucherpreis- und Er-
zeugerpreisindizes von 1,6 % bzw. -1,7 % im
Dezember 2001 auf I,1 % bzw. -2,7 % im Ja-
nuar 2002 zuriick. Auf kurze bis mittlere Sicht
ist zurzeit weder von den Nachfrage- noch
den Kostenfaktoren ein signifikanter Preis-
auftrieb zu erwarten. Das Produktionswachs-
tum diirfte sich auch im laufenden Jahr unter
seinem langfristigen Durchschnittsniveau be-
wegen. Auf der Kostenseite diirfte sich die
verhaltene Entwicklung bei den Lohnstiick-
kosten im gewerblichen Bereich (ohne Land-
wirtschaft), die — nach einem Anstieg von
Uber 2 % im dritten Vierteljahr — im letzten
Quartal 2001 um gut 4 % (gegeniiber dem
Vorquartal und auf Jahresrate hochgerech-
net) gesunken waren, fortsetzen.

In seiner Sitzung am 29. und 30. Januar 2002
belieB der Offenmarktausschuss der ameri-
kanischen Notenbank seinen Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unveriandert bei 1,75 %, nach elf
aufeinanderfolgenden Zinssenkungsschritten,
mit denen dieser Satz von 6,5 % Ende 2000
auf sein aktuelles, seit Dezember 2001 giilti-
ges Niveau zuriickgefiihrt wurde. Der Offen-
marktausschuss begriindete seine Entschei-
dung damit, dass die kiinftige Entwicklung der
Investitionsausgaben der Unternehmen und
der Ausgaben der privaten Haushalte noch
unsicher sei und die Risiken daher iberwie-
gend so gelagert seien, dass auf absehbare
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Zeit mit einer schwachen Konjunktur zu rech-
nen sei. Der Ausschuss weist auch darauf hin,
dass der konjunkturelle Ausblick inzwischen
vielversprechender sei, da bei nach wie vor
glinstigen langfristigen Aussichten fiir das
Produktivititswachstum erste Anzeichen
einer konjunkturellen Belebung der Wirt-
schaftstitigkeit zu erkennen seien.

In Japan hat sich die konjunkturelle Lage wei-
ter verschlechtert, wenngleich die jlingste
Entwicklung darauf hindeutet, dass Ausfuh-
ren und Produktion die Talsohle verlassen
haben. Vor allen Dingen scheint der seit der
zweiten Jahreshilfte 2000 zu beobachtende
stetige Riickgang der jahrlichen Wachstums-
raten der Ausfuhrvolumen im vierten Quar-
tal 2001 zum Stillstand gekommen zu sein —
insbesondere bei den Ausfuhren in andere
asiatische Lander. Teilweise als Folge hiervon
verlangsamte sich auch die Abschwichung im
verarbeitenden Gewerbe gegen Ende des ver-
gangenen Jahres, wihrend die Geschiftstdtig-
keit im tertidren Sektor sogar zunahm.
Gleichzeitig verschlechterte sich die Lage am
Arbeitsmarkt weiter; die Arbeitslosenquote
erreichte im Dezember 2001 mit 5,5 % aller
Erwerbspersonen eine bisher nie dagewese-
ne Hohe. Zugleich blieb das Verbraucherver-
trauen schwach.

Was die weiteren Perspektiven betrifft, so
diirfte die Konjunkturschwiche in Japan auch
in der nahen Zukunft fortdauern, wobei es
unter der Voraussetzung, dass die Ausfuhren
weiter steigen, im spiteren Jahresverlauf zu
einer moderaten Erholung kommen diirfte.
Die Aussichten fiir die Industrieproduktion
konnten sich allméhlich verbessern, da es den
Herstellern gelungen ist, einen weiteren An-
stieg des Verhiltnisses von Lagerbestand zu
Auslieferungen zu vermeiden. Vor dem Hin-
tergrund der weiterhin schwachen Auftrag-
seingdnge im Maschinenbau und der anhal-
tenden strukturellen Probleme im Unterneh-
menssektor ist mit einer weiter andauernden
verhaltenen Entwicklung der privaten Investi-
tionen zu rechnen (siehe Abbildung 31).
Gleichzeitig wird die Schwiche am Arbeits-
markt den privaten Verbrauch wohl weiter
diampfen. Was das Finanzsystem anbelangt,
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so diirfte das anhaltend hohe Niveau notlei-
dender Kredite die Moglichkeiten des Ban-
kensystems einschrianken, eine konjunkturel-
le Erholung zu unterstiitzen. Zudem diirfte
das Auslaufen der hundertprozentigen
Einlagenversicherung fiir Termingelder ein-
zelne Bankinstitute gegen Ende des ersten
Quartals 2002 zusitzlich belasten.

Der Deflationsdruck diirfte noch geraume
Zeit anhalten. Vor diesem Hintergrund be-
schloss die Bank von Japan am [9. Dezember
2001, das Ziel fiir die Girokontoguthaben der
Banken bei der Bank von Japan von rund
10 Billionen JPY auf |5 Billionen JPY zu erhé-
hen. Gleichzeitig gab sie bekannt, dass sie
bereit sei, dariiber hinaus Liquiditdt zur Ver-
fligung zu stellen, um einer Finanzmarktinsta-
bilitit vorzubeugen. Um diese Anhebung des
operationellen Ziels zu erreichen, wurde
gleichzeitig — neben einigen anderen MaBnah-
men zur Verbesserung der Geldmarktge-
schifte — beschlossen, die Outright-Kaufe
langfristiger Staatsanleihen von monatlich
600 Mrd JPY auf 800 Mrd JPY zu erhohen.
Dieser Betrag wurde dann am 28. Februar
2002 nochmals auf eine Billion JPY monatlich
aufgestockt. Was die Fiskalpolitik angeht, so
verabschiedete das Parlament im Februar
2002 einen zweiten Nachtragshaushalt fiir das
Haushaltsjahr 2001 in Hoéhe von
2,6 Billionen JPY (0,5 % des BIP), der weitge-
hend iiber den National Bonds Consolidated
Fund finanziert wird. Dies erlaubt es der Re-
gierung, die selbst auferlegte Grenze von
30 Billionen JPY fiir Neuemissionen japani-
scher Staatsanleihen einzuhalten.

Im Vereinigten Konigreich geriet das reale
BIP-Wachstum, das bis zum dritten Quartal
relativ robust geblieben war, im vierten Quar-
tal 2001 ins Stocken. Die Jahresrate schwich-
te sich von 2,2 % im dritten Quartal auf 1,7 %
im vierten Quartal ab. Das Ungleichgewicht
in der sektoralen Zusammensetzung des
Produktionswachstums bestand auch im vier-
ten Quartal fort. Wihrend die Wirtschafts-
leistung im Dienstleistungssektor um 0,9 %
gegeniiber dem Vorquartal zunahm, ging sie
im verarbeitenden Gewerbe im gleichen Zeit-
raum um 1,7 % zuriick. Diese Unterschiede

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

1)  Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten.

2)  Die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet bis 1995 sind fiir
den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschdtzt; nach 1995:
HVPI-Werte. Fiir das Vereinigte Konigreich wird der RPIX-
Index verwendet.

3)  Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fiir die Verei-
nigten Staaten und Japan nationale Angaben. Bei allen Léindern
beziehen sich die Ergebnisse sowohl fiir das BIP als auch fiir
die Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben.
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spiegeln die kriftigen Konsumausgaben auf
der einen Seite und das verhiltnismaBig
schwichere Wachstum des Unternehmens-
sektors und der Auslandsnachfrage auf der
anderen Seite wider. Im vierten Quartal be-
lief sich das Wachstum des privaten Ver-
brauchs auf 1,0 %, wihrend die gesamten In-
vestitionen und Exporte um 1,7 % bzw. 1,8 %
abnahmen. Der negative Einfluss des AuBen-
beitrags auf das Produktionswachstum wur-
de durch einen Riickgang der Einfuhren um
0,2 % im vierten Quartal abgeschwicht.

Die Lage am Arbeitsmarkt blieb in den letz-
ten Monaten des Jahres 2001 angespannt, ob-
gleich das langsamere Produktionswachstum
den Arbeitsmarkt nur maBig belastete. Die
Arbeitslosenquote stieg im vierten Quartal
des vergangenen Jahres auf 5,2 % und lag da-
mit um 0,| Prozentpunkte iiber dem Niveau
des Vorquartals. Das jahrliche Wachstum der
Durchschnittsverdienste verringerte sich von
4,3 % im dritten Quartal auf 3,3 % im vierten
Quartal. Gemessen am Einzelhandelspreisin-
dex ohne Hypothekenzinsen (RPIX) stieg die
Teuerungsrate im Januar auf 2,6 %, vergli-
chen mit 1,9 % im Dezember. Auch die HVPI-
Inflation beschleunigte sich, und zwar von
1,0 % im Dezember auf 1,6 % im Januar. Prak-
tisch alle Ausgabenkategorien trugen zu die-
sem Anstieg bei. Obgleich die Inflations-
beschleunigung teilweise auf Einmalfaktoren
zurlickzufilhren war, wie etwa eine witte-
rungsbedingte Verteuerung von Saisonnah-
rungsmitteln, kénnte das hohe Niveau der
Konsumausgaben Einzelhdndler auch zu Preis-
erhdéhungen veranlasst haben.

Der kurzfristige Ausblick fiir die Wirtschaft
des Vereinigten Konigreichs hingt teilweise
von Zeitpunkt und Umfang einer moglichen
Abschwichung des privaten Verbrauchs ab.
Die GeldvermogenseinbuBen im vergangenen
Jahr und eine weitere Eintriibung am Arbeits-
markt konnten zu einer Dampfung der Kon-
sumausgaben beitragen (siehe Abbildung 31).
Daneben bleibt das internationale Umfeld
sowohl in Bezug auf die Ausfuhren als auch
die Investitionen eine Quelle der Unsicher-
heit. Nach einer Senkung des Reposatzes um
insgesamt 200 Basispunkte seit Anfang 200
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hat die Bank von England ihren Leitzins seit
November 2001 unverdndert bei 4,0 % belas-
sen.

In Asien (ohne Japan) bietet sich in Bezug auf
die weiteren Aussichten ein recht unter-
schiedliches Bild. Die letzten Zahlen deuten
auf eine Stabilisierung des AuBenhandels der
kleinen offenen Volkswirtschaften hin; in den
starker geschlossenen Volkswirtschaften Chi-
nas und Indiens hingegen bremst die schwa-
che globale Nachfrage die Wirtschaftsaktivi-
tat. Die jlingsten Daten zu den Warenausfuh-
ren und der Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe lieBen eine stetige Verbesserung im
Verlauf des vierten Quartals 200! in Korea,
Singapur und Taiwan vor allem im Elektronik-
und Kommunikationssektor erkennen, wobei
allerdings die Erholung in Singapur und Tai-
wan offensichtlich weniger weit fortgeschrit-
ten ist als in Korea.

In den anderen kleinen offenen Volkswirt-
schaften der Region wird in den kommenden
Monaten mit einer sich abzeichnenden Stabi-
lisierung gerechnet, die etwa in der zweiten
Jahreshilfte 2002 in die erwartete konjunk-
turelle Erholung miinden diirfte. In China gab
es dagegen Hinweise auf ein schwicheres
Wachstum im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres, und die Zentralbank senkte ihre
Zinsen erstmals seit fast drei Jahren, wobei
sie auf den negativen Einfluss der Weltkon-
junktur auf die wirtschaftliche Entwicklung
verwies. In Indien bestehen ebenfalls Sorgen,
dass es zu Beginn des Jahres 2002 zu einer
gewissen Konjunkturabkiihlung gekommen
sein konnte, worauf die sinkenden GroBhan-
delspreise hindeuten. Betrachtet man die na-
here Zukunft, so verbessern sich zwar die
konjunkturellen Aussichten der Region, blei-
ben aber stark von der Entwicklung der Aus-
fuhren und damit dem AusmaB der Erholung
an den groBen Exportmarkten abhingig.

In den groéBeren EU-Beitrittslandern, die im
ersten Halbjahr 2001 noch eine gewisse Wi-
derstandsfihigkeit gegen die Entwicklung in
der iibrigen Welt aufgewiesen hatten, besta-
tigen die neuesten verfiigbaren Indikatoren
die erwartete Wachstumsabschwichung. Un-
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ter dem Einfluss der weniger giinstigen
konjunkturellen Bedingungen, einer vorsich-
tigen Geldpolitik sowie niedrigerer Olpreise
und steigender Wechselkurse beruhigte sich
die Teuerung im zweiten Halbjahr 2001 spiir-
bar. In der nahen Zukunft diirfte die schwa-
che, wenn auch wieder anziehende Auslands-
nachfrage die Aussichten fiir eine kraftige Er-
holung zwangslaufig dampfen, wihrend sich
der Preisauftrieb in engen Grenzen halten
diirfte.

Unter den einzelnen Landern hat Polen
derzeit mit den groBten Schwierigkeiten zu
kimpfen. Die Inlandsnachfrage entwickelt sich
nach wie vor schwach, was insbesondere auf
den anhaltenden Riickgang der Investitionen
zuriickzufiihren ist. Dabei ging die jahrliche
Inflation von tber 10 % im Jahr 2000 auf 3,5 %
im Januar 2002 zuriick. Auch in der Tschechi-
schen Republik und in Ungarn, deren Wirt-
schaft die weltweite Konjunkturabschwachung
zundchst aufgrund des steigenden Konsums
der privaten Haushalte vergleichsweise gut
Uiberstanden hatte, schwicht sich das Pro-
duktionswachstum gegenwirtig ab. Die ge-
ringeren Bestellungen aus dem Ausland ha-
ben sowohl unmittelbare Auswirkungen auf
das verarbeitende Gewerbe als auch Zweit-
rundeneffekte auf die iibrige Volkswirtschaft.
Im Einklang mit den allgemeinen regionalen
Trends ging die Inflation in beiden Landern
zuriick und belief sich im Januar 2002 in der
Tschechischen Republik auf 3,7 % und in Un-
garn auf 6,6 %. Der Ausblick fir die Tirkei
ist zwar nach wie vor problematisch, doch
beginnt sich die Stimmung am Markt seit eini-
gen Monaten aufgrund einiger Reformfort-
schritte und der anhaltenden IWF-Unterstiit-
zung etwas aufzuhellen. Vor diesem Hinter-
grund erholte sich die tiirkische Lira in den
letzten Monaten; dies kénnte die derzeitigen
Bemiihungen um eine Riickfiihrung der Infla-
tion von den zurzeit extrem hohen Raten
erleichtern.

In Russland ist die Inlandsnachfrage unveran-
dert kriftig, doch deuten verschiedene Fak-
toren auf ein sich weiter verlangsamendes
Produktionswachstum hin. Die Industriepro-

duktion schwicht sich ab und das Geschifts-
klima triibt sich ein, wahrend einige wachs-
tumsstiitzende auBenwirtschaftliche Faktoren
an Wirkung verlieren. Positiv zu vermerken
ist, dass sich im Zuge des vorangegangenen
kraftigen Wirtschaftswachstums die gesamt-
wirtschaftliche und finanzielle Stabilitit des
Landes besonders durch den Abbau der Aus-
landsverschuldung merklich erhéht hat.

Die wirtschaftliche Situation in Lateinameri-
ka hat sich weiter verschlechtert, und bislang
gibt es keine eindeutigen Zeichen dafiir, dass
der Produktionsriickgang in der Region sei-
nen Tiefpunkt erreicht hat. Das reale BIP ist
im vierten Quartal 2001 hauptsachlich wegen
des Ausbruchs der Wirtschaftskrise in Ar-
gentinien, aber auch in Reaktion auf die glo-
bale Konjunkturabschwichung gesunken. Der
brasilianischen Wirtschaft ist es gelungen, die
Schwierigkeiten im Nachbarland Argentinien
relativ gut aufzufangen, wobei es seit dem
letzten Quartal 2001 klare Anzeichen fiir eine
Abkopplung gibt. Dies hat zusammen mit der
Lockerung der Stromrationierung und dem
wieder steigenden Zufluss ausliandischer Di-
rektinvestitionen zu einem Anziehen der Kon-
junktur gefiihrt. Die mexikanische Wirtschaft
schrumpft aufgrund des geringeren Absatzes
ihrer Produkte in den Vereinigten Staaten —
ihrem Hauptexportabnehmer — und der leicht
gesunkenen Olpreise weiter. Trotz dieser un-
giinstigen Entwicklung konnte das Land durch
eine solide Wirtschaftspolitik und Schulden-
verwaltung einen erheblichen Zustrom an
ausldndischen Direktinvestitionen verzeich-
nen und die Kapitalmirkte mit niedrigen Kre-
ditkosten in Anspruch nehmen. Argentinien,
das zum Jahresende 200! die Bedienung sei-
ner umfangreichen Auslandsschulden einstell-
te, gab Anfang dieses Jahres das seit einem
Jahrzehnt bestehende Currency-Board-Re-
gime auf und ging schlieBlich zu frei schwan-
kenden Wechselkursen iiber. Um die Kapi-
talflucht und den Wechselkursverfall in Gren-
zen zu halten, behielten die Behorden
Auszahlungsbeschrankungen fiir Bankeinlagen
bei, was wiederum zu einer Konsumschwi-
che und einem Anstieg des Haushaltsdefizits
wegen geringerer Steuereinnahmen fiihrte.
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Hinsichtlich der weiteren Aussichten wird vor
allem wegen der anhaltenden tiefen Rezessi-
on in Argentinien nicht vor der zweiten Jah-
reshilfte 2002 mit einer Konjunkturerholung
in Lateinamerika gerechnet. Fiir die nahe Zu-
kunft wird erwartet, dass dieser negative Ein-
fluss schwerer wiegen diirfte als die positiven
Entwicklungen in anderen Landern der Regi-
on, zu denen auch der erhoffte allmihliche
weltweite Konjunkturaufschwung beitragen
diirfte. Die argentinische Krise stellt auch ein

Abwirtsrisiko fir die konjunkturellen Aus-
sichten Lateinamerikas dar, da sie sich weiter
verschirfen und andere Lander in der Region
in Mitleidenschaft ziehen konnte.

Euro im Februar und Anfang Mirz 2002
weitgehend stabil

Im Februar und Anfang Marz 2002 verlief die
Entwicklung an den Devisenmirkten weiter-

Abbildung 32
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hin in relativ ruhigen Bahnen. Der Euro
schwankte in einem recht engen Band gegen-
Uber allen wichtigen Wihrungen, ohne dass
dabei ein klarer Aufwirts- oder Abwértstrend
erkennbar wurde. Angesichts der weitgehen-
den Stabilitit des Euro im Berichtszeitraum
lag sein nominaler effektiver Wechselkurs am
6. Marz in etwa auf dem gleichen Niveau wie
Ende Januar und rund | % unter seinem
Durchschnittsstand im Jahr 2001.

Gegeniliber dem US-Dollar gewann der Euro
in der ersten Februarhilfte angesichts der
zeitweiligen Schwichephase an den US-Ak-
tienmarkten etwas an Wert. Gleichzeitig gin-
gen von den veroffentlichten Friihindikato-
ren zum Vertrauen der Industrie und der Ver-
braucher ermutigende Signale fiir eine be-
vorstehende konjunkturelle Erholung im
Euro-Wihrungsgebiet aus, die sich stiitzend
auf die Gemeinschaftswahrung auswirkten. In
der zweiten Februarhilfte und Anfang Marz
allerdings profitierte der US-Dollar von Hin-
weisen auf weiterhin robuste private Kon-
sumausgaben in den Vereinigten Staaten so-
wie von einer Aufwirtsrevision des realen
amerikanischen BIP-Wachstums fiir das vier-
te Quartal 2001, die hdher als erwartet aus-
fiel. Infolge dieser insgesamt gegenlaufigen
Entwicklungen wurde der Euro im Berichts-
zeitraum in einem engen Kursband zwischen

Abbildung 33
Wechselkursentwicklung im WKM IT
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (£2,25 %) fiir die ddnische
Krone an.

Abbildung 34
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seine Zusammensetzung "
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1)  Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effektiven
Wechselkurses gegeniiber zwolf Partnerldndern.

2) Die Verdnderungen werden anhand der Aufenhandels-
gewichte gegeniiber den Wihrungen zwolf grofier Partner-
Iinder berechnet.

0,86 USD und 0,88 USD gehandelt (sieche Ab-
bildung 32). Am 6. Mirz notierte er bei
0,87 USD und damit leicht iiber seinem Ni-
veau von Ende Januar und 2,7 % unter seinem
Durchschnittswert im Jahr 2001.

Aufgrund der sich weiter eintrilbbenden Wirt-
schaftslage in Japan sowie der Sorge der
Markte um den Zustand des japanischen Ban-
kensystems und das Tempo der Wirtschafts-
reformen stand der japanische Yen fast im
gesamten Februar und Anfang Mirz 2002 ge-
geniiber dem Euro wie auch gegeniiber dem
US-Dollar weiter unter einem gewissen Ab-
wertungsdruck. Dieser Druck scheint jedoch
teilweise nachgelassen zu haben, nachdem
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japanische Investoren angesichts des bevor-
stehenden Endes des japanischen Fiskaljahres
im Ausland angelegte Gelder repatriiert hat-
ten und Anfang Marz eine Erholung am japa-
nischen Aktienmarkt festzustellen war. Der
am 28. Februar von der Bank von Japan ge-
troffene Beschluss iiber eine weitere Locke-
rung ihrer Geldpolitik als Mittel zur Deflations-
bekampfung hatte keine nennenswerte Aus-
wirkung auf die Devisenmiarkte. Am 6. Marz
lag der Euro bei |14,86 JPY, das heift auf fast
demselben Niveau wie Ende Januar und rund
5,6 % iiber seinem Durchschnitt im vergan-
genen Jahr.

Das Pfund Sterling zeigte sich sowohl gegen-
Uber dem Euro als auch gegeniiber dem US-
Dollar weiterhin recht stabil. Dass sich die
britische Wihrung trotz der Nachrichten
Uber ein im Schlussquartal 2001 unveréandert
gebliebenes reales BIP im Vereinigten Konig-
reich als widerstandsfihig erwies, ist wahr-
scheinlich der Markteinschiatzung hinsichtlich
der kiinftigen Erholung der britischen Wirt-
schaft zuzuschreiben. Am 7. Februar be-
schloss der geldpolitische Ausschuss der Bank
von England, seinen Leitzins unverindert bei
4 % zu belassen. Am 6. Marz notierte der
Euro zum Pfund Sterling mit 0,61 GBP prak-
tisch auf dem gleichen Stand wie Ende Januar
und rund 1,5 % unter seinem Durchschnitts-
niveau im Jahr 2001.

Was andere europidische Wihrungen betrifft,
so schwankte die dinische Krone weiterhin
geringfiigig unterhalb ihres Leitkurses im
WKM I (siehe Abbildung 33). Dagegen zeig-
te die schwedische Krone eine Aufwertungs-
tendenz gegeniiber dem Euro, was hoéchst-
wahrscheinlich mit einer Erholung des schwe-
dischen Aktienmarkts im Zusammenhang
steht. Gegenliber dem Schweizer Franken
war der Euro stabil und blieb 2,2 % unter
seinem Durchschnittswert im Jahr 2001.

Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wihrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets, blieb im Februar und Anfang
Marz 2002 weitgehend stabil. Diese Entwick-
lung spiegelt sich auch eindeutig in den sehr
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Abbildung 35

Nominale und reale effektive Wechsel-

kurse des Euro?
(Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1=100)

—— Nominal
— — Real, VPI
---- Real, EPI
—  Real, LSK/VG
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Quelle: EZB.

1)  Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die

letzten Angaben beziehen sich auf Februar 2002. Fiir den auf

den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden
realen effektiven Wechselkurs beziehen sich die letzten Anga-
ben auf das dritte Quartal 2001 und sind teilweise geschditzt.

geringen und Uberwiegend gegenliufigen ge-
wogenen Beitragen der zugrunde liegenden
bilateralen Kurse zu den Verianderungen im
Index des effektiven Euro-Wechselkurses im
Berichtszeitraum wider (siehe Abbildung 34).
So blieb der nominale effektive Wechselkurs
am 6. Mirz weitgehend unveridndert gegen-
Uber seinem Stand von Ende Januar und lag
rund | % unter seinem Durchschnittsstand
im Jahr 2001. Die Indizes des realen effekti-
ven Euro-Wechselkurses verliefen nahezu pa-
rallel zum nominalen Index. Dennoch regist-
rierten die mit den Verbraucher- und Erzeu-
gerpreisen
Jahresverlauf 2001 und zu Beginn des laufen-
den Jahres eine etwas geringere Abwertung
als der nominale effektive Wechselkurs (sie-
he Abbildung 35).

deflationierten  Indizes im

Leistungsbilanz im Jahr 2001 aufgrund
eines signifikanten Anstiegs des Waren-
handelsiiberschusses weitgehend ausge-
glichen

Im Dezember 2001 verzeichnete die Leis-
tungsbilanz einen Uberschuss in Hohe von
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2,9 Mrd €, verglichen mit einem Defizit von
8,2 Mrd € im entsprechenden Vorjahrsmo-
nat (siche Tabelle I1). Diese Umkehr von
einem Defizit in einen Uberschuss war vor
allem auf einen Anstieg des Warenhandels-
uberschusses von 1,4 Mrd € auf 10,4 Mrd €
in Verbindung mit einem Riickgang der Defi-

zite sowohl bei den Dienstleistungen (von
2,7 Mrd € auf I, Mrd €) als auch bei den
laufenden Ubertragungen (von 5,8 Mrd € auf
5,1 Mrd €) zuriickzufiihren. Unterdessen er-
hohte sich das Defizit bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen nur geringfiigig von
I,I Mrd € auf |,3 Mrd €.

Tabelle 11

Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—Dez. Dez. Jan.—Dez. Okt. Nov. Dez.
Saldo der Leistungsbilanz -70,1 -8,2 9,3 0,1 2,8 2,9
Einnahmen 1604,8 146,6 1705,7 146,6 138,1 142,0
Ausgaben 1674,9 154,8 1714,9 146,5 135,3 139,1
Saldo des Warenhandels 11,7 1,4 74,1 9,6 9,3 10,4
Ausfuhr 976,4 85,8 1036,5 95,1 90,2 81,5
Einfuhr 964,7 84,4 962,4 85,5 80,9 71,1
Saldo der Dienstleistungen -5,2 -2,7 1,5 0,2 -1,9 -1,1
Einnahmen 294,0 26,6 310,8 25,9 22,3 25,6
Ausgaben 299,2 29,3 309,4 25,7 242 26,7
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -27.5 -1,1 -37,7 -4,3 0,4 -1,3
Saldo der laufenden Ubertragungen -49,0 -5,8 -47,1 -5,4 -4,9 -5,1
Saldo der Vermdgensiibertragungen 11,9 1,9 9.4 0,3 0,4 1,2
Saldo der Kapitalbilanz 98,0 20,2 -74,8 -14,6 -15,4 3,7
Direktinvestitionen 15,2 2.8 -93,9 53 7,8 0,6
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -384.,8 -22,3 -217,1 -2,0 -13,8 -17,5
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -286,2 -11,0 -128.4 -4,6 -6,5 -5,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -98,6 -11,4 -88,7 2,6 -7,3 -11,8
Im Euro-Wihrungsgebiet 400,1 25,1 123,2 7,3 21,6 18,1
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 296,4 2,8 90,0 3,0 11,7 11,6
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 103,6 28,0 33,2 43 9,9 6,5
Wertpapieranlagen -102,8 9,6 40,9 0,3 11,5 -11,7
Dividendenwerte -242.,6 -6,3 1438 19,8 9,9 9,1
Aktiva -288,8 -34,2 -94,0 -5,8 -12,4 -4.9
Passiva 46,2 27,9 237,7 25,6 22,3 14,0
Schuldverschreibungen 139,8 15,9 -102,9 -19,5 1,6 -20,8
Aktiva -111,0 0,9 -153,5 -30,6 -25,6 -1,3
Passiva 250,8 15,0 50,6 11,1 27,1 -19,5
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -87,6 12,4 -53,0 5,6 19,3 -11,1
Finanzderivate -1,4 -4,0 -22.1 -3,8 -4,0 -0,5
Ubriger Kapitalverkehr 172,5 12,7 -17,6 -13,8 -30,7 9,4
Wihrungsreserven 14,5 -1,0 17,8 -2,6 0,0 5,9
Restposten -39,8 -13,9 74,7 14,2 12,1 21,7
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 Wihrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf Euro-Linder finden sich

auf der Website der EZB.
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Im Gesamtjahr 2001 war die Leistungsbilanz
des Eurogebiets praktisch ausgeglichen, nach-
dem sie im Jahr 2000 ein Defizit aufgewie-
sen hatte, das gut | % des BIP entsprach.
Genauer gesagt verzeichnete sie im Jahr 2001
ein Defizit von 9,3 Mrd €, gegeniiber einem
Defizit in Hohe von 70,1 Mrd € im Jahr 2000.
Der Hauptgrund fiir diese Verbesserung war
ein beachtlicher Anstieg des Warenhandels-
Uberschusses um rund | % des BIP (von | 1,7
Mrd € auf 74,1 Mrd €). Diese kriftige Zu-
nahme war darauf zuriickzufiihren, dass die
Warenausfuhren dem Wert nach ihren Vor-
jahrsstand um rund 6 % Ubertrafen, wihrend
der Wert der Wareneinfuhren nahezu un-
verandert blieb. Dariiber hinaus trugen auch
der Umschwung beim Saldo der Dienstleis-
tungen von einem Defizit von 5,2 Mrd € hin
zu einem Uberschuss von 1,5 Mrd € sowie
eine leichte Abnahme des Defizits im Be-
reich der laufenden Ubertragungen (von
49,0 Mrd € auf 47,1 Mrd €) zum Riickgang
des Leistungsbilanzdefizits im Jahr 2001 bei.
Diese Entwicklungen wurden durch den An-
stieg des Defizits bei den Erwerbs- und

Abbildung 36

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
des Warenhandels und Ausfuhr
und Einfuhr von Waren im Euro-
Wihrungsgebiet

(Mrd €; saisonbereinigt)

Il Saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
——  Saldo des Warenhandels (linke Skala)
——  Warenausfuhr (rechte Skala)

100 — —  Wareneinfuhr (rechte Skala) 90
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-
Lénder. Die Salden sind iiber zwolf Monate kumuliert,; die An-
gaben zur Ausfithr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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Abbildung 37

Dienstleistungen — Einnahmen und

Ausgaben des Euro-Wihrungsgebiets
(Mrd €, saisonbereinigt)

— Einnahmen aus Dienstleistungen

— = Ausgaben fiir Dienstleistungen

L

- 18

1999
Quelle: EZB.

Vermogenseinkommen von 27,5 Mrd € auf
37,7 Mrd € nur teilweise ausgeglichen.

Die saisonbereinigten Angaben fiir das Jahr
2001 zeigen, dass die im Jahresverlauf beob-
achtete Ausweitung des Warenhandelsiiber-
schusses im letzten Quartal besonders aus-
gepragt war. Zwar begann sich der Wert der
Warenausfuhren wihrend des vergangenen
Jahres analog zur schwachen Auslandsnach-
frage zu verringern, doch verbesserte sich
der Handelsbilanziiberschuss aufgrund des
noch gréBeren Riickgangs der Einfuhrwerte,
der sowohl durch die Abschwichung der In-
landsnachfrage als auch durch die deutlich
niedrigeren Importpreise infolge der beson-
ders in den letzten Monaten des Jahres stark
riicklaufigen Olpreise bedingt war (siehe Ab-
bildung 36). Darliber hinaus stiegen die sai-
sonbereinigten Werte sowohl der Einnahmen
als auch der Ausgaben im Bereich der Dienst-
leistungen im Dezember 2001 betrichtlich an
und kehrten damit den riicklaufigen Trend,
der im September eingesetzt hatte, zumindest
teilweise wieder um (siehe Abbildung 37).
Diese Entwicklung spiegelt moglicherweise
eine teilweise Erholung im internationalen
Reiseverkehr wider, nachdem dieser durch
die Terroranschlige vom |1. September ab-
genommen hatte.
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Der Hauptgrund fiir den gestiegenen Waren-
handelsiiberschuss im letzten Jahr war der
betrachtliche Riickgang der Einfuhrpreise fiir
Waren aus Drittlaindern; dies geht auch klar
aus der Abbildung 38 hervor, die die Preis-
entwicklung im Handel mit Landern inner-
halb und auBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets (anhand von Durchschnittswertindizes)
veranschaulicht. Unterdessen zeigt die Abbil-
dung 39, inwieweit auch der Riickgang der
Einfuhrvolumina des Eurogebiets aus Dritt-
landern zum riickldufigen Wert der Waren-
einfuhren im Verlauf des Jahres 2001 beige-
tragen hat. Eine Erklarung fir den signifikan-
ten Riickgang der Volumina der Einfuhren
sowohl aus Drittlandern als auch aus Landern
innerhalb des Eurogebiets kénnte in der Ab-
schwichung bei den importintensiven Ausga-
benkategorien des Eurogebiets, besonders bei
den Investitionen in Ausriistungsgiiter und
den Vorratsbestinden, zu finden sein. Eine
teilweise Bestdtigung hierfiir liefert der kraf-
tige Riickgang der Volumina der Einfuhren
von Investitionsgiitern aus Drittlaindern, wah-
rend sich die Einfuhrvolumina von Konsum-
und Vorleistungsgiitern weniger stark verrin-
gert haben (siehe Tabelle 9 im Abschnitt ,,Sta-
tistik des Euro-Wiahrungsgebiets*). Der Riick-
gang des Werts der Warenausfuhren wih-
rend des letzten Jahres ldsst sich — wie die
Abbildungen 38 und 39 zeigen — mit einer
Abnahme der Exportvolumina erklaren, nach-
dem die Exportpreise relativ stabil geblieben
sind. Der Riickgang der Exportvolumina geht
zu einem groBen Teil auf die gesunkene Nach-
frage in den Vereinigten Staaten wie auch in
Asien zuriick.

Kapitalzufliisse bei den Anlagen in
Dividendenwerten im Dezember 2001
durch den Mittelabfluss bei den Schuld-
verschreibungen kompensiert

Die auffallendste Entwicklung in der Kapital-
bilanz im Dezember 2001 war die Riickgabe
von Schuldverschreibungen des Eurogebiets
(17,6 Mrd €) durch Gebietsfremde. Dagegen
setzte sich bei den Direktinvestitionen des
Eurogebiets und den Anlagen in Dividenden-
werten die Entwicklung der vorangegange-

Abbildung 38

Durchschnittswertindizes des Handels
mit Lindern innerhalb und auSerhalb

des Euro-Wihrungsgebiets V
(1995 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
—— Ausfuhren in Linder innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
— Einfuhren aus Lindern auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
---- Ausfuhren in Linder auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
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90 . . . 90
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.
1) Alle Angaben beziehen sich auf die elf Euro-Ldinder, die
letzten Angaben zu Ldindern auflerhalb des Euro-Wdhrungs-
gebiets auf Dezember 2001, die letzten Angaben zu Lindern
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets auf November 2001.

Volumen des Handels mit Lindern
innerhalb und auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets !

(1995 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

—— Ausfuhren in Lander innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

— Einfuhren aus Landern auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

---- Ausfuhren in Liander auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

150 150
145 145
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von
Eurostat-Daten.

1)  Alle Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-Linder (ge-
schdtzt auf der Basis von Indizes der Durchschnittswerte
fiir die elf Euro-Linder),; die letzten Angaben zu Liindern
aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets beziehen sich auf
Dezember 2001 und zu Léindern innerhalb des Euro-Wdh-
rungsgebiets auf November 2001.
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nen Monate sowohl auf der Aktiv- als auch
der Passivseite der Kapitalbilanz im Dezem-
ber 2001 fort.

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen kam es im Dezem-
ber 2001 erstmals in der zweiten Jahreshiilfte zu
Netto-Kapitalabflissen in Hohe von I1,] Mrd
€. Ausschlaggebend hierfiir waren Netto-Kapi-
talabfliisse bei den Wertpapieranlagen von
I'1,7 Mrd €, wihrend der Saldo bei den Direkt-
investitionen nahezu ausgeglichen war. Im Be-
reich der Wertpapieranlagen waren bei den Di-
videndenwerten im Dezember nach wie vor
Netto-Kapitalzuflisse (9,1 Mrd €) zu verzeich-
nen. Bei den Schuldverschreibungen kam es da-
gegen zu Netto-Kapitalabfliissen (20,8 Mrd €),
die sich wiederum aus Nettoabfliissen von
29,2 Mrd € bei den Anleihen und Nettozuflis-
sen von 8,4 Mrd € bei den Geldmarktpapieren
ergaben. Ansissige im Euro-Wahrungsgebiet er-
warben fiir 11,6 Mrd € auslindische Anleihen,
wihrend Ansissige auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets per saldo Anleihen des Euroge-
biets in Hohe von 17,6 Mrd € verkauften. Die
Nettokapitalzufliisse bei den Geldmarktpapie-
ren waren vor allem auf Nettoverkdufe auslan-
discher Geldmarktpapiere durch Gebietsansis-
sige zurlickzufiihren.

Entwicklung der Nettodirekt-
investitionen und -wertpapieranlagen
des Euro-Wihrungsgebiets in den
Jahren 2000 und 2001

(Mrd €, Angaben kumuliert)

— 2000
0 - = 2001 0
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl gibt einen Nettozufluss
(-abfluss) an.
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Abbildung 41
Zusammensetzung der Netto-

Kapitalstrome
(Mrd €)

[ 1 imJahr 2000
B im Jahr 2001

200 1200
100 {100
0 1 {0
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-30

— -300
WA, Schuldverschreibungen
WA, Dividendenwerte

Direktinvestitionen

Quelle: EZB.

Anmerkung: WA bezeichnet Wertpapieranlagen. Eine positive
(negative) Zahl gibt einen Nettozufluss (-abfluss) an.
Betrachtet man die Ergebnisse fiir das gesam-
te Jahr, so fielen die Netto-Kapitalabfliisse
bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen im Jahr 2001
mit 53,0 Mrd € geringer aus als im Jahr zuvor
(87,6 Mrd €, siehe Abbildung 40). Diese Ent-
wicklung ldsst sich in erster Linie mit dem
Umschwung bei den Anlagen in Dividenden-
werten (von Netto-Kapitalabfliissen in Hohe
von 242,6 Mrd € im Jahr 2000 hin zu Netto-
Kapitalzuflissen in Hohe von 143,8 Mrd € im
Jahr 2001) erklaren, der nur teilweise durch
eine Umkehr sowohl bei den Direktinvestiti-
onen als auch bei den Anlagen in Schuldver-
schreibungen von Netto-Kapitalzufliissen im
Jahr 2000 zu Netto-Kapitalabfliissen im ver-
gangenen Jahr ausgeglichen wurde (siehe Ab-
bildung 41).

Die Entwicklung im Uibrigen Kapitalverkehr war
vor allem von den Ergebnissen fiir den MFI-
Sektor gepragt, der im Jahr 2001 Netto-Kapital-
zuflisse von 3,8 Mrd € und damit eine nahezu
ausgeglichene Bilanz aufwies. Demgegeniiber
waren im Jahr 2000 beim ibrigen Kapitalver-
kehr des MFI-Sektors hohe Nettozufliisse
(162,6 Mrd €) zu verzeichnen, die damals zum
Ausgleich des Leistungsbilanzdefizits und der
Nettoabflisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen beitrugen.
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