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Editorial

Auf seiner Sitzung am 4. April 2002 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems bei 3,25 % zu belassen. Die Zinssitze
fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitat blieben ebenfalls unveriandert
bei 4,25 % bzw. 2,25 %. Diese Beschlisse spie-
geln die Einschiatzung wider, dass das derzei-
tige Zinsniveau nach wie vor geeignet ist, die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht zu gewihr-
leisten.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft,
so lag der Dreimonatsdurchschnitt der Jah-
reswachstumsraten von M3 im Zeitraum von
Dezember 2001 bis Februar 2002 bei 7,8 %,
gegeniiber 8,0 % im Zeitraum von November
2001 bis Januar 2002. Die hohen Jahreswachs-
tumsraten von M3 sind noch immer auf Port-
folioumschichtungen in liquide Anlageformen
zuriickzufiihren, die vor allem im Herbst 2001
in einem von groBer Unsicherheit geprigten
wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld vor-
genommen wurden. In diesem Zusammenhang
kéonnte die Abschwichung der monetiren
Dynamik Anfang 2002 auf eine Normalisie-
rung des Geldmengenwachstums im Euro-
Wihrungsgebiet hingedeutet haben.

Vor diesem Hintergrund und unter Beriick-
sichtigung des nach wie vor ricklaufigen
Trends bei der Wachstumsrate der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor bleibt die
Auffassung begriindet, dass die Informationen
im Rahmen der ersten Siule bislang nicht auf
Risiken fiir die Preisstabilitit hinweisen. Ein
Fortdauern der Uberschussliquiditit in der
Volkswirtschaft kénnte jedoch Anlass zur Be-
sorgnis geben, wenn die konjunkturelle Erho-
lung im Euroraum an Fahrt gewinnt.

Was die zweite Sdule betrifft, so erreichte
die wirtschaftliche Entwicklung aller Wahr-
scheinlichkeit nach Ende letzten Jahres ihren
Tiefpunkt. Die in den letzten Wochen einge-
gangenen Informationen, insbesondere Um-
fragen zum Dienstleistungssektor und zum
verarbeitenden Gewerbe wie auch Finanz-
markt- und andere Friihindikatoren, liefern
Hinweise auf die steigende Erwartung eines

EZB « Monatsbericht « April 2002

Wirtschaftsaufschwungs im Jahresverlauf.
Zwar besteht, nicht zuletzt angesichts des
kraftigen Olpreisanstiegs, noch einige Unge-
wissheit hinsichtlich des genauen Verlaufs der
Konjunkturerholung, aber die neuesten Zah-
len haben die Erwartung bekriftigt, dass die
Wachstumsraten des realen BIP im Euroge-
biet im weiteren Verlauf dieses Jahres wieder
dem Potenzialwachstum entsprechen diirften.

Mehrere Faktoren diirften zu der Erholung
beitragen. Binnenwirtschaftlich gesehen ist
beim bisherigen Lagerabbau eine Umkehr im
Gange, und die erwarteten niedrigeren Infla-
tionsraten diirften dem Wachstum des real
verfiigbaren Einkommens zugute kommen.
Dariiber hinaus sind die Finanzierungsbedin-
gungen im Euroraum giinstig. Es wird erwar-
tet, dass sich das vorteilhaftere internationa-
le Umfeld liber eine Ankurbelung der Ausfuh-
ren des Eurogebiets positiv
auswirken wird. Somit diirften sowohl bin-
nen- als auch auBenwirtschaftliche Faktoren
die Investitionen férdern. SchlieBlich werden
die giinstigen Konjunkturaussichten fiir das
Eurogebiet durch solide inlindische Funda-
mentaldaten und das Fehlen groBerer Un-
gleichgewichte, die einem Wirtschaftswachs-
tum im Wege stehen konnten, erheblich ge-
stutzt.

ebenfalls

Was die Preisentwicklung betrifft, so wurde
fir Anfang 2002 eine gewisse Volatilitat der
jahrlichen Inflationsraten erwartet, allerdings
ist der Anstieg der Verbraucherpreise derzeit
etwas hoher als vor wenigen Monaten ange-
nommen wurde. Die Vorausschitzung von
Eurostat fiir Marz zeigt eine Rate von 2,5 %
an. Dies ist teilweise auf die wieder deutlich
gestiegenen Olpreise zuriickzufiihren. Anhal-
tend hohere Olpreise wiirden sich auch im
restlichen Jahresverlauf von 2002 auf die Teu-
erungsraten auswirken. Zwar wird erwartet,
dass die Inflationsrate in den kommenden Mo-
naten auf unter 2 % sinken wird, doch wird
dieser Riickgang moglicherweise weniger
stark ausgeprigt sein als zuvor prognostiziert,
und die Teuerungsraten konnten im laufen-
den Jahr etwas hoher ausfallen als urspriing-
lich angenommen.



Uber die kurze Sicht hinaus diirfte sich der
von der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
ausgehende Preisauftrieb angesichts der der-
zeitigen Prognosen einer allmihlichen kon-
junkturellen Erholung im Euroraum weiterhin
in Grenzen halten. Die Inflationsaussichten
hangen auBerdem grundsitzlich von einer mo-
deraten Lohnentwicklung ab. Lohnzuriickhal-
tung ist nicht nur von Bedeutung, weil sie zur
Begrenzung der Risiken fiir die Preisstabilitit
beitriagt, sondern weil sie dariiber hinaus das
Beschiftigungswachstum fordert. Hier gibt es
angesichts der laufenden Lohnverhandlungen
einen gewissen Anlass zur Sorge.

Auch die Finanzpolitik im Euroraum kann dazu
beitragen, dass die glinstigen Aussichten fir
ein inflationsfreies Wachstum gewahrt blei-
ben. In diesem Zusammenhang ist es ent-
scheidend, dass sich die betreffenden Mitglied-
staaten strikt an ihre Verpflichtung halten, bis
2003/04 ausgeglichene Haushalte zu errei-
chen. Es gilt, den eingeschlagenen Weg der
Haushaltskonsolidierung weiter zu beschrei-
ten und sorgsam darauf zu achten, dass die
mittelfristigen Pline streng eingehalten und
die im Stabilitdats- und Wachstumspakt vorge-
sehenen Verfahren rigoros umgesetzt wer-
den.

Die erwartete wirtschaftliche Erholung sollte
als ideale Gelegenheit gesehen werden, die
Bemiihungen zur Umsetzung umfangreicher
Strukturreformen bei den offentlichen Aus-
gaben und Einnahmen sowie an den Giiter-,
Arbeits- und Finanzmiarkten zu verstédrken.
Die Staats- und Regierungschefs haben dieses
Ziel bei ihrem jlingsten Treffen in Barcelona
bestitigt und bekriftigt. Die konsequente
Umsetzung solcher Reformen konnte das
Woachstumspotenzial und die Beschiftigung im
Euroraum dauerhaft steigern. Die bisherigen
Verbesserungen der Funktionsweise der
Mirkte haben zusammen mit Lohnzuriickhal-
tung zu einem kraftigen Beschiftigungswachs-
tum und einer erheblichen Verringerung der
Arbeitslosigkeit beigetragen. Es liegt daher
zweifelsohne im gemeinsamen Interesse aller
Linder, die in Lissabon beschlossenen und
jingst in Barcelona bestdtigten Vorhaben kon-
sequent umzusetzen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel befasst sich
mit der Wirkungsweise automatischer fiskali-
scher Stabilisatoren im Euro-Waihrungsgebiet,
der zweite analysiert die Rolle des Eurosys-
tems bei Zahlungs- und Verrechnungssyste-
men und der dritte beschreibt die anstehen-
den Anderungen in der Geld- und Banken-
statistik des Eurogebiets.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

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

Verlangsamung des M3-Wachstums
im Februar

Die Jahreswachstumsrate von M3 ging im Fe-
bruar 2002 auf 7,4 % zuriick, verglichen mit
7,9 % im Januar. Dadurch verringerte sich
auch der Dreimonatsdurchschnitt der jahrli-
chen Wachstumsraten von M3 von 8,0 % im
Zeitraum von November 2001 bis Janu-
ar 2002 auf 7,8 % in der Zeit von Dezem-
ber 2001 bis Februar 2002 (sieche Abbil-
dung 2).

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz
— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei

den Hauptrefinanzierungsgeschaften
Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0 6,0
55 NI 55
50 5,0
45 45
40 40
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 | 2,5
20l ] 2,0
B—w e w o
2001 2002

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

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

- - M3

—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)

—  Referenzwert (41/2 %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen marktfahigen Finanzinstru-
mente.

Die jahrlichen Zuwachsraten von M3 verharr-
ten in den vergangenen Monaten auf einem
hohen Stand. Ursache hierfiir waren vor al-
lem Portfolioumschichtungen zugunsten von
in M3 enthaltenen Aktiva in den Monaten
nach den Terroranschligen in den Vereinig-
ten Staaten, in denen die Unsicherheit an den
Finanzmdrkten zu einer stark erhéhten Nach-
frage nach kurzfristigen liquiden Anlage-
formen fiihrte. Allerdings schwichte sich die
kiirzerfristige Dynamik von M3 im Januar und
Februar dieses Jahres deutlich ab. Im Februar
lag das Wachstum der Geldmenge M3 im Vor-
monatsvergleich bei null, und die auf Jahres-
rate hochgerechnete Sechsmonatsrate ging
auf 6,9 % zuriick, verglichen mit 8,6 % im
Januar 2002 und 9,2 % im Dezember ver-
gangenen Jahres. Wenngleich die kurzfristige
Geldmengenentwicklung nicht lberbewertet
werden sollte, konnte die Abschwichung der
monetdren Dynamik als Anzeichen fiir eine
anhaltende Normalisierung des Geldmengen-
wachstums im Euroraum gewertet werden,



was auch mit dem steileren Verlauf der Zins-
strukturkurve und dem allmihlichen Abklin-
gen der extrem hohen Unsicherheit an den
internationalen Aktienmidrkten in Einklang
steht.

Insgesamt scheinen die jiingsten Daten die
Einschiatzung zu stiitzen, dass die zum Jahres-
ende 2001 zu beobachtende starke Dynamik
von M3 auf voriibergehende Faktoren im Zu-
sammenhang mit der erwédhnten weltweiten
Unsicherheit zuriickzufiihren war. Daher deu-
tet der in diesem Zeitraum verzeichnete star-
ke Aufbau von Liquiditdt bisher nicht auf eine
Gefihrdung der Preisstabilitit hin. Diese Be-
urteilung wird auch von dem seit Ende 2000
zu beobachtenden anhaltend riickldufigen
Trend bei der Wachstumsrate der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor gestiitzt.
Uberschussliquiditit kénnte jedoch dann zu
einem Problem werden, wenn es zu einer
konjunkturellen Erholung im Eurogebiet
kommt. Daher kénnte eine Neubeurteilung
der monetdren Entwicklung erforderlich wer-
den, falls es in den nachsten Monaten nicht
zu einer weiteren Riickfiihrung des starken
Liquiditatsaufbaus kommt.

Die im Februar beobachtete Abschwichung
des M3-Wachstums war auf eine gemaBigtere
Entwicklung bei allen Hauptkomponenten die-
ser Geldmenge zuriickzufiihren. Die jahrliche
Verdnderungsrate des Bargeldumlaufs fiel im
Februar auf -28,5 %, verglichen mit -27,2 %
im Vormonat (siche Tabelle I). Gleichzeitig
ging auch das Jahreswachstum der taglich fal-
ligen Einlagen von 13,1 % im Januar auf 12,9 %
im Februar zuriick. Dies hatte zur Folge, dass
die jahrliche Wachstumsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M| im Februar auf
6,0 % (gegeniiber 6,4 % im Vormonat) sank.
Die Entwicklung des Bargeldumlaufs im
Berichtsmonat wurde stark durch Faktoren
beeinflusst, die mit dem Parallelumlauf zweier
Wihrungen zusammenhingen. Daher sollte sie
nur mit duBerster Vorsicht beurteilt werden.
Der Abbau der Bargeldbestinde im Februar
wurde wohl durch einen weiteren Riickfluss
von Banknoten aus dem Ausland beeinflusst
sowie durch die anhaltende Auflésung von
Bestinden der Vorgiangerwihrungen des Euro
durch Ansdssige im Euroraum, die sich au-
Berdem fiir eine zuriickhaltendere Euro-
Banknotenhaltung entschieden haben kénn-
ten. Zusammenfassend kann gesagt werden,

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetérer Variablen fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2001 2001 2001 2001 2001 2002 2002
Q2 Q3 Q4 Nov. Dez. Jan. Febr.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 2,5 3,8 54 59 54 6,4 6,0
darunter: Bargeldumlauf -3,2 -7,5 -18,5 -19,4 -32,3 -27,2 -28,5
darunter: Taglich fallige Einlagen 3,7 6,1 10,3 11,1 13,0 13,1 12,9
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 4.4 49 5,8 5,8 7,2 6,9 6,4
M2 35 4,4 5,7 5,9 6,3 6,7 6,2
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 10,3 16,3 20,9 21,9 19,7 15,6 14,8
M3 44 5,9 7,6 7,9 8,1 7,9 7,4
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Langerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohne K apital und Ricklagen) 31 2,2 2,8 3,2 34 2,9 2,9
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 54 5,6 52 54 53 53 5,2
Kredite an offentliche Haushalte -53 -1,9 -0,5 -0,0 0,1 1,7 2,2
darunter: Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte -1,3 -1,4 -0,8 -0,3 -1,1 -1,8 -0,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet 8,8 7,8 6,9 6,9 6,8 6,3 6,0
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 8,2 74 6,5 6,6 6,1 57 5,6

Quelle: EZB.
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dass es noch zu frih ist, endgiiltige Schluss-
folgerungen Uber die kiinftige Entwicklung des
Bargeldumlaufs auf der Grundlage der Erfah-
rungen wihrend des Parallelumlaufs zu zie-
hen, da in dieser Zeit der Umstellungs- und
Anpassungsprozess an die neuen Banknoten
und Miinzen durch die Wirtschaftsakteure
stattfand.

Bei den iibrigen Komponenten von M3 ver-
ringerte sich die Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Ein-
lagen) von 6,9 % im Januar auf 6,4 % im Feb-
ruar. Darin spiegelte sich ein Riickgang der
jahrlichen Zuwachsrate der Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren von 4,0 % im Januar auf 2,4 % im Feb-
ruar wider. Im Gegensatz dazu erhdhte sich
die Jahreswachstumsrate der Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten in diesem Zeitraum von 8,9 %
auf 9,7 %.

Die Vorjahrsrate der marktfihigen Finanz-
instrumente ging von 15,6 % im Januar auf
14,8 % im Februar zuriick. Diese Verlang-
samung konnte dahingehend interpretiert
werden,
tungen hin zu M3 ein Ende erreicht haben
und moglicherweise eine Umkehr dieser Ent-
wicklung eingesetzt hat.

dass frihere Portfolioumschich-

Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an den privaten Sektor leicht riicklaufig

Die jahrliche Wachstumsrate der Kredite an
Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet lag im
Februar 2002 bei 5,2 % und war damit gegen-
Uber dem Vormonat weitgehend unverindert.
Dabhinter verbargen sich allerdings gegenlaufi-
ge Entwicklungen bei den Hauptkomponenten
dieser Position. Einerseits stieg die Jahres-
wachstumsrate der Kreditvergabe an offentli-
che Haushalte im Februar weiter auf 2,2 %
an, verglichen mit 1,7 % im Januar. Ande-
rerseits war die jahrliche Zuwachsrate der
Kredite an den privaten Sektor erneut riick-
laufig und lag bei 6,0 %, nachdem sie im Vor-
monat 6,3 % betragen hatte (siehe Tabelle I).
Das jahrliche Wachstum der Buchkredite an
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den privaten Sektor war mit 5,6 % ebenfalls
niedriger als im Januar. Allerdings hat sich
der Riickgang dieser Jahreswachstumsrate in
den letzten Monaten etwas verlangsamt, was
darauf zuriickgefiihrt werden konnte, dass die
konjunkturelle Abkiihlung ein Ende erreicht
hat, wihrend die Finanzierungsbedingungen
weiterhin giinstig sind.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFlIs (ohne
Kapital und Riicklagen) belief sich im Februar
auf 2,9 %. Nach einem Tiefstand im Au-
gust 2001 war bei dieser Position bis zum
Jahresende eine Erholung zu verzeichnen.
Trotz des steileren Verlaufs der Zinsstruktur-
kurve wurde diese Erholung jedoch anschei-
nend in den letzten Monaten unterbrochen.
Ursidchlich hierfiir dirften die Bedenken der
Anleger hinsichtlich der zukiinftigen Ratings
der langerfristigen Schuldverschreibungen der
MFIs und der relativ geringe Finanzierungs-
bedarf der MFIs sein (sieche den folgenden
Abschnitt).

Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

® Q32001
B Q4 2001

O Januar 2002
B Februar 2002
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M3 Kreditean ~ Kredite an Netto- Lénger- Sonstige
den privaten offentliche forderungen fristige ~Gegenposten
Sektor (1)  Haushalte gegeniiber finanzielle (einschlieR-
Ansassigen  Verbind-  lich Kapital
auBerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
Wahrungs-  Kapital 5)
gebiets (3) und Riick-
lagen) (4)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansassigen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen marktfahigen Finanzinstru-
mente.

M3=(D)+ 2+ 3)-(D+ (5.



Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Gebiets-
fremden gingen im Februar im dritten Monat
in Folge zuriick, und zwar nicht saison-
bereinigt um 15,3 Mrd €. Im Zwélfmonats-
zeitraum bis Februar erhohten sich die-
se Forderungen um 41,0 Mrd €, gegeniiber
46,5 Mrd € in den zwolf Monaten bis Januar
(siehe Abbildung 3).

Im Januar weiter steigende Emission von
Schuldverschreibungen

Die jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs an
von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet be-
gebenen Schuldverschreibungen erhohte sich
im Januar 2002 weiter auf 7,8 %, verglichen
mit 7,2 % im Dezember 2001. Dieser Ent-
wicklung lag ein Anstieg der Jahres-
wachstumsraten des Umlaufs an langfristigen
und kurzfristigen Schuldverschreibungen im
Januar zugrunde, und zwar um jeweils 0,6 Pro-
zentpunkte auf 8,0 % bzw. 6,0 % (siehe Abbil-
dung 4).

Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
— — Langfristige Schuldverschreibungen
20 20

2L 1

Quelle: EZB.

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

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass bei der Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Anséssigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen ein Anstieg
von 6,5 % im Dezember 2001 auf 7,1 % im
Januar 2002 zu verzeichnen war. Gleichzeitig
entfielen im Berichtsmonat 94,9 % des Brutto-
absatzes auf diese Schuldverschreibungen,
also deutlich mehr als im Vormonat (92,7 %).

Was die Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen betrifft, so verringerte sich die jahr-
liche Zuwachsrate des Umlaufs an vom MFI-
Sektor begebenen Schuldverschreibungen von
5,6 % im Dezember 2001 auf 5,0 % im Januar
2002. Dies kénnte im Zusammenhang mit der
geringeren Nachfrage seitens der Anleger
angesichts der Herabstufung von Schuldver-
schreibungen des MFI-Sektors — insbesondere
von Hypothekenpfandbriefen — gestanden ha-
ben. Es war jedoch keine VergréBerung des
Abstands der Renditen dieser Wertpapiere
gegeniiber Staatsanleihen festzustellen; dies
hing moglicherweise mit einem geringeren
Angebot seitens der MFls aufgrund eines eher
begrenzten Finanzierungsbedarfs zusammen,
der wiederum durch eine relativ starke Zu-
nahme kurzfristiger Einlagen und eine ge-
dampfte Kreditnachfrage bedingt war (siehe
Tabelle I).

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen stieg von 18,0 %
im Dezember 2001 auf 20,5 % im Januar 2002
an. Die umfangreichen Emissionen von Schuld-
verschreibungen dieses Sektors sowie das
ricklaufige jahrliche Wachstum der MFI-
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten im Euroraum Ende 2001 und der Riick-
gang der Eigenfinanzierung von Unternehmen
aufgrund gedampfter Gewinne weisen darauf
hin, dass bei der Unternehmensfinanzierung
eine gewisse Substitution anderer Finanzie-
rungsformen durch Unternehmensanleihen
stattgefunden hat. AuBerdem war nach Sep-
tember 2001 eine erhebliche Verringerung
der Renditeabstinde von Unternehmensan-
leihen zu beobachten, was moglicherweise
Kapitalgesellschaften auch dazu veranlasste,
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Abbildung 5

Renditeabstande von Unter nehmens-

anleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstande der Unternehmensanleihen
werden als Differenz zwischen Renditen sieben- bis zehnjahriger
Unternehmensanleihen und Renditen sieben- bis zehnjahriger
Saatsanleihen berechnet.

vermehrt Anleihen zu begeben. So war zwi-
schen September 2001 und Januar 2002 eine
Verringerung der Renditeabstinde langfristi-
ger Unternehmensanleihen mit BBB-Rating
um etwa |00 Basispunkte zu verzeichnen (sie-
he Abbildung 5).

Das jahrliche Wachstum des Umlaufs an von
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen
war nach wie vor hoch und beschleunigte
sich von 41,2 % im Dezember 2001 auf 42,5 %
im Januar dieses Jahres. Die rege Emissions-
tatigkeit dieses Sektors, zu dem Zweck-
gesellschaften zdhlen (z. B. Tochtergesell-
schaften, die ausschlieBlich fiir den Erwerb
und die Finanzierung spezifischer Verméogens-
werte zustandig sind), lasst sich u. a. mit der
zunehmenden Bedeutung der Verbriefung von
Kreditforderungen im Euroraum erklaren.

Im offentlichen Sektor war ein deutlicher An-
stieg der Jahreswachstumsrate des Umlaufs
an von Zentralstaaten begebenen Schuldver-
schreibungen von 2,8 % im Dezember 2001
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auf 4,0 % im Januar 2002 zu beobachten.
Darin kam die ungiinstigere Entwicklung der
Haushaltslage im Euroraum zum Ausdruck.
Parallel dazu blieb die jahrliche Zuwachsrate
des Umlaufs an Schuldverschreibungen, die
von sonstigen offentlichen Haushalten bege-
ben wurden, auf einem sehr hohen Stand; sie
erhohte sich von 23,1 % im Dezember 2001
auf 24,5 % im Januar 2002.

Im Februar stabile Kurzfristzinsen
und steigende Langfristzinsen
im Kundengeschift der Banken

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken blieben in den ersten beiden Mona-
ten dieses Jahres nahezu unverdndert, was
der weitgehend stabilen Entwicklung der kurz-
fristigen Marktzinsen nach dem Jahreswech-
sel zu verdanken war (siehe Abbildung 6).
Allerdings lagen viele kurzfristige Zinssitze
im Kundengeschift im Februar 2002 deutlich

Abbildung 6

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
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 fallige Einlagen
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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.



unter dem Niveau von Anfang 200]. So wa-
ren beispielsweise der durchschnittliche Zins-
satz fiir Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr und jener fir kurz-
fristige Unternehmenskredite um mehr als
100 Basispunkte zuriickgegangen, was nur ge-
ringfligig unter dem im gleichen Zeitraum be-
obachteten Riickgang der Geldmarktsiatze fiir
Dreimonatsgeld (um etwa |40 Basispunkte)
lag. Demgegeniiber sank die durchschnittliche
Verzinsung der tdglich filligen Einlagen und
der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten zwischen
Jahresbeginn 2001 und Februar 2002 deutlich
geringer, worin die insgesamt schleppende
Anpassung dieser Zinssitze an verianderte
Marktbedingungen zum Ausdruck kommt.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschaft
der Banken stiegen im Februar 2002 im Vor-
monatsvergleich um rund 10 Basispunkte,
nachdem sich die Staatsanleiherenditen seit
Ende 2001 erhoht haben (siehe Abbildung 7).
Von November 2001, als die Staatsanleihe-
renditen zu steigen begannen, bis Februar
2002 zog die durchschnittliche Rendite fiinf-
jahriger Staatsanleihen um ungefihr 60 Basis-
punkte an. Im gleichen Zeitraum wurde je-
doch beim durchschnittlichen Zinssatz fiir
langfristige Unternehmenskredite und jenem
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushal-
te ein Anstieg um lediglich rund 5 bzw.
10 Basispunkte verzeichnet. Aufgrund dieser
Starrheit der Kreditzinsen der Banken ver-
ringerte sich der Abstand zwischen den lang-
fristigen Kreditzinsen im Kundengeschift der
Banken und den Staatsanleiherenditen im Fe-
bruar erheblich. Darin diirfte sich teilweise
das Nachlassen der Bonititsbedenken bei der
Kreditvergabe widergespiegelt haben, das
anhand der Verringerung der Renditeabstdnde
von Investment-Grade-Unternehmensan-
leihen mit schlechterer Bewertung deutlich
wurde (siehe Abbildung 5).

Gleichzeitig erhéhte sich der durchschnittli-
che Zinssatz fiir Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von mehr als zwei Jahren zwi-
schen November 2001 und Februar 2002 um
rund 30 Basispunkte, was darauf hindeutet,
dass sich die Entwicklung der Kapitalmarkt-

Abbildung 7

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

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

sdtze rasch in den langfristigen Terminsitzen
niederschlug.

Anstieg der Geldmarktzinsen im Marz

Nachdem die Geldmarktzinsen im Verlauf des
Februar weitgehend unverindert geblieben
waren, setzten sie ihren trendmaBigen An-
stieg im Marz wieder fort. Diese Zunahme
war bei den lingeren Laufzeiten ausgeprig-
ter, was zur Folge hatte, dass die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt eine erheblich
starkere (positive) Steigung aufwies. Dariiber
hinaus stiegen auch die Kurzfristzinsen, die in
den Preisen fir Terminkontrakte zum Aus-
druck kommen, in diesem Zeitraum an.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz be-
wegte sich zwischen Ende Februar und dem
3. April 2002 um ein Niveau, das leicht iiber
dem fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems geltenden Mindestbietungs-
satz von 3,25 % lag. Eine geringe Volatilitit
war lediglich am 23. Mirz, dem Ende der Min-
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Kasten |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. M arz 2002
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erflillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungs-

geschafte (HRG) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (LRG) ab.

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

Artdes  Abwicklungs-  Félligkeits- Bietungs- Zuteilungs-  Verhdltnis Teilnehmer- ~ Mindest-  Marginaler Gewichteter

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summe der zahl bietungs-  Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 27.02.2002 13.03.2002 127,0 51,0 25) 350 829 3,29 3,30
HRG 06.03.2002 18.03.2002 127,2 67,0 1,9 378 325 3,29 3,30
HRG 13.03.2002 27.03.2002 90,4 41,0 2,2 341 3,25 3,27 3,28
HRG 18.03.2002 04.04.2002 107,6 69,0 1,6 309 325 3,28 3,29
LRG 28.02.2002  30.05.2002 47,0 20,0 2,4 210 - 3,32 3,33
Quelle: EZB.

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéafte
bewegten sich in engen Bandbreiten von 3,27 % bis 3,29 % bzw. 3,28 % bis 3,30 %. Die Differenz zwischen
den beiden Sétzen betrug in allen vier Hauptrefinanzierungsgeschaften lediglich 1 Basispunkt. Das Verhéltnis
der Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,6 und 2,5.

Der EONIA lag im Verlauf der Mindestreserve-Erfiillungsperiode meist bei rund 3,30 %. Gegen Ende der
Erflllungsperiode ging er jedoch zuriick, da die Liquiditatsausstattung als reichlich eingeschatzt wurde. Er
sank unter den Mindesthietungssatz und erreichte am Donnerstag, dem 21. Mdrz, einen Tiefstand von 2,99 %.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erflllungsperiode vom 24. Februar bis 23. Mérz 2002

Liquiditatszufihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 174,8 0,1 +174,7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 114,6 - +114,6
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - +60,0
Standige Fazilitaten 0,2 0,1 +0,1
Sonstige Geschafte - - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 386,7 429,3 -42,6
Banknotenumlauf - 283,3 -283,3
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 54,2 -54,2
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieBlich Gold) 386,7 - +386,7
Sonstige Faktoren (netto) - 91,8 -91,8
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 132,1
(d) Mindestreserve-Soll 131,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Am Freitag, dem 22. Méarz, dem letzten Geschaftstag der Erflillungsperiode, stieg der EONIA dann wieder auf
3,26 %, da die Marktteilnehmer allméhlich feststellten, dass die Liquiditétslage in der Tat beinahe neutral war.

Die Mindestreserve-Erflllungsperiode endete mit einer Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitat in Héhe
von 0,6 Mrd €, die sich aus einer Netto-Inanspruchnahme in Héhe von 0,3 Mrd € am Freitag, dem 22. Mérz,
und einer ebenso hohen Inanspruchnahme am Samstag, dem 23. Mérz, ergab. Die Uberschussreserven, also
die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten in Héhe von 132,1 Mrd € und dem
durchschnittlichen Mindestreserve-Soll in Hohe von 131,3 Mrd €, beliefen sich auf 0,8 Mrd €. Sie waren
damit etwas hdher als sonst, was vermutlich damit zusammenhéngt, dass die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
an einem Samstag endete.

Die liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren, d.h. die nicht mit geldpolitischen Geschaften
zusammenhéngenden Faktoren, entzogen dem Bankensystem in der Erflillungsperiode Liquiditéat in Hohe von
durchschnittlich 42,6 Mrd € (Posten (b) in der Tabelle oben). Die zusammen mit den Tenderankindigungen
verdffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditatsbedarfs bewegten sich zwischen 35,8 Mrd € und 48,1 Mrd €. Mitte der Mindestreserve-
Erfullungsperiode wich die veréffentlichte Schatzung am stérksten von den Ist-Zahlen ab (1,7 Mrd €). Die
geringeren Abweichungen der Schétzungen von den Ist-Zahlen im Vergleich zur vorangegangenen
Erfullungsperiode, als die maximale Abweichung 7,8 Mrd € betrug, sind ein Anzeichen dafir, dass sich die
durch die Bargeldumstellung verursachten Probleme bei der Vorausschatzung des Banknotenumlaufs in
dieser Erflllungsperiode kaum noch auswirkten.

destreserve-Erfiillungsperiode (sieche Kas- nen, wobei Letztere auf den iiblichen Effekt
ten |), sowie am 28. Mdrz 2002 zu verzeich- am Quartalsende zuriickzufiihren war, wenn
die Kreditinstitute ihre Bilanzen anpassen.

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

— = Dreimonats-EURIBOR

- --- Sechsmonats-EURIBOR

—— Zwolfmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.

Bei den im Mairz und Anfang April dieses
Jahres abgewickelten Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems lagen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
meist nur leicht Gber dem fiir diese Geschif-
te geltenden Mindestbietungssatz. Die Zwei-
wochen-Geldmarktsitze verharrten im Zeit-
raum zwischen Ende Februar und dem 3. April
auf einem Stand, der geringfiigig Uber dem
Mindestbietungssatz lag.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR stiegen wihrend dieses Zeitraums
um 2 bzw. 7 Basispunkte auf 3,36 % bzw.
3,44 % am 3. April (siche Abbildung 8). Bei
dem am 28. Marz abgewickelten langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems
entsprachen der marginale und der durch-
schnittliche Zuteilungssatz mit 3,40 % bzw.
3,42 % weitgehend dem zu diesem Zeitpunkt
verzeichneten Dreimonats-EURIBOR. Damit
lagen sie 8 bzw. 9 Basispunkte liber den ent-
sprechenden Sitzen bei dem am 28. Februar
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abgewickelten langerfristigen Refinanzierungs-
geschift.

Der Sechsmonats- und der Zwolfmonats-
EURIBOR erhéhten sich zwischen Ende Feb-
ruar und dem 3. April um 18 bzw. 35 Basis-
punkte auf 3,59 % bzw. 3,96 % am letztge-
nannten Datum. Aufgrund dieser Entwicklung
nahm die Steigung der Zinsstrukturkurve, ge-
messen als Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR, im
Berichtszeitraum deutlich von 27 auf 60 Basis-
punkte zu.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Jahr 2002 zum
Ausdruck kommen, stiegen im Verlauf des
Mirz ebenfalls stark an. Die Zinssitze, die
aus den Preisen fiir Terminkontrakte mit Fal-
ligkeit im Juni, September und Dezem-
ber 2002 abgeleitet werden, erhohten sich
im Zeitraum zwischen Ende Februar und dem
3. April um 18, 32 und 40 Basispunkte und
lagen am 3. April bei 3,61 %, 3,95 % bzw.
4,32 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Marz stark gestiegen

Angesichts gestiegener Wachstumserwartun-
gen nahmen die durchschnittlichen Renditen
zehnjahriger
Wihrungsgebiet zwischen dem 28. Februar
und dem 3. April um rund 20 Basispunkte auf
zuletzt etwa 5,3 % zu (siehe Abbildung 9). In
den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im selben Zeit-
raum um rund 45 Basispunkte und erreichten
am 3. April einen Stand von etwa 5,4 %. Da-
mit kehrte sich der Renditeabstand zwischen
zehnjdhrigen Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet
wieder ins Positive und betrug am 3. April
rund 5 Basispunkte.

Staatsanleihen im  Euro-

In den Vereinigten Staaten erhohten sich die
Staatsanleiherenditen iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg, wobei der An-
stieg am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve
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Abbildung 9

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

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

Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Saatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden
Laufzeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fir
das Euro-Wahrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.

am ausgeprigtesten war. Die starke Zunah-
me der Zinssitze war hauptsichlich auf eine
positive Neueinschitzung der kurzfristigen
Konjunkturaussichten seitens der Markt-
teilnehmer zuriickzufiihren. Zu dieser Neu-
bewertung diirfte auch die optimistischere Er-
klirung der amerikanischen Notenbank im
Anschluss an die Sitzung des Offenmarktaus-
schusses vom 19. Mirz beigetragen haben.
Die verinderte Einschiatzung der Markt-
teilnehmer spiegelte sich in einer deutlich
steileren Zinsstrukturkurve am kurzen Ende
wider. So vergrofBerte sich beispielsweise der
Abstand zwischen den Zweijahres- und Drei-
monatssdtzen zwischen dem 28. Februar und
dem 3. April um rund 55 Basispunkte. Neben
der Erwartung eines konjunkturellen Auf-
schwungs und entsprechend steigenden Kurz-
fristzinsen wurden auch die Markterwartun-
gen hinsichtlich der langfristigen Wachstums-
aussichten leicht nach oben korrigiert; dies
schlagt sich in einem leichten Anstieg der
Rendite indexgebundener Anleihen im Zehn-



jahresbereich im selben Zeitraum nieder.
Gleichzeitig nahmen auch die langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
zu. Im Besonderen erhohte sich die anhand
der Differenz zwischen den nominalen Rendi-
ten zehnjdhriger Anleihen und den Renditen
zehnjihriger indexgebundener Anleihen er-
rechnete zehnjihrige Breakeven-Inflationsra-
te zwischen dem 28. Februar und dem 3. April
um rund 45 Basispunkte. Die Unsicherheit
tiber die zukiinftige Entwicklung der langfris-
tigen US-Anleiherenditen, die in der implizi-
ten Volatilitdit zum Ausdruck kommt, welche
aus den Preisen fiir Optionen auf Treasury-
Terminkontrakte abgeleitet wird, stieg im
selben Zeitraum leicht von 7,6 % auf einen
Stand von 8,2 % am 3. April.

In Japan fielen die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen zwischen dem 28. Februar und
dem 3. April um rund |5 Basispunkte auf etwa
1,4 %. Nachdem die japanische Zentralbank
Ende Februar angekiindigt hatte, dass sie ih-
ren Direkterwerb von langfristigen Staats-
anleihen von monatlich 800 Mrd JPY auf
I Billion JPY erhohen wird, gerieten die
Anleiherenditen im Marz unter Abwirtsdruck.

Im Euro-Wihrungsgebiet wie auch in den Ver-
einigten Staaten fiel der Anstieg bei den
Staatsanleiherenditen am kurzen Ende der
Zinsstrukturkurve am stirksten aus. Da die
Dreimonatssiatze im Mirz weitgehend unver-
andert blieben, erhohte sich die Differenz
zwischen den Zweijahres- und Dreimonats-
sitzen zwischen Ende Februar und dem
3. April um rund 25 Basispunkte. Gleichzeitig
nahm die Differenz zwischen den Zehnjahres-
und Zweijahressitzen leicht ab. Die Entwick-
lungen der Zinsstrukturkurve im Mirz lassen
darauf schlieBen, dass die Marktteilnehmer
nun verstirkt mit hoheren Kurzfristzinsen
rechnen. Diese neue Einschitzung zeigte sich
auch in einem Buckel im Verlauf der implizi-
ten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im
Euro-Wihrungsgebiet zwischen Ende Febru-
ar und dem 3. April, der bei den mittleren
Laufzeiten am stirksten ausgeprigt war (sie-
he Abbildung 10).

Abbildung 10

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld

im Eur o-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

—— 28. Februar 2002

—— 3. April 2002
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Dieimplizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgel eitete Terminzinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser impliziten Ter-
min-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar
1999 auf Seite 28 f. erlautert. Diein der Schatzung verwendeten
Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

Die im Mirz zu beobachtende Entwicklung an
den Staatsanleihemarkten im Euro-Wahrungs-
gebiet war offensichtlich teilweise darauf zu-
rickzufiihren, dass die Marktteilnehmer die
kurzfristigen Wachstumsperspektiven fiir den
Euroraum vor dem Hintergrund abklingender
Unsicherheit iiber den kiinftigen Konjunktur-
verlauf optimistischer einschitzten. Unter-
stitzt wird diese Auffassung durch die Ent-
wicklung der impliziten Volatilitit zehn-
jahriger deutscher Staatsanleihen, die aus den
Preisen fir Optionen auf Terminkontrakte
auf Bundesanleihen abgeleitet wird, sowie
durch den zwischen Ende Februar und dem
3. April 2002 verzeichneten leichten Anstieg
der Renditen zehnjdhriger indexgebundener
Staatsanleihen. Dariiber hinaus verstirkten
sich die Inflationserwartungen wieder und die
Breakeven-Inflationsrate, die sich aus den in-
dexierten (an den HVPI des Eurogebiets ohne
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Tabakwaren gekoppelten) franzésischen
Staatsanleihen errechnet, erhohte sich von
Ende Februar bis zum 3. April um rund
20 Basispunkte. Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass moglicherweise vorhandene zeit-
variable Risikoprimien sowie eine Reihe an-
derer bekannter Einschrinkungen die Inter-
pretation der Entwicklung der Renditen
indexierter
Breakeven-Inflationsraten erschweren (siehe
den Kasten ,Die Ableitung langfristiger
Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus
vom franzésischen Schatzamt begebenen
indexgebundenen Anleihen® auf Seite 18 ff.
im Monatsbericht vom Februar 2002).

Staatsanleihen und der

Leichter Anstieg der Aktienkurse im
Marz bei riicklaufiger Volatilitit

Vor dem Hintergrund sich verbessernder
Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft
war bei den Aktien des Eurogebiets, der Ver-

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(Index: 1. Januar 2002 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wéhrungsgebiet
+ Vereinigte Staaten

= — Japan
115 1115
110 + 1110
105 | 1105
100 i¢f 4100
95t 195
90 t 190
85 . . L 85
Jan. Febr. Mérz
2002
Quelle: Reuters.

Anmerkungen:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fir das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-
Wahrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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Abbildung 12

Implizite Aktienkur svolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(in % p.a.; Tageswerte)

— Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

- - - Japan
40 140
35t 135
30 30
25 | 25
20 20
15 15
10 : : 10

Jan. Febr. Marz April

2002

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird.
Die impliziten Volatilitdten beziehen sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinigten
Saaten und Nikkei 225 fir Japan.

einigten Staaten und Japans — gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, dem Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index und dem Nikkei 225
— zwischen Ende Februar und dem 3. April
2002 allgemein ein Kursanstieg zu beobach-
ten (siehe Abbildung Il). Analog dazu nahm
die Unsicherheit unter den Marktteilnehmern,
gemessen an der impliziten Aktienkurs-
volatilitdt, die fiir das Euro-Wihrungsgebiet
von Optionen auf den Dow-Jones-Euro-
STOXX-50-Index und fiir die Vereinigten
Staaten und Japan von den oben genannten
Indizes abgeleitet wird, im selben Zeitraum
ab (siehe Abbildung 12).

In den Vereinigten Staaten erhdhte sich der
Standard-&-Poor’s-500-Index zwischen Ende
Februar und dem 3. April 2002 um rund | %.
Hinter dem insgesamt begrenzten Anstieg der
Aktienkurse verbargen sich im genannten
Zeitabschnitt allerdings deutliche Schwan-
kungen. Anfang Midrz sorgten eine Reihe bes-
ser als erhofft ausgefallener Wirtschafts-



meldungen sowie die Einschdatzung am Markt,
dass die amerikanische Notenbank offenbar
immer fester von einer unmittelbar bevor-
stehenden Erholung der Konjunktur iber-
zeugt war, fir optimistischere Markterwar-
tungen. Spiter wirkten sich dann Sorgen tber
moglicherweise bald ansteigende Kurzfrist-
zinsen sowie iiber die bei einer Reihe von
Unternehmen schwicher als erwartet ausge-
fallenen Gewinnmeldungen insgesamt negativ
auf die Aktienkurse aus. Die von Optionen
auf den Standard-&-Poor’s-500-Index abge-
leitete Aktienkursvolatilitit fiel auf einen
Stand, der rund 3 Prozentpunkte unter dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre lag.

Der technologieorientierte Nasdagq-Compo-
site-Index wies zwischen Ende Februar und
dem 3. April 2002 ein Plus von rund 3 % auf.
Dahinter verbargen sich offenbar positivere
Erwartungen seitens der Marktteilnehmer mit
Blick auf die Ertragsaussichten der Unterneh-
men in diesem Sektor, der zu Jahresbeginn
am stdrksten von den Bedenken iiber die Ver-
lasslichkeit der veroffentlichten Unterneh-
mensgewinne betroffen war.

In Japan legte der Nikkei 225 zwischen Ende
Februar und dem 3. April 2002 um fast 5 %
zu. Dem Anstieg der Aktienkurse diirften bes-
sere Perspektiven fiir die japanische Export-
wirtschaft zugrunde liegen, die auf die Be-
kanntgabe positiver gesamtwirtschaftlicher
Daten im Zusammenhang mit der Wiederbe-
lebung der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten zurilickzufiihren sind. Gleichzeitig
koénnte das bevorstehende Ende des japani-
schen Fiskaljahres die Aktienkurse gestiitzt
haben. Gegen Ende Mirz wurde das Aktien-
kursniveau allerdings offenbar durch Befiirch-
tungen iber eine moégliche Verschiebung der

Strukturreformen durch die japanische Re-
gierung belastet. Vor diesem Hintergrund ging
die von Optionen auf den Nikkei 225 abgelei-
tete implizite Aktienkursvolatilitit zwischen
Ende Februar und dem 3. April 2002 um rund
2 Prozentpunkte zuriick und lag zuletzt nahe
beim Durchschnittswert der vergangenen
beiden Jahre.

Im Euro-Wihrungsgebiet stieg der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index zwischen Ende Fe-
bruar und dem 3. April 2002 um 4 % an. Darin
dirften sich — gestiitzt auf verschiedene Ver-
offentlichungen gesamtwirtschaftlicher Da-
ten — positivere Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Konjunkturaus-
sichten fiir das Eurogebiet widerspiegeln. Eine
sektorale Aufschliisselung zeigt, dass diejeni-
gen Teilbereiche, die empfindlicher auf Kon-
junkturschwankungen zu reagieren schienen
und von den Aktienkursriickgangen im Januar
sowie lber weite Strecken im Februar am
starksten betroffen waren — in erster Linie
der Finanz-, Industrie- und Technologiesektor
sowie der zyklische Konsumgiiterbereich —im
Marz 2002 die groBten Zuwidchse verzeich-
neten. Insbesondere die Automobilbranche
wurde durch Marktprognosen befligelt,
wonach in den nichsten zwei Jahren mehr
Autos verkauft werden sollen, wihrend der
Telekommunikationssektor von einem durch
Unternehmen dieses Sektors angekiindigten
Schuldenabbau profitierte. In diesem Umfeld
war die vom Dow-Jones-Euro-STOXX-50-
Index abgeleitete implizite Volatilitit der
Aktienkurse von Ende Februar bis zum
3. April 2002 deutlich riickldufig und fiel auf
einen Stand, der fast 6 Prozentpunkte unter
dem Durchschnitt der letzten beiden Jahre

lag.
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2 Preisentwicklung

Teuerungsrate nach dem HVPI im
Februar 2002 wie erwartet
zuriickgegangen; Angaben fiir Mirz
weisen jedoch nicht auf einen weiteren
Riickgang hin

Nachdem sich die Jahresteuerungsrate nach
dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet im Janu-
ar 2002 aufgrund von Sonderfaktoren auf
2,7 % erhoht hatte, ging sie im Februar er-
wartungsgemaB zuriick, und zwar auf 2,4 %
(siehe Tabelle 2). Diese Verlangsamung war
vor allem auf die riicklaufigen jahrlichen
Verinderungsraten der volatilen Komponen-
ten des HVPI, d. h. der Preise fiir unverarbei-

tete Nahrungsmittel und Energie, zuriickzu-
fithren, doch auch bei den verarbeiteten Nah-
rungsmitteln war die Teuerungsrate leicht
riicklaufig. Die Jahresrate des HVPI ohne un-
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie ver-
harrte
2,6 %. In Anbetracht des jiingsten globalen
Olpreisanstiegs diirfte die Inflationsrate im
Midrz 2002 nicht weiter gefallen sein, wie dies
aus der Vorausschitzung von Eurostat her-
vorgeht, derzufolge die HVPI-Inflation bei
2,5 % lag. Da jedoch noch keine detaillierten
Angaben zum HVPI fiir Marz vorliegen, wird
sich dieser Abschnitt in erster Linie mit der
Preisentwicklung bis Ende Februar beschifti-

im Februar 2002 unverindert bei

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001 |2001 2001 2001 2002 [ 2001 2001 2001 2002 2002 2002
Q2 Q3 Q4 Q1 |Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex V 11 23 25 31 25 22 24 21 20 27 24 25

darunter:

Waren 09 27 25 35 24 18 21 16 1,7 25 2,1
Nahrungsmittel 06 14 46 50 52 48 52 46 47 56 49
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 1,1 29 28 34 35 35 35 35 38 33
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,0 1,7 72 85 80 6,9 77 64 65 84 72
Industrieerzeugnisse 10 34 15 27 10 03 05 01 02 09 08
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 07 07 11 14 10 16 15 16 1,7 17 19
Energie 24 133 28 73 12 -41 -2,7 -50 -45 -17 -28

Dienstleistungen 15 17 25 25 25 28 28 2,7 28 30 30

Weitere Preis- und K ostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise ? -04 55 21 36 14 -10 -0,7 -13 -11 -09 -11 .

Lohnsttickkosten ¥ 1,3 11 25 23 . . - - - - - -

Arbeitsproduktivitat ¥ 09 14 00 01 . . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer?® 23 25 .24 24 . . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde ¥ 2,2 34 32 30 35 31 . - - - - - -

Olpreise (€ je Barrel) ® 17,1 31,0 27,8 31,7 29,0 224 246 238 21,7 215 226 235 279

Rohstoffpreise © -59 16,7 -76 -3,0 -104 -156 -3,3 -19,3 -151 -123 -6,2 -3,7 0,0

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

Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den Gbrigen Preis- und Kosten-

indikatoren ist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten.

1) DieTeuerungsrate nach demHVPI im Mérz 2002 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.

2) Ohne Baugewerbe.
3) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).
5) Brent Blend (fir Terminlieferung in einem Monat).

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

aufZerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
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gen und abschlieBend einen Blick auf die mog-
liche kiinftige Entwicklung werfen.

Nach einem kriftigen Anstieg im Januar 2002,
der zum GroBteil auf die ungiinstige Witte-
rung zuriickzufiihren war, fiel die jahrliche
Teuerungsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel im Februar um [,2 Prozent-
punkte auf 7,2 % (siehe Abbildung |13). Die-
ser Riickgang hing teilweise mit einem Basis-
effekt infolge der stark gestiegenen Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel (besonders fiir
Fleisch) im Februar 2001 zusammen, doch
auch in saisonbereinigter Rechnung gingen die
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im
Februar 2002 zuriick. Insbesondere spielte
eine Rolle, dass die Gemiisepreise im Febru-
ar allmdhlich wieder sanken, nachdem die
strenge winterliche Witterung in einigen Lan-
dern des Euroraums abgeklungen war. Im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahrsmonat
waren sie jedoch nach wie vor relativ hoch.
Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel, die im Januar
vor allem aufgrund von Anhebungen der
Tabaksteuer auf 3,8 % angestiegen war, ging
im Februar 2002 wieder auf 3,3 % zuriick, was
in erster Linie durch einen Basiseffekt be-
dingt war.

Im Vorjahrsvergleich sanken die Energiepreise
im Februar 2002 um 2,8 %, verglichen mit ei-
nem Riickgang um 1,7 % im Vormonat. Diese
Verringerung der Jahresrate war ausschlieB3-
lich auf einen Basiseffekt im Zusammenhang
mit dem kriftigen Anstieg der Energiepreise
im Februar 2001 zurickzufiihren; gegeniiber
dem Vormonat sind die Energiepreise im
Februar 2002 sogar leicht gestiegen. Die
Energiepreise bewegen sich nun seit Dezem-
ber 2001 nach oben, was auf die Erhéhung
von Energiesteuern und insbesondere auch
auf den Olpreisanstieg seit Mitte Dezem-
ber 2001 zuriickzufiihren ist. Im Marz 2002
lag der Olpreis bei 27,9 € je Barrel und da-
mit rund 19 % hoher als einen Monat zuvor,
was zu einem Anstieg der jahrlichen Verdnde-
rungsrate der Energiepreise im Marz gefiihrt
haben diirfte.

Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
—- = Verarbeitete Nahrungsmittel
Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie
Dienstleistungen
16 1 16

) (\]
A
14 + \ 1 14

co b b b by |

1997 1998 1999 2000 2001

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

Bei den Dienstleistungspreisen verharrte die
jahrliche Steigerungsrate im Februar 2002 un-
verandert bei 3,0 %. Gegeniiber dem Vor-
monat stiegen die Dienstleistungspreise im
Februar 2002 in saisonbereinigter Rechnung
um 0,2 % an; ihre Entwicklung entsprach da-
mit dem in diesem Monat in den Jahren 1995
bis 2001 durchschnittlich verzeichneten Preis-
anstieg. Bei einigen bestimmten Dienstleis-
tungen (z. B. in Gaststitten und Cafés),
deren Preise im Januar 2002 wahrscheinlich
infolge der Euro-Bargeldumstellung und der
witterungsbedingten Verteuerung der Nah-
rungsmittel gegeniiber dem Vormonat
vergleichsweise stark angestiegen waren,
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scheint im Februar 2002 eine Normalisierung
der Preisentwicklung eingesetzt zu haben. Die
Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) lagen im Februar 1,9 % lber den Preisen
im entsprechenden Vorjahrsmonat; verglichen
mit Januar 2002 hat sich die jihrliche Teue-
rungsrate damit um 0,2 Prozentpunkte er-
hoht. Die neu eingefiihrte Erfassung von sai-
sonalen Preisnachldassen in den HVPI-Daten
fir Spanien und ltalien (siehe Kasten 4, ,,An-
wendung zusitzlicher Harmonisierungsregeln
fir den HVPI im Januar 2002* im Monats-
bericht vom Miarz 2002) konnte zu einer Ver-
anderung des saisonalen Verlaufsmusters des
Preisindex fir Industrieerzeugnisse (ohne En-
ergie) gefiihrt haben, wodurch die aktuelle
Analyse dieses Indikators erschwert wird. Der
jingst verzeichnete Anstieg der Jahresrate
dieses Indexes sollte daher nicht als Anzei-
chen eines Preisauftriebs, beispielsweise ver-
ursacht durch die Euro-Bargeldumstellung,
gewertet werden. In der Gesamtbetrachtung
gibt es nach wie vor keine Anzeichen dafiir,
dass die Bargeldumstellung einen anhalten-
den Aufwiartsdruck auf die Preise insgesamt
ausgeiibt hat.

Entwicklung der Erzeugerpreise im
Februar 2002 nach wie vor verhalten

Die industriellen Erzeugerpreise im Euro-
Wihrungsgebiet gingen im Februar 2002 ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahrsmonat
um |,| % zuriick, verglichen mit einer Verrin-
gerung um 0,9 % im Januar (siehe Abbil-
dung 14). Dieser weitgehend den Erwartun-
gen entsprechende Riickgang vom Februar
war in erster Linie auf Basiseffekte friiherer
Preisanstiege zuriickzufiihren. Dariiber hin-
aus war auch bei einigen Komponenten des
Erzeugerpreisindex ein leichter Riickgang zu
verzeichnen. Insgesamt blieb die Entwicklung
der Erzeugerpreise im Februar 2002 weiterhin
verhalten.

Das Sinken der Jahresinderungsrate der Er-
zeugerpreise insgesamt war auf Riickginge in
allen Komponenten mit Ausnahme der Preise
fir Investitionsgiiter zuriickzufiihren, die im
Vorjahresvergleich unverindert blieben. Die
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Abbildung 14

Industrielle Er zeuger preiseim Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)

—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — \orleistungsguter (rechte Skala)

---- Investitionsgiter (rechte Skala)

—— Konsumgditer (rechte Skala)

I PR B B
1999 2000

.12 .
2001

1997 1998

Quelle: Eurostat.

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

Jahresrate der Energiepreise ging im Februar
2002 um O0,l Prozentpunkte auf -5,7 % zu-
rick. Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich
jedoch ein weiterer Anstieg des Energie-
preisniveaus, der mit den von Januar bis Feb-
ruar verzeichneten Olpreissteigerungen in
Einklang steht. Die Preise fiir Vorleistungs-
gliter nahmen im Februar 2002 im Vergleich
zum Vorjahr um 1,9 % ab, gegeniiber einem
entsprechenden Riickgang um 1,7 % im Janu-
ar. Der Anstieg der Jahresianderungsrate der
Konsumgiiterpreise verlangsamte sich im Fe-
bruar 2002 erneut, und zwar auf 1,3 %, ge-
geniiber 1,8 % im Vormonat. Diese Entwick-
lung steht in Einklang mit der Einschitzung,
dass sich die indirekten Auswirkungen der
vergangenen Importpreissteigerungen weiter
abschwichen.
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Hinsichtlich der aus Umfragen gewonnenen
Indikatoren zur Entwicklung der Erzeuger-
preise deutet der Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet aus der Reuters-Umfrage
zum Purchasing Managers‘ Index darauf hin,
dass sich der bei den Erzeugerpreisen ver-
zeichnete Abwirtstrend im Marz 2002 nicht
fortgesetzt haben diirfte (siehe Abbildung 15).
Obwohl der Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet fiir Mirz erneut einen Index-
wert von unter 50 aufwies, ging er weiter
nach oben, was wohl auf die jiingsten Ent-
wicklungen der Rohstoff- und insbesondere
der Olpreise zuriickzufiihren sein diirfte.

Abbildung 15

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefiur das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)
—— Preisindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2)

PRI RN ST ST S I SRS B |

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

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

Im vierten Quartal 2001 langsameres
Woachstum der Arbeitskosten pro
Stunde

Nach der ersten Schitzung von Eurostat lag
die Jahreswachstumsrate der Gesamtarbeits-
kosten pro Stunde im nichtlandwirtschaft-
lichen Gewerbe im vierten Quartal 2001 bei
3,1 %, verglichen mit 3,5 % im dritten Quar-
tal. Im Jahr 2001 insgesamt belief sich die
Steigerung der Gesamtarbeitskosten pro
Stunde auf 3,2 % und lag somit 0,2 Prozent-
punkte unter der entsprechenden Rate von
3,4 % fir das Jahr 2000. In friheren Monats-
berichten wurde jedoch bereits darauf hinge-
wiesen, dass die Interpretation dieser Anga-
ben derzeit durch gednderte Lohnzahlungs-
praktiken in einem Land des Euroraums
erschwert wird. Andere Indikatoren der
Arbeitskostenzunahme — wie beispielsweise
die Tariflohne — deuten trotz einer weiter
moderaten Entwicklung sowohl fiir das vierte
Quartal 2001 als auch fiir das Gesamtjahr
2001 auf einen leichten Lohnanstieg hin.

Beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
im Euro-Wihrungsgebiet liegen fiir das vierte
Quartal 2001 noch keine Daten vor. Yom
zweiten bis zum dritten Quartal verharrte
die Jahresrate dieses Indikators bei 2,4 %. Die
Jahresanderungsrate der Arbeitsproduktivitit
war im selben Zeitraum zwar leicht gestie-
gen, blieb aber auf niedrigem Niveau, worin
sich die konjunkturelle Abschwéchung wider-
spiegelt. Aufgrund der unverinderten Stei-
gerungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer und des Anstiegs der Arbeits-
produktivitidtsrate verlangsamte sich das
jahrliche Wachstum der Lohnstiickkosten
zwischen dem zweiten und dritten Quartal
2001 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,3 %.

Erwarteter Inflationsriickgang
moglicherweise weniger stark als
urspriinglich angenommen

Wie bereits erwartet wurde die Preis-
entwicklung insgesamt in den ersten Mona-
ten des Jahres 2002 im Wesentlichen durch
eine Reihe spezifischer Faktoren, die teilweise
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zu Preisschwankungen fiihrten, beeinflusst.
Nach den vorlaufigen Angaben fiir Marz zu
schlieBen diirfte der plotzliche Anstieg der
Olpreise die Volatilitit der Inflationsrate er-
hoht haben. Betrachtet man die nihere Zu-
kunft, so wird zwar fiir die nachsten Monate
ein Inflationsriickgang auf unter 2 % haupt-
sachlich aufgrund starker Basiseffekte infolge
der Entwicklung der Preise fiir Nahrungsmit-

3

Riicklaufige Wirtschaftstitigkeit im
Schlussquartal 2001

Laut den ersten von Eurostat veroffentlich-
ten Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das Schlussquartal
2001 ging die Wirtschaftstatigkeit im Euro-

tel und Energie im vergangenen Jahr erwar-
tet. Dieser Riickgang kénnte aber weniger
stark ausfallen als zuniachst angenommen. Auf
langere Sicht dirfte der von der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage ausgehende Aufwirts-
druck auf die Preise zwar gedampft bleiben,
doch beruhen die Inflationsaussichten weiter-
hin wesentlich auf der Annahme einer fortge-
setzt moderaten Lohnentwicklung.

Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Wihrungsgebiet zuriick. Dies war der erste
Riickgang seit 1993. Nach diesen vorlaufigen
Schiatzungen sank das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Euroraum im Quartals-
vergleich um 0,2 %, nachdem es im dritten
Vierteljahr 2001 um 0,2 % (von 0,1 % nach
oben korrigiert) zugenommen hatte (siehe

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9

Veranderung gegen
Vorquartal 2

1999 2000 2001|2000 2001 2001 2001 2001|2000 2001 2001 2001 2001
Q4 QI Q2 Q3 Q404 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 26 34 15 28 24 16 14 06 06 05 01 02 -0,2

darunter:

Inlandische Verwendung 32 28 09 23 1,7 11 08 -01 07 -01 03 -01 -002
Private Konsumausgaben 32 25 18 18 20 1,7 17 16 02 10 04 01 01
Konsumausgaben des Staats 21 19 20 1,7 20 19 21 18 08 06 04 03 05
Bruttoanlageinvestitionen 55 44 -02 34 18 03 -11 -19 00 -02 -06 -03 -08
Vorratsveranderungen 9 -02 00 -05 01 -02 -03 -04 -09 04 -07 01 -01 -02

AuRenbeitrag® -5 06 06 06 07 05 06 07 00 06 -02 03 00
Exporte® 53 122 34 122 86 56 18 -18 28 00 -05 -04 -09

darunter: Waren 49 125 32 123 91 49 18 -23 28 03 -11 -0,2 -13
Importe 72 109 18 111 69 44 02 -37 30 -16 01 -13 -11
darunter: Waren 6,9 115 14 129 75 43 -07 48 31 -22 00 -1,7 -11

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 22 -01 -06 -11 -06 -08 -06 -04 -05 -13 -01 13 -03
Industrie 1,1 40 0,7 36 27 11 05 -13 05 10 -10 -0,1 -1,2
Dienstleistungen 32 36 25 34 30 27 24 19 08 06 05 04 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

D
2)
3
4
5)

Veré&nderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.

AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefdlich des grenzilberschreitenden Handels innerhalb des

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

daten vergleichbar.

6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Tabelle 3). Im Vorjahrsvergleich verringerte
sich die Wachstumsrate weiter, und zwar von
1,4 % im dritten auf 0,6 % im vierten Quartal.
Dies bestitigt den Eindruck eines immer
schwicher werdenden Wachstums im Laufe
des letzten Jahres. Die negative vierteljahrli-
che Verianderungsrate im Schlussquartal 2001
ist vor allem auf den Lagerabbau zuriickzu-
fiihren, wahrend sich die inlandische Endnach-
frage und der AuBenbeitrag wachstumsneutral
auswirkten. Ferner zeigt eine Aufschliisselung
nach Verwendungskomponenten, dass die pri-
vaten Konsumausgaben im Quartalsvergleich
zwar mit +0,1 % weiterhin zunahmen,
allerdings nach wie vor nur geringfiigig. Wie
schon in den ersten drei Quartalen des letz-
ten Jahres ging die Investitionstitigkeit im
letzten Vierteljahr zuriick. Mit einem Minus
von 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal wies
sie den stirksten Riickgang seit 1996 auf. Die
Exporte verringerten sich im Quartals-
vergleich um 0,9 % und die Importe um |,I %,
sodass der Anteil des AuBenbeitrags am BIP-
Wachstum bei null lag.

Im Gesamtjahr 2001 betrug das reale BIP-
Wachstum 1,5 % und lag damit deutlich unter

der Wachstumsrate des Vorjahrs von 3,4 %.
Der geringere Anstieg im letzten Jahr war
der schwachen inlandischen Endnachfrage und
dem erheblichen Lagerabbau zuzuschreiben.
Im selben Zeitraum wurde die verhaltenere
Zunahme der Exporte, die auf die gedimpfte
Auslandsnachfrage zuriickzufiihren war, durch
eine noch ausgeprigtere Abschwichung des
Importwachstums ausgeglichen. Der Anteil
des AuBenbeitrags am BIP-Wachstum wies
daher weiterhin ein positives Vorzeichen auf
und blieb gegeniiber dem Jahr 2000 weitge-
hend unverindert.

Hinweise auf eine Belebung zur
Jahreswende

Ausschlaggebend fiir die Konjunkturschwiche
im letzten Jahr war vor allem die Entwicklung
in der Industrie. In Ubereinstimmung mit der
jingsten deutlichen Aufhellung der Stimmung
im verarbeitenden Gewerbe lassen sich je-
doch Anzeichen fiir eine Erholung der
Industrieproduktion zur Jahreswende erken-
nen. Die Erzeugung in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Euro-Wihrungsgebiet sank

Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung 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.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 -26 -42
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie ¥ 5,7 -0,2 -29 -49

Vorleistungsguter 58 -13 -37 -58
Investitionsguter 88 12 -19 -47
Konsumguter 24 00 -25 -36
Gebrauchsgtter 58 -26 -74 -715
Verbrauchsguter 1,7 05 -14 -27
Energie 16 05 -09 16
Verarbeitendes Gewerbe 59 01 -28 -50

-46 -15 -07 04 -04 -05 -04 -15 -18

-67 -15 -09 -02 -01 -02 -02 -21 -26
-89 -12 -12 -11 -02 -04 -10 -22 -29
-59 -10 -10 -03 -04 -05 -03 ~-16 -20
-43 -20 -04 07 05 01 -04 -22 -24
79 -23 -02 13 -16 -16 -14 -31 -27
-34 -17 -04 01 05 04 -02 -13 -20
53 -12 13 15 11 03 -03 -02 02
-60 -16 -11 03 -05 -05 -04 -18 -22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegeniiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage sai sonber einigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf Euro-Lander.

1) Verarbeitendes Gewer be ohneKokere und Mineral 6lverarbeitung, jedoch einschliefdlich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).
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im Schlussquartal 2001 um 1,8 % gegeniiber
dem Vierteljahr zuvor, nachdem sie im drit-
ten Quartal bereits um 0,5 % abgenommen
hatte (siehe Tabelle 4). Im Vergleich zum Vor-
monat allerdings nahm sie im Dezember letz-
ten Jahres um 0,4 % zu, und die vorliegenden
nationalen Angaben deuten darauf hin, dass
sie auch im Januar 2002 gestiegen ist.

Die verfligbaren, auf Indikatoren der privaten
Konsumausgaben beruhenden Daten fiir die
Jahreswende 2001/2002 zeichnen weiterhin
ein uneinheitliches Bild. Die Einzelhandels-
umsidtze im Euroraum sanken im Dezember
letzten Jahres dem Volumen nach um 0,6 %
gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im
November um 1,2 % zugelegt hatten. Im

Abbildung 16

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatzeim Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdur chschnitte)

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

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die 2wolf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Abbildung 17

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM1 fur das Eurogebiet

(Monatswerte)

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

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

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

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

Quartalsvergleich ging das Umsatzvolumen im
Einzelhandel im Schlussquartal 2001 um 0,1 %
zuriick. Die Pkw-Neuzulassungen stiegen im
letzten Vierteljahr 2001 mit einer Quartals-
rate von 1,7 %. AnschlieBend brachen die
Neuzulassungen im Januar um 4,0 % gegeni-
ber dem Vormonat ein, um dann im Februar
wieder geringfiigig zuzunehmen. Die genann-
ten Indikatoren zeichnen sich — insbesondere
an den Wendepunkten — durch eine hohe
Schwankungsanfilligkeit aus, sodass weitere
Ergebnisse abgewartet werden miissen, be-
vor sich deutliche Signale fiir einen Auf-
schwung herauskristallisieren (siehe Abbil-
dung 16).

25



26

Die jlungsten auf Umfragen beruhenden Indi-
katoren bestitigen fiir das erste Quartal des
laufenden Jahres einen deutlichen Vertrauens-
schub im verarbeitenden Gewerbe des Euro-
Wihrungsgebiets. So stieg insbesondere der
Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das ver-
arbeitende Gewerbe im Euroraum im Mirz
2002 mit einem Plus von 1,4 Indexpunkten
erneut merklich an, nachdem er bereits im
Februar um 2,3 Punkte zugelegt hatte (siehe
Abbildung 17). Damit erhohte sich der Index
im fiinften Monat in Folge und kehrte erstmals
zu der Referenzlinie von 50 Indexpunkten, die
ein Nullwachstum signalisiert, zuriick, nach-
dem er seit April letzten Jahres unter dieser
Schwelle gelegen hatte. Insgesamt wurde im
Verlauf des ersten Quartals 2002 die starkste
vierteljahrliche Zunahme verzeichnet, die der
seit Juni 1997 vorliegende Einkaufsmanager-
Index je aufwies. Wie schon im Vormonat
war im Marz 2002 bei allen PMI-Komponen-
ten eine Verbesserung zu beobachten.
Besonders bemerkenswert war dabei die Ent-
wicklung der Teilindizes der Produktion und

des Auftragseingangs, die beide ebenfalls zum
fiinften Mal hintereinander anstiegen.

Die Zuversicht in der Industrie nahm laut der
Branchenumfrage der Europiischen Kommis-
sion im Mirz dieses Jahres deutlich zu, nach-
dem sie im Vormonat unverdndert geblieben
war (siehe Tabelle 5). Der kumulierte An-
stieg des entsprechenden
indikators im ersten Quartal 2002 war der
starkste seit 1994 und glich den im Schluss-
quartal 2001 insgesamt verzeichneten Riick-
gang aus, sodass der Index wieder auf das
Niveau von September 2001 zuriickkehrte.
Eine  Aufgliederung nach den Teil-
komponenten des Vertrauensindikators fiir
die Industrie zeigt, dass diese Steigerung im
ersten Quartal 2002 vorwiegend der deutli-
chen Verbesserung der Produktionserwartun-
gen zuzuschreiben war. Auch der von der
Europdischen Kommission veréffentlichte
Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungs-
sektor verzeichnete im Mdrz 2002 einen wei-
teren deutlichen Anstieg. Dies hing vor allem

Vertrauens-

Tabelle §

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001
Q2

2001 2001 2002 | 2001 2001 2001 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1| Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mairz

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung -02 26 -28 -14

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 7 12 6 9
Vertrauensindikator fir
die Industrie ? 0 12 -1 2
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe 2 14 21 15 17
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? 0 5 -1 -1
Vertrauensindikator fir
den Dienstleistungssektor 2 3 7 -8 1
Geschaftsklimaindikator ¥ 01 13 -01 0.2
Kapazitatsauslastung (%) ¥ 819 839 828 833

-13 -14 04 -10 05 03 02 02 0,2

3 0o 1 1 -1 1 o0 2 2
3 10 6 -9 -1 -10 -7 -7 -4
3 11 9 12 10 11 8 10 9
1 4 9 4 -4 5 6 -0 -10
9 27 -19 25 -29 -28 -22 -20 -15
04 -12 -08 -11 -12 -1,2 -10 -09 -0,6
824 813 . 818 - - 808 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europai schen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lénder.

1) Veranderung gegentiber der Vorperiodein %.

2) Saldenin%; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrauens-
indikator fir den Dienstleistungssektor), seit Juli 1986 (Vertrauensindikator fir den Einzelhandel) und seit Januar 1985

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Sandar dabweichung 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 Quartalsdur chschnitten errechnet.
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mit der wesentlich giinstigeren Einschitzung
des derzeitigen Geschiftsklimas und optimis-
tischeren Erwartungen hinsichtlich der Nach-
frageentwicklung zusammen, aber auch mit
einer etwas besseren Bewertung der Nach-
frage in den letzten Monaten. Im ersten Quar-
tal 2002 stieg der Vertrauensindikator fiir den
Dienstleistungssektor insgesamt kriftig an und
machte den im Schlussquartal 2001 beobach-
teten Riickgang teilweise wieder wett. Diese
Entwicklung deutet darauf hin, dass im Lauf
dieses Jahres mit einer Belebung
Dienstleistungssektor zu rechnen ist.

im

Im Gegensatz zum Vertrauen in der Industrie
und im Dienstleistungssektor blieb die Zu-
versicht der Verbraucher im Mirz 2002 un-
veriandert, nachdem sie im Februar zugenom-
men hatte. Im gesamten ersten Quartal stieg
der entsprechende Vertrauensindikator leicht
an und erreichte, ebenso wie der Vertrauens-
indikator fiir die Industrie, wieder das Niveau
vom September letzten Jahres. Die stdrkeren
Schwankungen des Vertrauensindikators fiir
die Verbraucher um die Wendepunkte her-
um und die uneinheitliche Entwicklung in den
letzten Monaten lassen darauf schlieBen, dass
nach wie vor noch eine gewisse Unsicherheit
dariiber besteht, ob das Verbraucher-
vertrauen zur Jahreswende die Talsohle er-
reicht hat.

Insgesamt deuten die jiingsten Angaben zur
konjunkturellen Entwicklung und die entspre-
chenden Umfrageindikatoren darauf hin, dass
im Lauf dieses Jahres eine Wachstums-
belebung zu erwarten ist. So lassen sich
bereits einige Anzeichen fiir eine Erholung an
der Entwicklung der Industrieproduktion seit

Dezember 2001 erkennen. Die Angaben zu
den privaten Konsumausgaben sind allerdings
noch durchwachsen. Daher besteht weiterhin
eine gewisse Unsicherheit iiber das Ausmal
des erwarteten Aufschwungs.

Arbeitslosenquote im Februar 2002
unveriandert bei 8,4 %

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet lag im Februar dieses
Jahres weiterhin bei 8,4 % der Erwerbs-
personen und ist somit seit November 2001
unverindert (siehe Tabelle 6). Mit einem An-
stieg um weniger als 3 000 blieb die Zahl der
Arbeitslosen im Februar gegeniiber dem Vor-
monat weitgehend konstant, verglichen mit
einer durchschnittlichen monatlichen Zunah-
me um 27 000 zwischen September 2001 und
Januar 2002. Allerdings ist sie im Vorjahrs-
vergleich im zweiten Monat in Folge gestie-
gen (um rund 90 000), nachdem im Januar
erstmals seit November 1997 eine Zunahme
verzeichnet worden war (sieche Abbildung 18).

Nach Altersgruppen betrachtet sank die
Arbeitslosenquote bei den lber 25-Jahrigen
im Februar auf 7,2 % und somit um 0, Pro-
zentpunkte verglichen mit der Quote der vo-
rangegangenen zwei Monate (sieche Tabelle 6).
Bei den unter 25-Jahrigen betrigt die Quote
seit Dezember 2001 16,8 %.
Dahinter verbirgt sich allerdings ein Anstieg
der Jugendarbeitslosigkeit im Februar 2002
(um 5 000), wohingegen die Arbeitslosenzahl
in der dlteren Gruppe erstmals seit April 2001
zuriickgegangen ist (um 2 000).

unverandert

Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

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

QL Q2 Q3 Q4 | Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Insgesamt 98 88 83 84 83 83 84 83 83 84 84 84 84
Unter 25 Jahren? 19,2 17,3 16,6 16,5 16,5 16,5 16,7 16,5 16,7 16,7 16,8 16,8 16,8
25 Jahre und &lter 85 77 72 713 72 72 712 712 72 712 13 13 12

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AQ. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Abbildung 18

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

[ 1 Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) 1)
— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
112,0
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Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zw6If Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

Beschiftigungswachstum im vierten
Quartal 2001 offenbar unverandert

Fiir das vierte Quartal des vergangenen Jah-
res liegen noch keine Ergebnisse der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum
Beschidftigungswachstum im Euro-Wiahrungs-
gebiet vor. Nach einer ersten Schitzung auf
der Grundlage der verfiigbaren nationalen
Statistiken diirfte allerdings der vierteljihrli-
che Beschiftigungszuwachs wie schon im drit-
ten Quartal rund 0,1 % betragen haben. Da-
mit ist die jahrliche Wachstumsrate im vier-
ten Quartal 2001 voraussichtlich weiter auf
etwa 0,8 % gesunken, verglichen mit 2,2 % im
Schlussquartal 2000.

Auf sektoraler Ebene liegen fiir das vierte
Quartal 2001 noch keine Angaben vor. Wie
bereits im letzten Monatsbericht dargelegt,
betraf die Verlangsamung des jahrlichen
Beschiftigungszuwachses in den ersten drei
Vierteljahren des Vorjahres sowohl die In-
dustrie als auch den Dienstleistungssektor
(siehe Tabelle 7).

Die aus Umfragen abzulesenden Beschif-
tigungserwartungen sind im Marz in den meis-

Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3| Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Quartalsraten V)
Gesamtwirtschaft 16 16 21 21 22 21 16 12 05 06 03 02 01

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei? -1,4 -29 -15 -16

Industrie 10 03 10 11
Ohne Baugewerbe 11 00 08 10
Baugewerbe 03 10 16 1,0

Dienstleistungen 22 26 28 28
Handel und Verkehr 1,7 23 28 27
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 4 50 55 59 61
Offentliche Verwaltung 9 14 15 13 14

-08 -0 -06 -13 -01 01 01 -0,7 -08

3 12 o8 03 03 04 01 -01 -02
13 14 08 02 03 04 02 -01 -03
14 o8 08 07 03 08 -03 00 02

28 25 21 18 06 07 04 04 04
27 21 15 14 06 06 01 03 04

54 50 40 31 12 10 11 06 04
17 18 1,7 16 03 05 03 05 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

3) Unmfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl eistungen sowie das Gastgewerbe.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Untfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstlei stungen des Gesundheitswesens sowi e sonstige Dienstl ei stungen.
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ten Sektoren (d. h. im verarbeitenden Ge-
werbe und im Dienstleistungssektor) weiter
leicht gestiegen. Dem positiven Trend der
letzten Monate war ein anhaltender Riick-
gang im Jahr 2001 vorausgegangen. Die Um-
frage zum Einkaufsmanager-Index vom Mirz
deutet fir das erste Quartal des laufenden
Jahres auf eine verbesserte Beschiftigungs-
entwicklung im verarbeitenden Gewerbe hin.
Dagegen sind die Beschiftigungserwartungen
im Baugewerbe gemdB den Branchenumfragen
der Europidischen Kommission im Mirz ge-

sunken. Wenngleich diese Branchenumfragen
fur den Einzelhandel keine eindeutige Er-
holung im Berichtsmonat erkennen lassen,
sind die Beschiftigungserwartungen fiir den
Dienstleistungssektor insgesamt im vierten
Monat in Folge gestiegen. Alles in allem je-
doch lassen die Beschiftigungserwartungen
und die zeitlich verzégerten Auswirkungen
der konjunkturellen Abschwiachung weiter
darauf schlieBen, dass der Beschiftigungszu-
wachs auch zu Beginn dieses Jahres wieder
nur gering ausgefallen ist.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Leichter Anstieg des Euro im Mérz und
Anfang April 2002

Im Marz und Anfang April 2002 war das Ge-
schehen an den Devisenmirkten durch etwas
ausgepragtere Bewegungen als in den voran-
gegangenen Monaten gekennzeichnet. Der
Euro konnte leichte Kursgewinne gegeniiber
dem US-Dollar verbuchen, wihrend er ge-
geniiber dem japanischen Yen ohne klar er-
kennbare Tendenz schwankte. Der nominale
effektive Wechselkurs des Euro lag am
3. April knapp lber dem Stand von Ende
Februar und in etwa auf dem Durchschnitts-
niveau des vergangenen Jahres.

Gegeniiber dem US-Dollar gewann der Euro
im Marz zunichst an Boden, stabilisierte sich
danach aber weitgehend bei rund 0,88 USD
(siehe Abbildung 19). Ausschlaggebend fiir
den Kursanstieg des Euro diirften die sich
mehrenden Anzeichen einer konjunkturellen
Erholung im verarbeitenden Gewerbe des
Eurogebiets gewesen sein, die aber offenbar
nur ein Gegengewicht zu einer Reihe gleich-
zeitig veroffentlichter, iiberwiegend positiver
US-Wirtschaftsdaten bildeten. Andererseits
koénnte der US-Dollar auch von zeitweise am
Markt vorherrschenden Sorgen hinsichtlich
der Corporate Governance sowie der Rech-
nungslegungsstandards in den Vereinigten
Staaten beeinflusst worden sein. Hinzu kam,
dass die Aussichten fiir die kiinftige Entwick-
lung der US-Leistungsbilanz stirker in den
Blickpunkt der Marktteilnehmer riickten. Der
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Beschluss des Offenmarktausschusses der
amerikanischen Notenbank vom 19. Mirz, die
Zinsen unverdndert zu lassen und von einem
eher expansiven auf einen neutralen geld-
politischen Kurs umzuschwenken, war allge-
mein erwartet worden und hatte keine gro-
Beren Auswirkungen auf den US-Dollar. Am
3. April notierte der Euro bei 0,88 USD und
damit 1,8 % hoher als Ende Februar bzw.
1,7 % unter seinem Durchschnittswert im Jahr
2001.

Der japanische Yen, der Anfang Mdrz unter
dem Einfluss kriftiger Kursgewinne am japa-
nischen Aktienmarkt sowohl gegeniiber dem
Euro als auch gegeniiber dem US-Dollar deut-
lich zugelegt hatte, stabilisierte sich in der
zweiten Marzwoche zunichst, biiBte die Ge-
winne gegen Ende des Berichtszeitraums
allerdings allmihlich wieder ein (siehe Abbil-
dung 19). Der anschlieBende Kursriickgang
des Yen wurde dadurch ausgelost, dass die
fir das japanische Wirtschaftswachstum im
letzten Quartal 2001 veroffentlichten Zahlen
niedriger als erwartet ausfielen. Er dirfte
noch dadurch verstirkt worden sein, dass
frilhere mit dem Ablauf des japanischen Fi-
nanzjahrs zusammenhingende Kapitalzuflisse
zum Teil wieder abflossen. Gegen Ende des
Berichtszeitraums trug auch die wachsende
Ungewissheit lber die wirtschaftlichen Aus-
sichten Japans zu einem Riickgang der Aktien-
kurse und neu aufkommenden Sorgen iiber
den Zustand des japanischen Finanzsystems
bei. Am 3. April notierte der Euro bei
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Abbildung 19

Wechselkur sentwicklung

(Tageswerte)
Ab Januar 2000 28. Febr. 2002 bis 3. April 2002
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Mafistab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-

werte an.

116,9 JPY und somit 0,7 % iiber seinem Stand
von Ende Februar bzw. 7,5 % iiber seinem
durchschnittlichen Niveau im Jahr 2001.

Das britische Pfund schwankte sowohl ge-
geniiber dem Euro als auch dem US-Dollar
wihrend des gesamten Berichtszeitraums
meist innerhalb einer engen Bandbreite (sie-
he Abbildung 19). Aufgrund der etwas aufge-
hellten Konjunkturaussichten in GroBbritan-

nien und der Erwartung, dass die Teuerungs-
rate auf absehbare Zeit knapp unter dem Ziel
von 2%2 % verharren wiirde, beschloss der
geldpolitische Ausschuss der Bank von Eng-
land in seiner Sitzung vom 7. Marz, die Zin-
sen unverindert zu belassen. Am 3. April lag
der Euro mit 0,61 GBP in der Nihe seines
Kurses von Ende Februar und ungefihr 1,6 %
unter seinem Durchschnitt im letzten Jahr.
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Wechselkur sentwicklungim WKM 11
(Tageswerte)

—— DKK/EUR
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Quelle: EZB.

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

Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so wurde die danische Krone nahe an ihrem
Leitkurs im WKM Il gehandelt (siehe Abbil-
dung 20). Die schwedische Krone setzte ihre
Aufwirtsbewegung gegeniiber dem Euro fort.
Hierzu trug in jingerer Zeit auch der Be-
schluss der schwedischen Zentralbank vom
19. Mérz bei, die Zinsen um 25 Basispunkte
heraufzusetzen. Gegeniiber dem Schweizer
Franken, der im Marz vor dem Hintergrund
von Kapitalzuflissen in ,sichere Hifen®, die
offenbar mit den zeitweise stark zunehmen-
den Spannungen im Nahen Osten zusammen-
hingen, allgemein an Wert gewann, gab der
Euro leicht nach.

Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wihrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets, erhdhte sich im Marz und
Anfang April 2002 geringfiigig (siche Abbil-
dung 21). Am 3. April lag er 0,7 % Uber sei-
nem Niveau von Ende Februar und nahe bei
seinem Durchschnittswert im vergangenen
Jahr (siehe Abbildung 22). Abbildung 22 zeigt
auBerdem die Entwicklung der nominalen ef-
fektiven Wechselkursindizes des US-Dollar
und des japanischen Yen gegeniiber den Wih-
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Der effektive Euro-Wechsalkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

28. Febr. bis 3. April 2002
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Beitrége zu den Veréanderungen
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effektiven
Wechselkurses gegentiber zwolf Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AuRenhandels-

gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofer Partner-
lander berechnet.

rungen zwolf wichtiger Handelspartner des
jeweiligen Wirtschaftsraums. Der US-Dollar-
Index ging im Marz nach einer Phase relativer
Stabilitdt in den ersten beiden Monaten die-
ses Jahres leicht auf einen Wert knapp iiber
dem Jahresdurchschnitt 2001 zuriick. Der
Index des japanischen Yen dagegen stieg
zundchst an und fiel dann wieder, wobei sein
Schlussstand am Ende des Berichtszeitraums
deutlich unter dem Durchschnittsniveau des
vergangenen Jahres lag.

31



32

Abbildung 22

Effektiver Wechselkursdes Euro, des

US-Dollar und desjapanischen Yen?
(Monatswerte)
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1) Ein Anstieg der Indizes bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechsel kurses gegeniiber zwolf Partnerlandern.

Leistungsbilanz im Januar 2002
weitgehend ausgeglichen

Im Januar 2002 wies die Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets ein Defizit in Hoéhe
von 1,5 Mrd € aus; im entsprechenden Vor-
jahrsmonat hatte es sich noch auf 11,1 Mrd €
belaufen (siche Tabelle 8). Dieser Riickgang
des Leistungsbilanzdefizits beruhte darauf,
dass sich der Saldo des Warenhandels von
einem Defizit in Hohe von 3,9 Mrd € im Ja-
nuar 2001 in einen Uberschuss von 2,1 Mrd €
im Januar 2002 umkehrte und der Uberschuss
bei den laufenden Ubertragungen im selben
Zeitraum von 2,7 Mrd € auf 5,8 Mrd € stieg.
Die Verdnderungen in der Dienstleistungs-
bilanz sowie im Saldo der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen waren minimal und gli-
chen einander groBtenteils aus. Die Verinde-
rung des Warenhandelssaldos im Zeitraum
Januar 2001 bis Januar 2002 war darauf
zuriickzufiihren, dass die Wareneinfuhren
starker zuriickgingen als die Warenausfuhren
(um 11,4 % gegeniiber 4,4 %).

Die saisonbereinigten Werte fiir die Waren-
ausfuhren und -einfuhren im Januar 2002 blie-
ben gegeniiber dem Vormonat praktisch un-
verandert, waren allerdings — insbesondere
auf der Seite der Einfuhren — etwas niedriger

als in den vorangegangenen Monaten (siehe
Abbildung 23). Obgleich der Wechselkurs des
Euro in diesem Zeitraum relativ stabil war,
ist der geringere Wert der Importe teilweise
einem Riickgang der Olpreise zuzuschreiben.
Die Einnahmen und Ausgaben bei den Dienst-
leistungen stiegen gegeniiber den beiden Vor-
monaten dem Wert nach weiter an und kehr-
ten auf ihr Niveau vom August zuriick. Aus-
schlaggebend fiir diese Entwicklung ist
vermutlich eine teilweise Erholung im inter-
nationalen Reiseverkehr, nachdem dieser
durch die Ereignisse des I1l. September
schwer in Mitleidenschaft gezogen worden
war (siehe Abbildung 24). Die Verringerung
des Defizits bei den laufenden Ubertragungen
im Januar 2002 lasst sich offenbar durch eine
kraftige Zunahme der Einnahmen bei gleich-
zeitigem Riickgang der Ausgaben erkldren,
was wiederum den unterschiedlichen Zeit-
punkt der Zahlungen von und an die Europii-
sche Kommission abbildet.

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
desWarenhandelsund War enausfuhr

bzw. -einfuhr des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; saisonbereinigt)

EE Saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
—— Saldo des Warenhandels (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-
Lander. Die Salden sind Uber zwolf Monate kumuliert; die An-
gaben zur Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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Die saisonbereinigten Warenausfuhr- und
-einfuhrvolumina waren im Dezember 2001
(neuere Angaben liegen noch nicht vor) im
Verhiltnis zu den Vormonaten weiter riick-
laufig und trugen damit teilweise zu der jiings-
ten geringfligigen Abnahme der Ausfuhr- und
Einfuhrwerte bei (siehe Tabelle 9 im Abschnitt
»Statistik des Euro-Wihrungsgebiets®). Die

geographische Aufschliisselung der Waren-
handelsvolumina fiir den Monat November
2001 (neuere Angaben liegen nicht vor) zeigt,
dass das Volumen der Exporte in die Verei-
nigten Staaten analog zu dem seit Anfang 2001
ricklaufigen Trend weiter zuriickging und
liberdies schneller abnahm als das Volumen
der Ausfuhren nach Asien. Die Ausfuhren in

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2001 2001 2002
Jan. Jan.—Dez. Nov. Dez. Jan.
Saldo der Leistungsbilanz -11,1 -9,3 2,8 2,9 -1,5
Einnahmen 140,4 1705,7 138,1 142,0 137,7
Ausgaben 151,5 17149 135,3 139,1 139,2
Saldo des Warenhandels -39 74,1 9,3 10,4 2,1
Ausfuhr 79,8 1036,5 90,2 81,5 76,3
Einfuhr 83,7 962,4 80,9 711 74,2
Saldo der Dienstleistungen -2,4 15 -1,9 -1,1 -2,7
Einnahmen 22,4 310,8 22,3 25,6 23,6
Ausgaben 24,8 309,4 24,2 26,7 26,3
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen -7,5 -37,7 0,4 -1,3 -6,7
Saldo der laufenden Ubertragungen 2,7 -47,1 -4,9 -5,1 5,8
Saldo der Vermogensibertragungen 1,3 9,4 0,4 1,2 2,5
Saldo der Kapitalbilanz 2,3 -74,8 -15,4 3,7 -37,6
Direktinvestitionen -9,9 -93,9 78 0,6 4,3
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -17,4 -217,1 -13,8 -17,5 -4.8
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -11,6 -128,4 -6,5 -5,7 -6,3
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -5,8 -88,7 -7,3 -11,8 15
Im Euro-Wahrungsgebiet 75 123,2 21,6 18,1 9,2
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 51 90,0 11,7 11,6 6,5
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 2,4 33,2 9,9 6,5 2,6
Wertpapieranlagen -42,8 40,9 11,5 -11,7 -41,3
Dividendenwerte -21,1 143,8 9,9 9,1 -5,2
Aktiva -20,7 -94,0 -12,4 -4,9 -14,0
Passiva -0,4 2377 22,3 14,0 8,9
Schuldverschreibungen -21,7 -102,9 1,6 -20,8 -36,1
Aktiva -16,2 -153,5 -25,6 -1,3 -15,0
Passiva -5,5 50,6 27,1 -19,5 -21,2
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -52,7 -53,0 19,3 -11,1 -36,9
Finanzderivate -4,6 -22,1 -4,0 -0,5 0,6
Ubriger Kapitalverkehr 57,2 -17,6 -30,7 9,4 4,0
Wahrungsreserven 2,4 17,8 0,0 5,9 -5,3
Restposten 75 74,7 12,1 1,7 36,5
Quelle: EZB.

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

auf der Website der EZB.
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Abbildung 24

Dienstleistungen — Einnahmen und

Ausgaben des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €, saisonbereinigt)

— Einnahmen aus Dienstleistungen
— — Ausgaben fiir Dienstleistungen
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Quelle: EZB.

das Vereinigte Konigreich blieben

unterdessen im gleichen Zeitraum dem Volu-
men nach nahezu konstant. Was die Einfuh-
ren angeht, so verringerte sich das Volumen
der Importe aus den Vereinigten Staaten und
Asien weiter, wihrend sich der Riickgang der
Einfuhren aus dem Vereinigten Kénigreich im
November 2001 stabilisierte.

Netto-Kapitalabfliisse bei den
Wertpapieranlagen im Januar 2002

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen wies die
Kapitalbilanz im Januar 2002 Netto-Kapital-
abflisse von 36,9 Mrd € aus (siehe Tabel-
le 8). Dies war hauptsichlich auf Netto-
Kapitalabflisse in Hohe von 41,3 Mrd € bei

den Wertpapieranlagen zuriickzufiihren. Die
Netto-Kapitalzufliisse im Bereich der Direkt-
investitionen blieben dagegen mit 4,3 Mrd €
moderat.

Wie schon im Dezember 2001 waren die
Netto-Kapitalabfliisse bei den Wertpapieran-
lagen im Januar 2002 am stédrksten von der
Entwicklung bei den Schuldverschreibungen
auf der Passivseite gepragt; dort beliefen sich
die Netto-Kapitalabflisse auf insgesamt
21,2 Mrd €. Ansissige auBerhalb des Euro-
raums filhrten sowohl ihren Bestand an An-
leihen (7,8 Mrd €) als auch an Geldmarkt-
papieren (13,4 Mrd €) des Euro-Wihrungs-
gebiets zuriick. Auch die Nettozufliisse bei
den Verbindlichkeiten aus Dividendenwerten
fielen mit 8,9 Mrd € etwas geringer aus als in
den Monaten zuvor.

Der beobachtete Abbau der Bestinde
Gebietsfremder an von Ansdssigen im
Euroraum begebenen Anleihen ldsst sich
zumindest teilweise mit einer Kapital-
rickfihrung japanischer Investoren erkliren.
Insbesondere japanische Finanzinstitute und
Versicherungsgesellschaften verauBerten vor
dem Ende des japanischen Haushaltsjahrs im
Miarz 2002 Auslandsanleihen aus der ganzen
Welt. Ansidssige auBerhalb des Eurogebiets
verkauften per saldo ebenfalls Geldmarkt-
papiere des Euro-Wihrungsgebiets, wie auch
bereits mehrfach im Jahresverlauf 2001. Die-
ser Riickgang der von Gebietsfremden gehal-
tenen Geldmarktpapiere des Eurogebiets im
Januar 2002 kénnte mit den sehr umfangrei-
chen Netto-Tilgungen von Geldmarktpapieren
des Eurogebiets, die im Dezember 2001 be-
geben worden waren, in Zusammenhang ste-
hen.
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Die Wirkungsweise automatischer
fiskalischer Stabilisatoren
im Euro-Wahrungsgebiet

Automatische fiskalische Stabilisatoren sind die Reaktion des Haushalts auf konjunkturelle Schwan-
kungen ohne staatliche Eingriffe. Sind diese Stabilisatoren vorteilhaft ausgestaltet, gestatten sie
zeitnahe und symmetrische Korrekturen zur Abfederung von Konjunkturschwankungen. Allerdings
lassen sich die Vorziige automatischer Stabilisatoren nur dann voll ausschopfen, wenn die Ldnder
gleichzeitig die Tragfdhigkeit der offentlichen Finanzen durch eine verniinftige Haushaltslage und
einen niedrigen Schuldenstand sichern.

Dieser Aufsatz stellt darauf ab, dass sich fiskalische Stabilisierung und Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen durchaus miteinander vereinbaren lassen. Sie sind zwei sich ergdnzende Aspekte einer
finanzpolitischen Strategie, die gemdB Stabilitdts- und Wachstumspakt einen mittelfristig nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalt anstrebt. In einer derartigen Strategie
sollten die nominalen Haushaltsziele, die sich die Mitgliedsldnder in ihren Stabilitdtsprogrammen
stecken, sowohl einen angemessenen mittelfristigen Konsolidierungskurs — bei noch bestehenden
Haushaltsungleichgewichten — als auch die Auswirkungen des Konjunkturzyklus widerspiegeln. Es
kann statthdft sein, dass die tatsdchlichen Ergebnisse von den Zielwerten abweichen, wenn sich darin
eine automatische Stabilisierung widerspiegelt, die darauf zuriickgeht, dass die Wirtschaftsentwick-
lung anders verlduft als erwartet. Dennoch miissen solide Finanzierungssalden beibehalten bzw. der
grundlegende Konsolidierungskurs weiter verfolgt werden, und iibermdBige Defizite sind zu vermei-
den.

Eine solche Strategie der Erzielung und Beibehaltung solider Haushaltspositionen, die gleichzeitig eine
automatische Stabilisierung zuldsst, trdgt auch zu einem stabilen und wachstumsférdernden gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld bei. Demgegentiber gibt es erhebliche Zweifel beziiglich der Effektivitdt von
finanzpolitischen Feinsteuerungsmainahmen zur Gldttung von Konjunkturschwankungen. Ein ent-
schiedenes finanzpolitisches Einschreiten seitens der Regierung ist allerdings zur strukturellen Korrek-
tur und Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen vonnéten.

| Die Bedeutung wirtschaftlicher Stabilitit

Ein stabiles und vorhersehbares gesamtwirt-  schaftspolitik so zu Wirtschaftswachstum und
schaftliches Umfeld tragt zu sozialem und  Wohlistand bei.
wirtschaftlichem Wohlstand bei. Auf kurze

Sicht gesehen bevorzugen die privaten Haus-
halte wirtschaftliche Stabilitit mit kontinuier-
licher Beschiftigung und stabilen Einkommen,
da ihnen dies die Beibehaltung eines relativ
stabilen Konsumverhaltens im Zeitverlauf ge-
stattet. Langfristig betrachtet kénnen groBe
unerwartete Schocks und konjunkturelle
Schwankungen dimpfend auf das Wirtschafts-
wachstum wirken, indem sie beispielsweise
die Risiken in Zusammenhang mit Investitio-
nen und Innovationen erhéhen. Ein hochgra-
dig volatiles gesamtwirtschaftliches Umfeld
koénnte die Menschen veranlassen, auf weni-
ger risikobehaftete (aber woméglich auch we-
niger erfolgversprechende) Bildungsabschlis-
se und berufliche Laufbahnen auszuweichen.
Durch die Bewahrung eines stabilen gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds triagt die Wirt-
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Die Finanzpolitik kann durch das Glatten
konjunktureller Schwankungen zur kurzfristi-
gen Stabilitit beitragen. Der vorliegende
Aufsatz konzentriert sich auf die Wirkungs-
weise der fiskalischen Stabilisierung und die
Frage, wie sich Stabilitit am besten erreichen
lasst. Die kurzfristige Stabilisierungsfunktion
der Finanzpolitik kann fiir die einzelnen
Linder an Bedeutung gewinnen, wenn sie
einer Wihrungsunion beitreten. In einer
solchen Union werden die kurzfristigen no-
minalen Zinsen nicht der Situation eines ein-
zelnen Landes angepasst, sondern richten sich
nach den in der Union insgesamt herrschen-
den Bedingungen. Unter den Instrumenten,
die den nationalen Regierungen dann noch
zur Verfiigung stehen, ist es die Finanzpolitik,
die fiir die kurzfristige Stabilisierung der Bin-

35



36

nennachfrage und Produktion von Bedeutung
ist.

Finanzpolitische MaBnahmen sind auch fiir die
langfristige Stabilitdit der Wirtschaft von Be-
deutung. Zielen sie darauf ab, die Konjunktur
durch hoéhere Ausgaben anzukurbeln, kann
dies in eine hohere Staatsquote miinden, was
wiederum zur Folge hat, dass die Steuerlast
erhoht oder steigende Defizit- und Schulden-
quoten hingenommen werden miissen. Wenn
derartige MaBnahmen die Verfiigbarkeit von
finanziellen Mitteln fiir den privaten Sektor
einschranken und die Tragfihigkeit der of-
fentlichen Finanzen aushohlen, steigen die
langfristigen Zinsen und die Wachstumsaus-
sichten verschlechtern sich. Dariiber hinaus
untergraben anhaltende Defizite die stabili-
sierende Rolle der offentlichen Finanzen.
Wenn Lédnder kontinuierlich zusitzliche Ver-
bindlichkeiten eingehen, verlieren ihre Regie-
rungen den Spielraum, der notwendig ist, da-
mit die offentlichen Finanzen angemessen auf
gesamtwirtschaftliche Schwankungen im Ver-
lauf des Konjunkturzyklus reagieren kénnen.
In Landern mit nicht tragbaren Defiziten wer-
den in der Zukunft unvermeidbare und die
wirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigen-
de, umfassende Korrekturen erforderlich sein.

Die Nachhaltigkeit der &ffentlichen Finanzen
und die stabilisierende Rolle der Finanzpolitik
stehen in engem Zusammenhang. Erwarten
die Wirtschaftssubjekte fiir die Zukunft Pro-

bleme beziiglich der Tragfihigkeit, konnen sie
ihr Verhalten bereits zum heutigen Zeitpunkt
iandern und beispielsweise die Investitionen
zuriickfahren, wodurch auf kurze Sicht die
wirtschaftliche Stabilitit gefihrdet ist. In ei-
ner Wihrungsunion kénnen hohe Defizite
und steigende Schuldenstdnde in einem oder
mehreren Teilnehmerlindern weitere Kosten
mit sich bringen. Sie konnten zu steigenden
langfristigen Zinsen und hoéheren Inflations-
erwartungen fiir das gesamte Wiahrungsge-
biet fiihren, was negative externe Effekte hit-
te und den auf Preisstabilitdt ausgerichteten
geldpolitischen MaBnahmen entgegenwirkte.

Im folgenden Abschnitt werden die Wirkungs-
weise automatischer Stabilisatoren, ihre
Grenzen und die angemessene Rolle diskreti-
ondrer finanzpolitischer MaBnahmen erldu-
tert. Ferner wird gezeigt, wodurch sich die
offentlichen Finanzen des heutigen Euroraums
wiahrend der letzten dreiBig Jahre in erster
Linie auszeichneten. Im dritten Abschnitt wird
auf die Ziele des Maastricht-Vertrags und des
Stabilitits- und Wachstumspakts, namlich
tragfihige offentliche Finanzen zu erreichen
und aufrechtzuerhalten, sowie die stabilisie-
rende Rolle der offentlichen Finanzen einge-
gangen. In Abschnitt 4 wird sodann eine an-
gemessene finanzpolitische Strategie, die mit
diesen beiden Zielen in Einklang steht, erér-
tert, und im letzten Abschnitt folgen eine
Zusammenfassung und Schlussfolgerungen aus
dem Dargelegten.

2 Die Rolle der Finanzpolitik bei der Stabilisierung der Konjunktur

Finanzpolitische Instrumente kénnen auf un-
terschiedliche Weise zur Stabilisierung der
Wirtschaft beitragen. Sie kénnen Produktion,
Einkommen und Nachfrage wihrend eines
Konjunkturabschwungs stabilisieren, indem
die Staatsausgaben auf dem bisherigen Ni-
veau verbleiben oder sogar erhoht werden
oder das Steueraufkommen verringert wird.
Ebenso kdnnen sie in Phasen starken Wachs-
tums fiir eine MaBigung der Wirtschaftsakti-
vitdit eingesetzt werden. Die Stabilisierung
kann sich aus diskretionaren finanzpolitischen

MaBnahmen ergeben, wenn sie auf bewussten
Entscheidungen der betreffenden Regierun-
gen beruht, die Ausgaben oder Steuern den
Veranderungen im Konjunkturverlauf anzu-
passen. Verinderungen der Staatseinnahmen
und -ausgaben, die auftreten, ohne dass hierzu
neue politische Beschliisse erforderlich wa-
ren, und sich aus den Auswirkungen der Kon-
junkturschwankungen auf Posten des Staats-
haushalts ergeben, werden hingegen als auto-
matische fiskalische Stabilisatoren bezeichnet.
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Abbildung |

Die Wirkungsweise automatischer Stabilisatoren wahrend des K onjunkturzyklus
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Automatische Stabilisierung von
Nachfrage und Produktion Giber
Staatsausgaben und -einnahmen

Die automatische fiskalische Stabilisierung er-
gibt sich aus bestimmten Merkmalen der Be-
steuerung und der Sozialtransfers, die im
Steuerrecht und der Sozialgesetzgebung ver-
ankert sind. Aber sie riihrt auch von der Wi-
derstandsfihigkeit groBerer Ausgabenposten
gegeniiber konjunkturellen Schwankungen
her, da es sich bei diesen Posten um Mittel
handelt, die in den Jahresetats oder gar in
mehrjdhrigen Ausgabenplinen veranschlagt
wurden.

Zur Veranschaulichung dieses Mechanismus
soll das folgende Beispiel dienen: Eine Regie-
rung plant, in einem bestimmten Jahr einen
ausgeglichenen Haushalt zu haben. Die Kon-
junktur verlduft, beispielsweise aufgrund ei-
ner niedrigeren Verbrauchsnachfrage, jedoch
schwicher als von der Regierung prognosti-
ziert. Der groBte Teil der Staatseinnahmen
(in erster Linie Steuern) verringerte sich dann
mehr oder weniger proportional zu dem ver-
langsamten Wirtschaftswachstum, wiahrend
die Staatsausgaben, die zu Einkommen fiir pri-
vate Haushalte und Unternehmen werden,
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zum groBten Teil unberihrt blieben (in ers-
ter Linie Altersversorgungsbeziige, Léhne und
Gehilter im offentlichen Dienst und Subven-
tionen) oder sich sogar erhohten (arbeits-
marktbedingte Aufwendungen). Fiir die Re-
gierung ergibe sich hieraus eine Verschlech-
terung ihres Haushaltssaldos, wihrend die
privaten Haushalte und Unternehmen eher
ihre urspriinglichen Ausgabenpline beibehal-
ten koénnten, wodurch sie die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage stiitzen und die Kon-
junkturabschwiachung abfedern wiirden.

Abbildung | zeigt einen fiktiven Wirtschafts-
raum, in dem das Wachstum des BIP im Kon-
junkturverlauf regelmaBig und symmetrisch
um ein bestimmtes Trendwachstum herum
schwankt, sowie die Umsetzung gesamtwirt-
schaftlicher Schwankungen in ein zyklisches
Verlaufsmuster des Haushaltssaldos. In die-
sem Beispiel bleibt die durch die untere fett
gedruckte Linie dargestellte grundlegende
Haushaltslage wahrend des Konjunkturzyklus
annahmegemaB unverandert und ausgeglichen.
Der graue Bereich zeigt die Auswirkungen
der automatischen Stabilisatoren auf den
Haushaltssaldo in Form des , konjunkturellen
Atmens“ um die ausgeglichene Position
herum an. Automatische Stabilisatoren fiih-
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ren demnach dazu, dass das Verlaufsmuster
des Haushaltssaldos dem des Wirtschafts-
wachstums folgt.

Zielkonflikt zwischen dem Umfang
automatischer Stabilisatoren und der
Effizienz

Bei einem bestimmten zyklischen Verlaufsmus-
ter der Wirtschaft spiegelt die Spannbreite
der Schwankungen des Haushaltssaldos den
Umfang der automatischen Stabilisatoren wi-
der, der wiederum hauptsichlich durch das Steu-
er- und Ausgabensystem bedingt ist. In der Re-

gel verhilt es sich so, dass der Umfang der
automatischen fiskalischen Stabilisatoren par-
allel zur GroBe des Staatssektors zunimmt. Je
hoher die Staatsquote ist, desto wirksamer
ist die Wirtschaft vor Konjunkturschwankun-
gen geschiitzt. Auf der Einnahmenseite des
Haushalts erhoht sich die fiskalische Stabili-
sierung mit der Progressivitat des Steuersys-
tems. Kasten | enthilt eine Erlauterung des
Grades der Reagibilitait der Haushalte der
Euro-Linder gegeniiber dem Konjunkturzy-
klus und zeigt, wie man zu einer Messgrofie
fir die grundlegende Haushaltslage — dem so
genannten konjunkturbereinigten oder struk-
turellen Haushaltssaldo — gelangt.

Konjunktur bereinigte Haushaltssalden

Konjunkturbereinigung erleichtert die Beobachtung und Analyse der Finanzpolitik

Die Beurteilung der Finanzpolitik auf der Grundlage der Entwicklung der unbereinigten 6ffentlichen Haus-
haltssalden gestaltet sich schwierig, da sich in diesen Salden die Auswirkungen des Konjunkturzyklus tber die
Wirkung automatischer Stabilisatoren sowie die Zinsausgaben und von den Regierungen beschlossene neue
finanzpolitische MalRnahmen niederschlagen. Diese Faktoren missen isoliert betrachtet werden, um die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen richtig beurteilen zu kénnen.

Wird der Finanzierungssaldo um die Auswirkungen der automatischen Stabilisatoren bereinigt, erhalt man
den konjunkturbereinigten beziehungsweise strukturellen Haushaltssaldo. Ein Ansatz zur Ermittlung des
strukturellen Saldos besteht darin, zundchst die Reagibilitat des Haushalts, die die automatischen Auswirkun-
gen einer Veranderung der Produktion um 1 Prozentpunkt auf den Finanzierungssaldo misst, zu schatzen.
Empirischen Studien verschiedener Organisationen zufolge bewegt sich die Reagibilitdt der 6ffentlichen
Haushalte der Euro-L&nder zwischen 0,3 und 0,7 Prozentpunkten des BIP. Im Durchschnitt des Eurogebiets
fuhrt ein Anstieg bzw. Rickgang des Wachstums des realen BIP um 1 Prozentpunkt aufgrund des Wirkens
automatischer fiskalischer Stabilisatoren somit zu einer Verbesserung bzw. Verschlechterung des Haushalts-
saldos um 0,5 Prozentpunkte des BIP. Als zweites Element wird eine MessgroRe fur die trendméRige
Produktion oder das Produktionspotenzial benétigt, um die Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus
ermitteln zu kdénnen. Schétzt man dann die konjunkturelle Komponente und zieht sie vom tatsachlichen
Finanzierungssaldo ab, erhalt man den strukturellen Haushaltssaldo, der den Konsolidierungsbedarf bezie-
hungsweise die Konsolidierungsanstrengungen eines Landes anzeigt. Ein hohes konjunktur-bereinigtes Defi-
zit lasst beispielsweise darauf schlieBen, dass das betreffende Land noch erhebliche Korrekturanstrengungen
unternehmen muss, um eine gesunde Haushaltsposition zu erzielen.

In einem Beispielszenario sei angenommen, dass in einem bestimmten Land die Haushaltsreagibilitat bei 0,5
liegt, der Uberschuss von 1 % des BIP im Vorjahr auf 2 % im laufenden Jahr gestiegen ist und das tatsachliche
Wirtschaftswachstum bei 3 % und damit 1 Prozentpunkt (iber dem Potenzialwachstum liegt. Hier l&sst sich die
Verbesserung der Haushaltslage um 1 Prozentpunkt zur Hélfte auf den Effekt von automatischen Stabilisato-
ren zurtickfuhren (die Haushaltsreagibilitdt von 0,5 multipliziert mit der Differenz von 1 Prozentpunkt zwi-
schen dem tats&chlichen und dem trendméaRigen Wachstum); die andere Hélfte ergibt sich aus der Konsolidie-
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rung der &ffentlichen Finanzen und Veranderungen bei den Zinsausgaben. Obwohl der tatséchliche Finanzie-
rungssaldo um 1 Prozentpunkt steigt, wiirde sich der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo, der die aktiven
Konsolidierungsanstrengungen des Landes widerspiegelt, also nur um 0,5 Prozentpunkte verbessern.

Folglich ist der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo eine von mehreren Messgrdf3en fir die Ausrichtung der
Finanzpolitik. Zusétzlich lassen sich noch die Zinsausgaben abziehen, um die konjunkturbereinigten Primér-
salden zu erhalten. Einige Fachleute vertreten die Ansicht, dass dies insofern die aussagekraftigere Messgrofie
fur die finanzpolitische Ausrichtung einer Regierung sei, als die Zinsausgaben die Folge und nicht die Ursache
von expansiven finanzpolitischen MaRnahmen beziehungsweise von Konsolidierungsanstrengungen seien.

Die Schatzungen sind mit Vorsicht zu interpretieren

Konjunkturbereinigte Zahlen sind nur unvollkommene Indikatoren fiir die mittelfristige Haushaltsposition
und fur Konsolidierungsanstrengungen oder den Konsolidierungsbedarf. Erstens ergeben sich bei der Schat-
zung der Haushaltsreagibilitat und des Trend-Wachstums Probleme methodischer Art. Zweitens sind bei der
Analyse konjunkturbereinigter Haushaltszahlen auch noch temporére, das Haushaltsergebnis beeinflussende
Faktoren zu beriicksichtigen. Verdnderungen der konjunkturbereinigten Haushaltssalden als Messgroen fir
die jahrlichen Konsolidierungsanstrengungen sind geeigneter als die Niveaugrof3en, da sie weniger stark auf
die jeweils gewahlten Methoden reagieren und im Zeitverlauf nicht so volatil sind. Dies lasst sich anhand der
unten stehenden Tabelle veranschaulichen, in der — jeweils fiir das Jahr 2001 — die konjunkturbereinigten
Haushaltssalden den entsprechenden Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr gegeniibergestellt werden. Die
Zahlen sind aktuellen Schétzungen dreier internationaler Organisationen entnommen.

Schéatzungen konjunkturber einigter Haushaltssalden im Eur o-Wahrungsgebiet

im Jahr 2001
(in Prozentpunkten des BIP)

Veranderungen Niveaus
Fruhjahr Herbst Fruhjahr Herbst
2001 2001 2001 2001
Europdische Kommission -0,2 0,0 -0,9 -1,3
OECD -0,1 0,0 -0,7 -0,9
IWF -0,1 0,0 -0,6 -0,7

Quellen: Européische Kommission: Europaische Wirtschaft, Beiheft A, Mérz/April 2001 und Oktober/November 2001; OECD:
Wirtschaftsausblick, Juni 2001 und Dezember 2001; IWF: World Economic Outlook, Mai 2001 und Oktober 2001.

Fir eine Erhohung der 6ffentlichen Ausgaben
sind héhere Einnahmen erforderlich, wodurch
der erste groBere Zielkonflikt in Bezug auf
umfangreiche automatische Stabilisatoren
hervorgerufen wird. Eine hohe Steuerlast und
groBziigige Sozialleistungen verringern Ar-
beits-, Investitions- und Innovationsanreize
und schwidchen dadurch die Wirtschaftsakti-
vitdt (siehe hierzu den Aufsatz iiber Finanz-
politik und Wirtschaftswachstum im Monats-
bericht vom August 2001). Dariiber hinaus
kénnen umfangreiche automatische Stabilisa-
toren den Anpassungsprozess einer Volks-
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wirtschaft verlangsamen. So verringern grof-
zligige Leistungen fiir Arbeitslose die Anreize
fiir entlassene Personen, eine neue Stelle zu
suchen, verdnderte Beschiftigungsbedingun-
gen zu akzeptieren oder eine neue Qualifika-
tion zu erwerben. Ahnlich kann es fiir Unter-
nehmen weniger ertragreich sein, sich ange-
sichts einer hohen Steuerlast, gepaart mit
Subventionszahlungen fiir notleidende Bran-
chen, den wechselnden wirtschaftlichen Chan-
cen anzupassen, was die Effizienz in einem
bedeutendem AusmaB beeintrichtigt.
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Diskretionidre finanzpolitische
MaBnahmen in der Regel fiir die
kurzfristige Nachfragesteuerung
ungeeignet

Finanzpolitische MaBnahmen werden von der
Regierung fallweise ergriffen, um die Hohe
der Staatseinnahmen und -ausgaben zu veran-
dern. Sie umfassen beispielsweise Verinde-
rungen der Steuersitze oder Sozialleistungen,
Erhohungen der Anzahl oder der Léhne und
Gehilter der Beschiftigten im o6ffentlichen
Dienst sowie Anpassungen der offentlichen
Investitionen. In der Vergangenheit waren
Versuche, die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge durch finanzpolitische MaBnahmen — auch
fiskalische Feinsteuerung genannt — zu len-
ken, weit verbreitet, was sich aber haufig als
kontraproduktiv herausstellte.

Zum einen koénnen diskretiondre finanz-
politische MaBnahmen einer gesunden Haus-
haltslage entgegenwirken, da es den Regie-
rungen leichter fillt, in Phasen geringen
Wachstums die Ausgaben zu erhéhen, als die-
se wihrend eines Konjunkturaufschwungs zu-
rickzufahren und ihre Finanzpolitik straffer
zu gestalten, mit der Folge, dass Defizite und
Steuerlast tendenziell immer weiter steigen.
Automatische Stabilisatoren dagegen wirken
symmetrisch wahrend des Konjunkturzyklus,
indem sie in Wachstumsphasen dampfend auf
eine Uberhitzung wirken und die Wirtschafts-
aktivitdit wahrend einer Konjunkturschwiche
stiitzen. In der Regel wird dabei die grundle-
gende Soliditdt der Haushaltslage nicht beein-
trachtigt, sofern die Schwankungen ausgewo-
gen bleiben.

Zum anderen reagieren fallweise ergriffene
finanzpolitische MaBnahmen moglicherweise
weniger flexibel auf die Konjunkturlage als
automatische Stabilisatoren. Diese sind un-
mittelbar mit der Struktur der Wirtschaft ver-
bunden und reagieren daher zeitnah und auf
vorhersehbare Weise, wodurch sie es den
Wirtschaftssubjekten erleichtern, korrekte
Erwartungen zu bilden, und das Vertrauen
stirken. Auch entspricht die Intensitit ihrer
Reaktion dem Grad der Abweichung der Kon-
junkturlage von den zum Zeitpunkt der Ver-

abschiedung des Haushalts gehegten Erwar-
tungen. Die Finanzpolitik kann ihre diskretio-
naren MaBnahmen praktisch nicht mit diesen
Merkmalen der automatischen Stabilisatoren
ausstatten. So miissen Steuerdanderungen in
der Regel vom Parlament beschlossen
werden, und ihre Umsetzung erfolgt
normalerweise erst, wenn der Haushalt
bereits aufgestellt ist. Es ist daher nicht ver-
wunderlich, dass in der Vergangenheit zur
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage ergriffene finanzpolitische MaBnahmen
eher prozyklisch wirkten. Haufig wurden sie
erst dann wirksam, wenn sich die Konjunk-
turlage bereits wieder umkehrte, wodurch
die gesamtwirtschaftliche Instabilitit wo-
moglich noch verschirft wurde.

Der Raum fiir diskretiondre
finanzpolitische MaBnahmen

Zur Umsetzung struktureller Verdanderungen
bei den 6ffentlichen Finanzen und zur Bewil-
tigung von Ausnahmesituationen bedarf es
diskretionarer finanzpolitischer MaBnahmen,
insbesondere wenn die Wirtschaft auBerge-
wohnlichen Schocks ausgesetzt ist. Erstens
spiegeln finanzpolitische MaBnahmen die
wechselnden Priorititen der 6ffentlichen Aus-
gaben, ihre Hohe und Zusammensetzung so-
wie die Sitze und Ausgestaltung verschiede-
ner Steuern wider. Sie bestimmen die Struk-
tur der offentlichen Finanzen, die wiederum
erheblichen Einfluss auf die Funktionsweise
der Wirtschaft und — wie bereits erwihnt —
die Merkmale der automatischen Stabilisato-
ren eines Landes hat.

Zweitens sind finanzpolitische Entscheidun-
gen notwendig, um mittelfristig tragfihige of-
fentliche Finanzen zu gewihrleisten. Diese
sind die Voraussetzung dafiir, dass die auto-
matischen Stabilisatoren ungehindert wirken
konnen. Insbesondere wenn Zweifel an der
Nachhaltigkeit bestehen, haben expansive
MaBnahmen oder sogar die automatischen
Stabilisatoren moglicherweise nicht die ge-
wiinschte Wirkung auf die Produktion, weil
die Menschen ihr Verhalten den Erwartun-
gen, dass es wahrscheinlich in Zukunft zu
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einer Haushaltskrise kommen wird, anpassen.
KonsolidierungsmaBnahmen kénnen dann das
Vertrauen wiederherstellen und die Erwar-
tungen in Bezug auf die langfristige Entwick-
lung der offentlichen Finanzen verbessern.
Solche ,,nichtkeynesianischen* Effekte dirf-
ten die konjunkturdimpfende Wirkung der
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen mil-
dern. Eine aktive Konsolidierung der 6ffentli-
chen Finanzen mit Hilfe finanzpolitischer MaB-
nahmen ist daher bei nicht soliden Finanzie-
rungssalden angebracht oder wenn sich aus
hohen Schuldenstinden und kiinftigen Haus-
haltsbelastungen (beispielsweise durch die Al-
terung der Bevolkerung) Risiken fiir die Nach-
haltigkeit der o6ffentlichen Finanzen ergeben.

SchlieBlich ist zu erwihnen, dass die automa-
tischen fiskalischen Stabilisatoren zwar nor-
male  Konjunkturschwankungen  wirksam
dampfen, es aber Situationen gibt, die aktive
finanzpolitische Entscheidungen erfordern
kénnen. Die automatischen Stabilisatoren rei-
chen unter Umstidnden zur Stabilisierung der
Wirtschaft allein nicht aus, wenn wirtschaftli-
che Ungleichgewichte nicht von normalen
Konjunkturschwankungen herriihren oder als
unumkehrbar angesehen werden. In solchen
Situationen kénnen von diskretionéren finanz-
politischen MaBnahmen auch erwiinschte an-
gebotsseitige Impulse ausgehen. Allerdings
mussen die Vorteile expansiver MaBnahmen
in einer Rezession gegen die Risiken fiir die
langfristige Nachhaltigkeit, anhaltende nach-
teilige Auswirkungen auf die Struktur der of-
fentlichen Finanzen, wie etwa ein dauerhaft
hoéheres Steuerniveau, sowie die volkswirt-
schaftlichen Kosten eines schlieBlich erfor-
derlichen Kurswechsels abgewogen werden.

Lehren aus der Vergangenheit

Mehrere Untersuchungen sind zu dem Ergeb-
nis gekommen, dass die offentlichen Finanzen
in Landern des Euro-Wihrungsgebiets von
Mitte der Siebzigerjahre bis Mitte der Neun-
zigerjahre die Aufgabe der Stabilisierung des
Konjunkturverlaufs schlecht erfiillt haben.
Zeitweise verstirkte die Finanzpolitik kon-
junkturelle Schwankungen sogar, statt sie ab-
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Abbildung 2

Einnahmen und Ausgaben,
Haushaltssaldo und Verschuldung der
offentlichen Haushalteim Euro-
Wahrungsgebiet (in % desBIP),
1970-2000
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Quellen: Europaische Kommission (Ameco) und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Ohne Luxemburg. Ohne die Erlése aus den
Versteigerungen der UMTS:-Lizenzen.
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zumildern. Haufig kam es in Zeiten niedrigen
Woachstums zu fiskalischen Kontraktionen und
in Hochkonjunkturzeiten zu fiskalischen Ex-
pansionen. Die Finanzpolitik wirkte also hau-
fig prozyklisch, setzte die automatischen Sta-
bilisatoren auBer Kraft und trug moglicher-
weise zur konjunkturellen Instabilitit bei.
Neben dieser unangemessenen Zeitwahl wie-
sen finanzpolitische AnpassungsmaBnahmen
zweierlei Asymmetrien auf, die die Nachhal-
tigkeit der 6ffentlichen Finanzen untergruben.

Erstens verhielt sich die Finanzpolitik inso-
fern asymmetrisch, als auf steigende Ausga-
ben in Zeiten einer Lockerung des finanzpoli-
tischen Kurses keine Ausgabenkiirzungen
folgten, sondern bei einer Straffung der
finanzpolitischen Ziigel vielmehr an der Steu-
erschraube gedreht wurde. Dies fiihrte zu
einem erheblichen Anstieg der Abgabenlast
und der Staatsquote (sieche Abbildung 2 a).
Die durchschnittlichen Staatsausgaben und
Abgabensidtze im Eurogebiet erhéhten sich
nach und nach so stark, dass sie inzwischen
weit liber denen in den meisten anderen In-
dustrielandern liegen. Zweitens verbesserten
sich die Haushaltssalden einiger Mitgliedstaa-
ten in der Aufschwungsphase nicht im glei-
chen Umfang, wie sie sich wihrend der Ab-
schwungsphase verschlechtert hatten, was auf
asymmetrische Reaktionen der Finanzpolitik

auf Schwankungen des Wirtschaftsablaufs hin-
deutet. Es zeigte sich eine deutliche Defizit-
neigung, die sich Anfang der Neunzigerjahre
im Eurogebiet in chronischen Defiziten mit
Hochststanden von durchschnittlich iiber 5 %
des BIP niederschlug (siehe Abbildung 2 b).

Diese Politik beeintriachtigte die Nachhaltig-
keit und wachstumsférdernde Rolle der o6f-
fentlichen Finanzen. Die chronisch hohen De-
fizite lieBen zusammen mit dem investitions-
und wachstumshemmenden Einfluss der zu-
nehmenden Steuerlast die 6ffentlichen Schul-
denquoten bis zum Jahr 1996 sehr rasch und
stetig steigen. Die durchschnittliche Schul-
denquote erhohte sich bei Konjunkturab-
schwiingen deutlich. Selbst in Zeiten starken
Wachstums stieg sie weiter leicht an oder
stabilisierte sich gelegentlich, ohne aber je
zuriickzugehen (siehe Abbildung 2 c). In meh-
reren Landern lieBen wachsende Schulden-
stainde und Schuldendienstkosten Zweifel an
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
aufkommen und verringerten den Spielraum
fiir eine automatische Stabilisierung. Erst in
den letzten Jahren sind die Defizite deutlich
gesunken, und die 6ffentlichen Schuldenquo-
ten begannen mit der Umsetzung der finanz-
politischen Bestimmungen des Vertrags von
Maastricht und anschlieBend des Stabilitdts-
und Wachstumspakts zuriickzugehen.

3 Der Vertrag von Maastricht und der Stabilitdts- und
Wachstumspakt: Stabilisierung und Nachhaltigkeit

Die negativen Folgen einer destabilisierenden
und auf Dauer nicht tragfahigen Finanzpolitik
in den einzelnen Lindern zihlten zu den
Hauptsorgen bei der Gestaltung des finanz-
politischen institutionellen Rahmens im Vor-
feld der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU). Hauptziel der finanzpolitischen Be-
stimmungen des Vertrags von Maastricht ist
die Erreichung und Wahrung nachhaltiger 6f-
fentlicher Finanzen, wihrend der Grundge-
danke des Stabilitits- und Wachstumspakts
die Wiederherstellung der stabilisierenden
Rolle der Finanzpolitik innerhalb dieses Rah-
mens finanzpolitischer Disziplin ist.

Forderung nachhaltiger offentlicher
Finanzen durch Konsolidierung

Zur Sicherung der Haushaltsdisziplin und zur
Woahrung der Nachhaltigkeit der &ffentlichen
Finanzen legen der Vertrag von Maastricht
und der Stabilitits- und Wachstumspakt Re-
geln fiir eine umsichtige Finanzpolitik fest. Im
Vertrag heiBt es, dass Lander iiberméaBige De-
fizite vermeiden sollen (Artikel 104). Bei Lan-
dern mit einem 6&ffentlichen Defizit von mehr
als 3 % des BIP oder einer offentlichen Schul-
denquote von mehr als 60 % besteht ein
,ubermaBiges Defizit", sofern nicht besonde-
re Umstinde vorliegen.
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Im Rahmen des Stabilitits- und Wachstums-
pakts, der die finanzpolitischen Bestimmun-
gen des Vertrags von Maastricht priazisiert,
verpflichten sich die Lander, das mittelfristige
Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden gesamtstaatlichen
Haushalts einzuhalten. Eine konsequente Um-
setzung dieses Grundsatzes bedeutet, dass
die durchschnittlichen Haushaltssalden iiber
einen gesamten Konjunkturzyklus hinweg ge-
sehen ausgeglichen sind. Gleichzeitig wiirden
die durchschnittlichen 6ffentlichen Schulden-
quoten im Verlauf eines Konjunkturzyklus zu-
riickgehen, wobei das Tempo des Riickgangs
allerdings von Jahr zu Jahr schwanken kann.

Sicherung der Stabilisierungsfunktion der
offentlichen Finanzen

Der Stabilitits- und Wachstumspakt enthilt
zwei Instrumente, die die zur Sicherung der
stabilisierenden Rolle der offentlichen Finan-
zen erforderliche Flexibilitit gewahrleisten
und zugleich fiir Haushaltsdisziplin sorgen.
Erstens konnen Linder, indem sie einen mit-
telfristig nahezu ausgeglichenen Haushalt oder
einen Haushaltsiiberschuss aufweisen, zulas-
sen, dass sich die Haushaltssalden entspre-
chend der zyklischen Position der Wirtschaft
verbessern und verschlechtern. Dieses ,zy-
klische Atmen der Finanzierungssalden® tragt
zur Stabilisierung der Konjunktur bei, ohne
dass die Defizitobergrenze von 3 % unter nor-
malen konjunkturellen Bedingungen durch-
brochen wird.

Zweitens enthilt der Pakt eine ,,Ausnahme-
klausel®, die dafiir sorgt, dass bei einer schwe-
ren Rezession eine unangemessene finanzpo-
litische Reaktion durch eine allzu starre Ein-
haltung der 3 %-Grenze vermieden wird.
Defizite, die Uber 3 % des BIP hinausgehen,
werden als libermiBig angesehen, es sei denn,
es wird erwartet, dass dieser Referenzwert
voriibergehend und ausnahmsweise iber-
schritten wird. Auf jeden Fall muss das Defi-
zit in der Nédhe des Referenzwerts bleiben.
Der Referenzwert gilt als voriibergehend und
ausnahmsweise Uberschritten, wenn dies auf
ein auBergewohnliches Ereignis, das sich der
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Kontrolle des betreffenden Mitgliedstaats ent-
zieht, oder auf einen schwerwiegenden Wirt-
schaftsabschwung zuriickzufiihren ist. Bei ei-
nem aufgrund eines schweren Wirtschaftsab-
schwungs lber 3 % hinausgehenden Defizit
betrachtet die Kommission bei der Abfassung
ihres Berichts an den Rat den Referenzwert
in der Regel nur dann als ausnahmsweise
tiberschritten, wenn das reale BIP innerhalb
eines Jahres um mindestens 2 % zuriickge-
gangen ist. Der Rat entscheidet, ob ein {iber-
maBiges Defizit besteht. Ein geringerer Riick-
gang des BIP kann vom Rat auf Initiative des
betreffenden Mitgliedstaats nur dann als au-
Bergewohnlich angesehen werden, wenn dies
durch weitere relevante Umstinde belegt
wird, insbesondere einen jihen Abschwung
oder einen gegeniiber den vorangegan-genen
Trends insgesamt sehr starken Riickgang der
Produktion. Bei der Bewertung, ob ein Wirt-
schaftsabschwung schwerwiegend ist, verwen-
den die Mitgliedstaaten in der Regel als Richt-
wert einen Riickgang des realen BIP um
mindestens 0,75 % innerhalb eines Jahres.

Gewihrleistung der Umsetzung

Ein genau festgelegter Uberwachungsmecha-
nismus gewihrleistet die Umsetzung und Be-
achtung des finanzpolitischen Rahmens der
EU auf der Basis von drei Grundsitzen: Trans-
parenz, Gruppendruck und der Méglichkeit
von Sanktionen. In regelmiBig aktualisierten
Stabilitdtsprogrammen legen die Linder des
Eurogebiets ihre kurz- und mittelfristigen Zie-
le fur die Haushaltslage und offentliche Ver-
schuldung in Form eines nominalen Prozent-
satzes des BIP vor. Die Programme enthalten
auBerdem die zugrunde liegenden makroéko-
nomischen Annahmen und die geplanten
finanzpolitischen MaBnahmen zur Erreichung
dieser Ziele sowie eine Analyse, wie sich Ver-
anderungen der wichtigsten wirtschaftlichen
Annahmen auf die Haushalts- und Verschul-
dungslage auswirken wiirden. Dariiber hinaus
missen die Linder der Europdischen Kom-
mission zweimal jahrlich ihre Haushaltsergeb-
nisse und Projektionen melden. Dies tragt
zur Transparenz der Entwicklung der offent-
lichen Finanzen bei.
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Transparenz férdert den Gruppendruck, der
von der jihrlichen Uberpriifung von Stabili-
tatsprogrammen und verschiedenen anderen
EU-Foren ausgeht. Wenn die Entwicklung
der Staatsfinanzen in einem Land des Euroge-
biets von den im Vertrag von Maastricht und
im Stabilitats- und Wachstumspakt festgeleg-
ten Kriterien abweicht, kénnen verschiedene
Verfahrensschritte eingeleitet werden, um auf
die Einhaltung hinzuwirken. Diese gipfeln im
Haushaltsiiberwachungsverfahren, das dazu

fiilhren kann, dass gegen ein Land des Euro-
raums Sanktionen verhangt werden, wenn kei-
ne KorrekturmaBnahmen getroffen werden.
Finanzielle Sanktionen konnen nicht gegen
EU-Mitgliedstaaten verhidngt werden, die nicht
an der Wirt-schafts- und Wihrungsunion teil-
nehmen (Genaueres hierzu findet sich in dem
Artikel Gber die Umsetzung des Stabilitats-
und Wachstumspakts im Monatsbericht vom
Mai 1999).

4 Automatische Stabilisatoren - eine praktische Orientierungs-
hilfe fiir eine angemessene finanzpolitische Strategie

Eine Doppelstrategie: fiskalische
Stabilisierung mit nachhaltigen
offentlichen Finanzen vereinbar

Die vorangegangenen Ausfilhrungen zur Wir-
kung automatischer Stabilisatoren und des
Stabilitdts- und Wachstumspakts legen eine
Doppelstrategie nahe: zum einen Férderung
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und zum anderen Sicherung der stabilisieren-
den Rolle der &ffentlichen Finanzen. Um das
erste Ziel der Nachhaltigkeit verwirklichen
zu koénnen, miissen die Staaten mittelfristig
einen gesunden, nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt er-
reichen und beibehalten. Er ermdglicht eine
Riickfiihrung der Schuldenquote. Dies diirfte
allerdings nicht immer ausreichen, damit der
Schuldenstand in zufrieden stellendem Tem-
po sinkt. In diesem Fall ist zusitzlich eine
liber den Haushaltsausgleich hinausgehende
Anstrengung notwendig. Dies ist besonders
wichtig fur diejenigen Lander, in denen die
offentliche Schuldenquote den Referenzwert
von 60 % liberschreitet.

Linder, die einen nahezu ausgeglichenen
Haushalt oder einen Haushaltsiiberschuss ha-
ben, konnen auch das Stabilisierungsziel er-
reichen, indem sie die automatischen Stabili-
satoren frei walten lassen. Auf diese Weise
konnen sie die Wirtschaftsleistung stabilisie-
ren, ohne Gefahr zu laufen, die Defizitober-
grenze von 3 % unter normalen Konjunktur-
bedingungen zu iiberschreiten. Lander, deren

Haushalte sehr sensibel auf konjunkturelle
Schwankungen reagieren, miissen jedoch ehr-
geizigere mittelfristige Budgetziele erreichen
als Lander, deren Haushalte nur geringfiigige
zyklische Schwankungen aufweisen. Wenn sie
keine angemessene Haushaltsposition errei-
chen, kénnen sie eher Gefahr laufen, den Re-
ferenzwert von 3 % zu lberschreiten.

Normalerweise sind zusitzliche finanzpoliti-
sche MaBnahmen zur Stabilisierung nicht er-
forderlich. In bestimmten Fillen kénnen sie
notwendig sein, wenn Linder eine schwere
Rezession durchmachen oder strukturelle An-
derungen der offentlichen Finanzen geboten
sind. Diese MaBnahmen sollten aber gezielt
eingesetzt werden und zur Bekampfung der
Ursachen geeignet sein.

Konsolidierungsstrategien
uneingeschrankt mit automatischer
Stabilisierung vereinbar

Eine finanzpolitische Strategie, die dafiir sorgt,
dass gesunde Haushaltspositionen erreicht
werden und die automatischen Stabilisatoren
wirken koénnen, ist auch auf Lander mit noch
erheblichen Ungleichgewichten anwendbar.
Diese Lander sollten mittelfristige Defizit- und
Schuldenziele auf der Grundlage einer ehr-
geizigen und glaubwiirdigen Konsolidierungs-
strategie festlegen. lhre jahrlichen Zielvorga-
ben und die Umsetzung der Finanzpolitik in
dieser Konsolidierungsphase kénnen dann
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Abbildung 3

Die Wirkungsweise automatischer Stabilisatoren wahrend des K onjunktur zyklusin
Verbindung mit einer mittelfristigen Konsolidierungsstr ategie
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liber das Wirken automatischer Stabilisato-
ren die konjunkturellen Bedingungen wider-
spiegeln. Bei einer solchen Strategie sind
Nachhaltigkeit und Stabilisierung in der Regel
uneingeschriankt vereinbare Ziele, die in gu-
ten wie in schlechten Zeiten verfolgt werden
kénnen.

Die Strategie hingt entscheidend davon ab,
dass sich die Konvergenz hin zu den ange-
strebten mittelfristigen Zielen in angemesse-
nem Tempo vollzieht. Hier muss ein Mittel-
weg gefunden werden. Einerseits kann bei
einer zu langsamen Anpassung das Vertrauen
in die Erreichung nachhaltiger &ffentlicher Fi-
nanzen untergraben und der Spielraum fiir
das Wirken automatischer Stabilisatoren zu
stark eingeschrankt sein, um ein GbermaBiges
Defizit zu vermeiden. Andererseits besteht
die Konsolidierung definitionsgemaB aus fi-
nanzpolitischen MaBnahmen und dimpft die
Nachfrage, sodass eine zu rasche Konsolidie-
rung mit zu starken kurzfristigen Ausgaben-
kiirzungen auch die Gefahr eines Kurswech-
sels bergen konnte, wenn die politischen Kos-
ten der Konsolidierung zu hoch werden.
Wenn das richtige Tempo gefunden wird und
die Strategie gut durchdacht und glaubwiirdig
ist, kdnnen positive Vertrauenswirkungen die
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direkten Nachfragewirkungen ausgleichen
oder sogar mehr als aufwiegen.

Nach dem Stabilitits- und Wachstumspakt
missen Mitgliedstaaten nominale Defizit- und
Schuldenziele (in % des BIP) festlegen. Die
Strategie der Konsolidierung bei gleichzeiti-
ger automatischer Stabilisierung schldgt sich
im gesamten staatlichen Haushaltssaldo nie-
der, wie Abbildung 3 zeigt. Das dort vorge-
stellte Szenario ist eine Variante des Szena-
rios in Abbildung I, in der wiedergegeben
wird, wie die Situation bei einem bereits
nahezu ausgeglichenen Haushalt aussehen
wiirde.

Die untere fett gedruckte Linie stellt einen
moglichen Konsolidierungskurs eines Landes
dar, das noch keine sichere Haushaltspositi-
on erreicht hat, und fiihrt auf mittlere Sicht
zu einem konjunkturbereinigt ausgeglichenen
Haushalt. Die diinne Linie steht fiir ein mogli-
ches Beispiel nominaler jahrlicher Haushalts-
ziele und beriicksichtigt, dhnlich wie in Abbil-
dung I, auch die automatische Stabilisierung
im Einklang mit dem Konjunkturzyklus. Die
Klammer deutet die erforderliche Konsoli-
dierungsanstrengung an, wihrend der graue
Bereich die Auswirkungen der erwarteten
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Konjunkturentwicklung auf die tatsdchliche
Haushaltsposition beschreibt. Dieses Beispiel
gibt einen linearen Konsolidierungskurs
wieder; es lieBen sich jedoch auch Griinde
dafiir anfiihren, die Anpassung umso ehrgeizi-
ger durchzufiihren, je ndher die nominale De-
fizitquote bei 3 % liegt. Dariiber hinaus zeigt
das Beispiel, dass die jahrliche nominale An-
passung in Zeiten verhaltenen Wachstums ge-
ringer ausfillt (hier zu Beginn der Anpassungs-
phase) bzw. groBer ist, wenn das Wachstum
nahe dem Woachstumstrend oder dariiber
liegt. Tatsdchlich kénnen die automatischen
Stabilisatoren die Konsolidierungsanstrengun-
gen auch vollig konterkarieren, wenn das
Wachstum sehr gering ist. Dies ist in Abbil-
dung 3 der Fall, wo sich der nominale Saldo,
obgleich der grundlegende Anpassungspfad
angemessen ist, anfangs nicht verandert.

Die Strategie der allmihlichen Anniaherung
an eine mittelfristige Haushaltsposition kann
nutzbringend in symmetrischer Weise fiir
Lander angewandt werden, die lber Spiel-
raum fiir finanzpolitische Lockerungen verfii-
gen. Dieser Spielraum sollte so genutzt wer-
den, dass es nicht zu einer konjunkturellen
Uberhitzung und kriftigen prozyklischen ex-
pansiven Impulsen kommt. Insbesondere in
guten Zeiten ist eine stark expansive Finanz-
politik unangebracht, so wie eine auBeror-
dentlich kontraktive Finanzpolitik in der Re-
gel nicht gut in konjunkturelle Abschwungs-
phasen passt.

Automatische Stabilisierung kann zu
einer Abweichung der Ergebnisse von
den Zielen fiihren

Es ist wichtig, nicht nur (ex ante) die Ange-
messenheit der Haushaltsziele zu beurteilen,
sondern auch (ex post) die Ergebnisse. Dies
ist besonders entscheidend in Situationen, in
denen sich die Annahmen iiber wirtschaftli-
che Entwicklungen nicht bewahrheitet haben
und sich das Wachstum als bedeutend schwa-
cher oder stirker als vorhergesagt erweist.
Haben sich in den urspriinglichen Zielen si-
chere Haushaltspositionen oder ein glaubwiir-
diger Konsolidierungskurs widergespiegelt,

dann besteht kein Anlass, von automatischen
Stabilisatoren herriihrenden Zielabweichun-
gen entgegenzuwirken. Lander, in denen Spiel-
raum fiir eine expansive Finanzpolitik besteht,
koénnen ihre Zielvorgaben sogar in starkerem
MaBe verfehlen, als sich durch die automati-
sche Stabilisierung rechtfertigen lisst, solan-
ge sich dies nicht als unangemessener expan-
siver Impuls auf eine bereits kriftige Kon-
junktur auswirkt und nicht zu erneuten
Ungleichgewichten fiihrt. Lainder mit noch be-
stehenden Ungleichgewichten und glaubwiir-
digen mittelfristigen Strategien hingegen mis-
sen Zielverfehlungen, die iiber die Wirkung
der automatischen Stabilisierung hinausgehen,
vermeiden, da diese das Erreichen solider
Haushaltspositionen verzégern und das Risi-
ko eines UbermiBigen Defizits erhohen wiir-
den.

Am schwierigsten ist die Situation dort, wo
die urspriinglichen Ziele nicht ehrgeizig genug
waren und in der Folge diese zu niedrig ange-
setzten Ziele verfehlt werden. In diesen Fil-
len kdnnte es angebracht sein, die automati-
schen Stabilisatoren bei einer deutlichen Ab-
weichung vom Konsolidierungskurs nicht in
vollem Umfang wirken zu lassen; dies gilt in
jedem Fall, wenn das Risiko eines tibermaBi-
gen Defizits besteht. Uber die automatische
Stabilisierung hinausgehende Haushaltsiiber-
schreitungen sind in einem solchen Szenario
strikt zuriickzuweisen. Tatsédchlich diirften die
Regierungen ein Interesse daran haben, zu-
satzliche Anstrengungen zur Begrenzung von
Abweichungen von den urspriinglichen Haus-
haltszielen zu unternehmen, die aus der Wir-
kung der automatischen Stabilisatoren resul-
tieren, falls dadurch erhebliche Vorteile auf-
grund einer gréBeren Glaubwiirdigkeit ihres
Konsolidierungswillens entstehen.

Ausgabenzuriickhaltung sollte im
Mittelpunkt der Konsolidierung stehen

Die finanzpolitische Strategie muss in Zahlen
fir die Einnahmen- und Ausgabenseite umge-
setzt werden. Auch hier lohnt es sich, zwi-
schen Konsolidierung und Stabilisierung zu
unterscheiden. Wie bereits angemerkt sind

EZB « Monatsbericht « April 2002



finanzpolitische MaBnahmen zur Erreichung
der Konsolidierung erforderlich. Eine Fiille
von empirischen Untersuchungen weist dar-
auf hin, dass sich Ausgabendisziplin besser
dafiir eignet als Steuererhoéhungen. Konsoli-
dierungen, die sich auf die Ausgaben konzen-
trieren, besondere solche, die Transfer- und
Personalausgaben im Visier haben, verringern
den Schuldenstand tendenziell nachhaltiger
und erfolgreicher als Konsolidierungen, die
sich auf die Einnahmen konzentrieren. Auch
der Glaubwiirdigkeitsfaktor und die Aussicht
auf zukiinftig durch die Ausgabenzuriickhal-
tung bedingte geringere Steuern haben ihrer
Tendenz nach einen positiveren Einfluss auf
den privaten Verbrauch und die Investitions-
tatigkeit. Auf Ausgabenzuriickhaltung griin-
dende Konsolidierungen kénnen Regierungen
auch die Durchfiihrung struktureller Ausga-
benreformen erleichtern. Nur durch Ausga-
bendisziplin lassen sich sowohl die Konsoli-
dierung des Haushalts als auch weitere Steu-
ersenkungen erreichen und der Trend zu
wachsenden Staatssektoren umkehren.

Die Wirkung automatischer Stabilisatoren
sollte sich auch in der Einnahmen- und Aus-
gabenentwicklung entsprechend widerspie-
geln. Da die Ausgabenverpflichtungen mit
Ausnahme der Arbeitslosenunterstiitzung im
Verlauf des Konjunkturzyklus weitgehend un-
verindert bleiben, kénnten die nominalen
Ausgaben insgesamt unverindert gehalten
werden, vorausgesetzt sie folgen mittelfristig
einem Kurs, der in Einklang steht mit der
Erreichung und Beibehaltung eines nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalts. So sollte jegliche kon-
junkturell bedingte Zielanderung beim Finan-
zierungssaldo eher konjunkturabhingige Ein-
nahmeschwankungen widerspiegeln.

Durchfiihrung und Uberwachung der
Strategie erfordern eine solide
statistische und institutionelle Grundlage

Bei dem Bemiihen, die oben beschriebene
Strategie der Haushaltskonsolidierung und au-
tomatischen Stabilisierung umzusetzen, stel-
len sich einige Herausforderungen praktischer
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Art. Im Vertrag von Maastricht und im Stabi-
litits- und Wachstumspakt werden das Defi-
zit- und das Schuldenziel als nominale, nicht
bereinigte Verhiltniszahl zum BIP definiert
und die Ergebnisse dann im Einklang mit der
mittelfristigen Ausrichtung des Stabilitdts- und
Woachstumspakts unter Beriicksichtigung kon-
junktureller Faktoren beurteilt.

Zur Einschiatzung, ob die nominalen Defizit-
quoten einen nahezu ausgeglichenen Haus-
halt bzw. einen Haushaltsiiberschuss wider-
spiegeln, ist eine Reihe von Faktoren zu be-
ricksichtigen. So muss festgestellt werden,
ob die Haushaltsposition sicher ist, wenn die
konjunkturellen EinflussgroBen herausgerech-
net sind. Der konjunkturbereinigte Finanzie-
rungssaldo kann als (wenn auch unvollkom-
mener) MaBstab gelten. Kasten 2 erldutert,
wie die EZB die Haushaltsentwicklung, ein-
schlieBlich konjunkturbereinigter Haushalts-
und Primdrsalden, anhand von Haushaltsindi-
katoren liberwacht und analysiert.

Es geniigt nicht, alleine die Berechnungen zur
Konjunkturbereinigung vorzunehmen. Es soll-
te auch untersucht werden, ob die offentli-
chen Finanzierungssalden robust genug sind,
um unerwartet auftretenden Veranderungen
der Produktion oder Zinsen standzuhalten,
ohne die Defizitobergrenze von 3 % des BIP
zu lberschreiten oder ihr auch bloB nahe zu
kommen. Eine solche Untersuchung lasst sich
durchfiihren, indem man unter Zugrundele-
gung unterschiedlicher Wachstums- und Zins-
szenarien die Offentlichen Haushalte einem
»Stresstest” unterzieht. SchlieBlich sind auch
andere Indikatoren hilfreich zur Beurteilung
weiterer Aspekte der Tragfihigkeit, die im
konjunkturbereinigten Haushalt oder im
Stresstest nicht widerspiegelt werden. So be-
riicksichtigen diese Berechnungen keinen zu-
satzlichen Konsolidierungsbedarf, der sich aus
einer sehr hohen Staatsverschuldung oder
kiinftigen finanziellen Belastungen, die an den
Haushaltsdaten noch nicht abzulesen sind, er-
gibt. Es ist zu erwarten, dass von dem durch
die Alterung der Bevolkerung bedingten Aus-
gabenwachstum, so z. B. der Renten-, Ge-
sundheits- und Langzeitpflegeausgaben, auf
lange Sicht ein sehr hoher Druck auf die 6f-
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Beobachtung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Bei der Untersuchung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen wird regelméRig, so auch im Abschnitt
»Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Quartalsausgaben des Monatsberichts, auf die unten stehen-
den Abbildungen zuriickgegriffen, um die finanzpolitische Ausrichtung und die Veranderungen in der Zusam-
mensetzung des Haushalts, die der aktuellen Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen zugrunde liegen, darzu-
stellen:

Abbildung A: Verénderung desdur ch- Abbildung B: Veranderung desdurch-
schnittlichen staatlichen Finanzierungs- schnittlichen staatlichen Finanzierungs-
saldosim Euro-Wahrungsgebiet gegentiber saldosim Eur o-Wahrungsgebiet gegentiber
dem Vorjahr und Bestimmungsfaktoren dem Vorjahr —Beitrag der Einnahmen,

(in % desBIP) Primarausgaben und Zinsausgaben
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Quellen: Européische Kommission, Herbst 2001, und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer Verringerung der Defizite an, wahrend negative Werte einen Beitrag zu
ihrem Anstieg anzeigen. Ohne die Erl6se aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.

Die Abbildung links enthélt eine Aufgliederung der Entwicklung des gesamten Finanzierungssaldos zur
Veranschaulichung der Veranderungen der nichtkonjunkturellen Komponente des Haushalts, die die Konsoli-
dierungsanstrengungen der Regierungen néherungsweise wiedergibt. Letztere werden ohne Beriicksichtigung
der konjunkturellen Schwankungen, die sich tiber automatische Stabilisatoren und den Beitrag der Zinsausga-
ben auf den Haushaltssaldo auswirken, abgebildet. So zeigen die Balken an, inwieweit sich \VVerdnderungen
des konjunkturbereinigten Primérsaldos, der konjunkturellen Komponente und der Zinsausgaben (gemessen
in Prozent des BIP) auf den Gesamtsaldo auswirken. Positive Werte (die sich beispielsweise aus sinkenden
Zinsausgaben ergeben) zeigen einen Beitrag zur Verringerung des Defizits an. Die Linien stehen fir die
Verénderung des gesamten Finanzierungssaldos (die auch der Summe der Balken entspricht) und fir die
Differenz zwischen dem tatséchlichen und dem trendméRigen Wachstum des BIP (die der Berechnung der
konjunkturellen Komponente zugrunde liegt).
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Aus dieser Abbildung, die anhand der Schatzungen und Prognosen der Europdischen Kommission erstellt
wurde, geht beispielsweise hervor, dass sich der durchschnittliche Finanzierungssaldo des Eurogebiets im Jahr
2001 verschlechterte und im laufenden Jahr weiter abnehmen diirfte. Diese Verschlechterung hangt haupt-
sachlich mit der Konjunkturabschwéchung und der Wirkung automatischer Stabilisatoren zusammen. Die
Finanzpolitik trug mit einer Lockerung in geringerem Mafe zur 2001 verzeichneten Verschlechterung bei. Die
Veranderungen des konjunkturbereinigten Primérsaldos sprechen jedoch fir einen groRtenteils neutralen
Beitrag der Finanzpolitik im laufenden Jahr. Aus den Zinsausgaben ergibt sich fur beide Jahre ein positiver
Beitrag zur Veranderung des Finanzierungssaldos.

Auch die Zusammensetzung der den Verénderungen des Haushaltssaldos zugrunde liegenden Stromgroéfen ist
von Interesse, da sie sich auf die gesamte Steuerlast und die Qualitat der 6ffentlichen Finanzen auswirkt.
Daher zeigt die Abbildung rechts den Beitrag der Einnahmen, Primérausgaben und Zinsausgaben (in Form
von Balken) zur Entwicklung des gesamten Finanzierungssaldos. Aus der Abbildung geht hervor, dass die
Verschlechterung der Jahre 2001 und 2002 von verschiedenen Quellen herriihrt. Wahrend im vergangenen
Jahr Einnahmenausfélle (gemessen am BIP) die Ursache fiir die VVerschlechterung waren, ist die im laufenden

Jahr zu verzeichnende Verschlechterung auf erhdhte Primédrausgaben (gemessen am BIP) zurtickzufiihren.

fentlichen Finanzen ausgehen wird. Daher
missen auch die Zahlen mit Blick auf die
Verschuldung und zukiinftige finanzielle Ver-
bindlichkeiten sorgfiltig beobachtet werden,
um weiteren Reformbedarf und Risiken fiir
die Tragfahigkeit zu erkennen.

Die erfolgreiche Umsetzung und Uberwa-
chung der Strategie setzt auch eine solide
statistische und institutionelle Grundlage vo-
raus. Zum einen gilt es, die strikte Einhaltung
der im Stabilitits- und Wachstumspakt fest-
gelegten Vorgaben sicherzustellen. Dazu ge-
hort die rechtzeitige Vorlage von qualitativ
hochwertigen Stabilititsprogrammen und
Haushaltsdaten. Nur dann sind die EU-Insti-
tutionen und die Regierungen namlich in der
Lage, die Regelungen des Pakts durchzuset-
zen und zu iiberwachen sowie Gruppendruck
auf Lander auszuiiben, die ihren Verpflichtun-
gen (noch) nicht vollstindig nachkommen.
Das Europiische System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 95) liefert einen
konzeptionellen und praktischen Rahmen fiir
die volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
einschlieBlich der statistischen Behandlung
von staatlichen Transaktionen.
Transaktionen innerhalb dieses Rahmens be-

Bestimmte
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diirfen in einigen Fallen einer sorgfiltigen Be-
urteilung. Die Mitgliedstaaten sollten es nicht
riskieren, die Glaubwiirdigkeit des Stabilitats-
und Wachstumspakts zu untergraben, indem
sie staatliche Transaktionen so ausgestalten,
dass sie die Flexibilitit des Rechnungslegungs-
rahmens zu einer optisch vorteilhaften Dar-
stellung nutzen konnen.

Zum anderen kénnen die Lander ihre Chan-
cen auf das Erreichen einer soliden Haus-
haltsposition weiter verbessern, indem sie fiir
geeignete nationale Haushaltsinstitutionen
sorgen. So unterstreichen in der Vergangen-
heit gemachte Erfahrungen mit Ausgabeniiber-
schreitungen, die die Defizite in die Hohe
treiben und die Steuern hoher als eigentlich
notig halten, in vielen Lindern die Bedeutung
der Einfihrung bzw. des Ausbaus von Mecha-
nismen zur Ausgabenkontrolle. Umfangreiche
Belege sprechen dafiir, dass angemessene
Haushaltsverfahren und gesetzlich veranker-
te finanzpolitische Beschrinkungen die Haus-
haltsdisziplin stirken. Auch haushaltsebenen-
Ubergreifend lassen sich Verbesserungen der
Ausgabendisziplin erzielen, so z. B. durch die
Schaffung nationaler Stabilitatspakte.
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5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurde dargelegt,
dass die automatische fiskalische Stabilisie-
rung und die Nachhaltigkeit der offentlichen
Finanzen vollkommen kompatible Ziele sind.
Mehr noch, sie sind sich ergianzende Aspekte
einer finanzpolitischen Strategie, die mittel-
fristig nahezu ausgeglichene oder einen Uber-
schuss aufweisende Haushalte sicherstellen
will. Zum einen ermdoglicht die Erzielung bzw.
Beibehaltung eines mittelfristig nahezu ausge-
glichenen Haushalts oder eines Haushalts-
Uberschusses gemiaB dem Stabilitits- und
Wachstumspakt und den Defizit- und Ver-
schuldungsreferenzwerten die Sicherung der
Nachhaltigkeit aufgrund weitgehend ausgegli-
chener Haushalte und riicklaufiger Schulden-
quoten. Zum anderen stehen sowohl sichere
Haushaltspositionen als auch eine hinreichend
ehrgeizige Konsolidierungsstrategie vollkom-
men in Einklang mit dem Wirken automati-
scher Stabilisatoren. Dies sichert die Stabili-
sierungsfunktion der o6ffentlichen Finanzen
und minimiert die Wahrscheinlichkeit von
tbermaBigen Defiziten.

Die von den automatischen Stabilisatoren er-
wartete Wirkung kann bei der Aufstellung
der jahrlichen Haushaltsziele immer dann be-
riicksichtigt werden, wenn solide Haushalts-
positionen erreicht sind oder ein ehrgeiziger
Konsolidierungskurs festgelegt worden ist, da
sie die grundlegende Haushaltslage nicht be-
einflussen. Automatische fiskalische Stabili-
satoren konnen auch zu unerwarteten Ab-
weichungen zwischen den Zielwerten und Er-
gebnissen des Haushalts fiihren.

Automatische Stabilisatoren sind der geeig-
nete Weg zur Stabilisierung der Produktion,
da ihre Auswirkungen vorhersehbar, zeitnah
und symmetrisch sind. Dennoch birgt auch
die automatische Stabilisierung Nachteile und

stofBt an Grenzen. Extensive Stabilisatoren,
die einen ausgedehnten Staatssektor wider-
spiegeln, kénnen aufgrund von stark verzer-
rend wirkenden Steuersitzen die Effizienz
hemmen und die Anpassung an ein sich ver-
anderndes wirtschaftliches Umfeld hinauszo-
gern. In Landern mit einer unangemessenen
Finanzpolitik oder in denen die Nachhaltig-
keit anzuzweifeln ist, kénnen nichtkeynesiani-
sche Effekte die Stabilisierungswirkung wieder
aufheben.

Von Ausnahmesituationen abgesehen sind dis-
kretionare finanzpolitische MaBnahmen hau-
fig ungeeignete Nachfragesteuerungsinstru-
mente. Sie greifen nicht sofort und sind
schwer riickgiangig zu machen. Eine Konsoli-
dierung oder strukturelle Reform der Staats-
finanzen macht jedoch definitionsgemaB dis-
kretionare politische Entscheidungen erfor-
derlich.

Bei der Umsetzung der Strategie der Konso-
lidierung und der automatischen Stabilisierung
in die Praxis stellen sich weitere Herausfor-
derungen. Transparenz, Gruppendruck und
die volle Anwendung des institutionellen Rah-
mens sollten nicht als selbstverstidndlich an-
gesehen werden. Geeignete statistische In-
formationen und qualitativ hochwertige Da-
ten hinsichtlich der Haushaltsziele bei
verschiedenen Zeithorizonten sind fiir eine
sorgfiltige Uberwachung und Beurteilung fi-
nanzpolitischer  Strategien  grundlegend.
Dariiber hinaus diirfte eine strikte Einhaltung
der Regelungen des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts und die Starkung komplementarer
Haushaltsinstitutionen langfristig entschei-
dend sein fiir die Sicherstellung der langfristi-
gen Tragfiahigkeit und der Stabilisierungsfunk-
tion der offentlichen Finanzen.
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Die Rolle des Eurosystems bei
Zahlungs- und Verrechnungssystemen

Eine grundlegende Aufgabe des Eurosystems ist es, das reibungslose Funktionieren von Zahlungssys-
temen zu fordern. Wie die meisten Zentralbanken formuliert auch das Eurosystem Grundprinzipien
fiir Zahlungssysteme, iiberwacht diese, erfiillt eine Katalysatorfunktion mit Blick auf die Verbesserung
der Zahlungs- und Verrechnungssysteme und betreibt Zahlungsverkehrseinrichtungen. Die enge
Verbindung zwischen Zahlungssystemen und Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssystemen
deutet darauf hin, dass Zentralbanken im Allgemeinen und das Eurosystem im Besonderen auch eine
wichtige Rolle bei den Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssystemen spielen, auch wenn die
Zustdndigkeiten der Zentralbanken fiir diese Systeme traditionell begrenzter waren. In der Einleitung
dieses Aufsatzes wird erldutert, weshalb die Zentralbanken generell ein wichtiges Mandat im Hinblick
auf Zahlungssysteme sowie Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssysteme haben (Abschnitt ).
Im Folgenden wird der rechtliche Rahmen untersucht, innerhalb dessen das Eurosystem tdtig ist, um
dieses Mandat zu erfiillen (Abschnitt 2). Des Weiteren werden die verschiedenen Funktionen des

Eurosystems und aktuelle MaBnahmen behandelt (Abschnitt 3).

I Einleitung

Definitionen

Zahlungssysteme spielen in einer modernen
Volkswirtschaft eine Schliisselrolle, zumal ein
Grofteil der wirtschaftlichen Aktivitdten iiber
solche Systeme abgewickelt wird. Die Infra-
struktur der Wertpapierabwicklung an den
Wertpapiermirkten ist fir die Funktionsfa-
higkeit der Finanzmarkte ebenfalls von grund-
legender Bedeutung. Aus diesem Grund mis-
sen Zahlungssysteme sowie Wertpapierver-
rechnungs- und -abwicklungssysteme sicher
und effizient sein.

Seit mehr als zehn Jahren versuchen die Zen-
tralbanken, international anerkannte Definiti-
onen fiir die wichtigsten Konzepte festzule-
gen, die von ihnen auf diesem Gebiet ver-
wendet werden. Diese Definitionen finden
sich im Glossar des EZB-Berichts vom Juni 2001
,Payment and securities settlement systems in
the European Union (Blue Book)* (Zahlungs-
verkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme
in der Europdischen Union (,,Blaues Buch®)).
Fir den vorliegenden Aufsatz sind vor allem die
folgenden drei Definitionen, die auf dem Blauen
Buch basieren, von Nutzen.

Zahlungssysteme bestehen aus einem Instru-
mentarium, Bankverfahren und in der Regel
aus Interbank-Uberweisungssystemen, die den
Geldumlauf vereinfachen. Im Besonderen be-
darf es u.a. einheitlicher technischer Stan-
dards und Verfahren fiir die Zustellung von
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Zahlungsnachrichten an die Teilnehmer so-
wie eines anerkannten Aktivums und gemein-
samer Verfahrensweisen und Regelungen, z. B.
hinsichtlich der Zugangsvoraussetzungen und
der Preisgestaltung.

Abwicklungssysteme bestehen aus Verfahren,
durch die Finanzinstitute Daten und/oder Do-
kumente liber Zahlungen oder Wertpapier-
Ubertragungen vorlegen und untereinander
austauschen. Meist beinhalten die Verfahren
auch einen Mechanismus zur Berechnung der
bilateralen und/oder multilateralen Nettopo-
sitionen der Teilnehmer. Durch Netting wird
die Abwicklung der Transaktionen verein-
facht, indem eine groBe Anzahl einzelner Ver-
bindlichkeiten oder Positionen auf eine gerin-
gere Anzahl von Verbindlichkeiten oder Posi-
tionen reduziert wird.

Wertpapierabwicklungssysteme umfassen die ge-
samte Bandbreite der institutionellen Regelun-
gen fiir die Emission von Wertpapieren und
meist auch fiir die Verrechnung, Abwicklung
und Aufbewahrung bei Wertpapiergeschiften.

Die Verantwortlichkeiten und Interessen
der Zentralbanken

Die Zentralbanken tragen die Verantwortung
fir die Wirksamkeit der Geldpolitik und ha-
ben ein grundlegendes Interesse an der Ge-
samtstabilitdit des Finanzsystems. Die solide
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Struktur und Funktionsweise der Zahlungs-
systeme und vor allem der fiir die Stabilitit
des Finanzsystems wichtigen Zahlungssyste-
me sind eine Grundvoraussetzung fiir die Ef-
fektivitiat der Geldpolitik und der Finanzmark-
te sowie, ganz allgemein, fir die effektive
Funktionsweise anderer nationaler und inter-
nationaler Finanzmirkte (wie zum Beispiel
Devisenmirkte, Wertpapier- und Derivat-
markte). Im Bericht der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich vom Januar 2001
,Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssyste-
me, die fiir die Stabilitit des Finanzsystems
bedeutsam sind“ wird ein System als bedeut-
sam fir die Stabilitit des Finanzsystems ange-
sehen, ,,wenn eine unzureichende Risikoabsi-
cherung des Systems zur Folge haben kénnte,
dass bei einer Storung innerhalb des Systems
weitere Storungen bei den Systemteilnehmern
oder systemweite Storungen im Finanzbereich
ausgel6st oder weitergegeben werden konn-
ten“. Die groBe Bedeutung, die Zentralban-
ken der Stabilitit des Finanzsystems beimes-
sen, ergibt sich zum einen aus der moglichen
schnellen Ubertragung finanzieller Schocks
unter den Marktteilnehmern (vor allem iber
Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssyste-
me) und zum anderen daraus, dass finanzielle
Schocks Stérungen in der Wirtschaft allge-
mein auslésen und somit zu erheblichen
Wohlfahrtsverlusten und Produktionseinbu-
Ben fihren kénnen.

Die wesentlichen Ziele der
Zentralbanken

Die wesentlichen Ziele der Zentralbanken
im Hinblick auf Zahlungssysteme sind darauf
ausgerichtet, die Wirtschaft mit sicheren, ef-
fizienten Systemen fiir Zahlungen in Zentral-
bank- und Geschiftsbankengeld auszustatten.
Durch die Verfolgung des zweifachen Ziels
Effizienz und Sicherheit tragen sie zur Stabili-
tit des Finanzsystems bei und erleichtern
gleichzeitig die Durchfiihrung der Geldpoli-
tik. Die Forderung sicherer und effizienter
Zahlungssysteme ist schon seit jeher das
wichtigste und vorrangige Ziel der Zentral-
banken gewesen. Seit kurzem verfolgen die
Zentralbanken diese Ziele nun auch mit Blick

auf die Wertpapierverrechnungs- und -ab-
wicklungssysteme.

Forderung sicherer und wirtschaftlich
effizienter Systeme

In der Regel sind Zahlungssysteme sowie
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systeme nur dann wirtschaftlich effizient,
wenn sie von einer ausreichend groBen An-
zahl an Teilnehmern genutzt werden. Die
Nutzung und Akzeptanz dieser Systeme han-
gen wiederum von deren Sicherheit ab. Zen-
tralbanken schaffen deshalb durch ihre Be-
mihungen, den mit diesen Systemen verbun-
denen Risiken entgegenzuwirken, eine
Voraussetzung fiir deren wirtschaftliche Effi-
zienz und fordern die Stabilitit der Finanz-
markte insgesamt. Es gibt im Wesentlichen
zwei Arten von finanziellen Risiken, die mit
Zahlungssystemen und Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssystemen verbunden
sind. Erstens das Kreditrisiko: Eine Partei in-
nerhalb des Systems kann ihre Verpflichtun-
gen weder bei Filligkeit noch zu irgendeinem
Zeitpunkt in der Zukunft erfiillen. Zweitens
das Liquidititsrisiko: Eine Partei innerhalb des
Systems verfiigt Uber unzureichende Mittel
oder Wertpapiere, um ihren Verpflichtungen
puinktlich und erwartungsgemiB nachzukom-
men, wobei nicht ausgeschlossen ist, dass sie
zu einem spateren Zeitpunkt dazu in der Lage
ist. Beide Kategorien finanzieller Risiken
konnten dazu fiihren, dass der Ausfall eines
Teilnehmers an einem Interbank-Uberwei-
sungs- oder einem Wertpapierverrechnungs-
und -abwicklungssystem zur Folge hat, dass
andere Teilnehmer ihren Verpflichtungen zum
Falligkeitsdatum ebenfalls nicht nachkommen
kénnen (Dominoeffekt), was méglicherweise
weitgreifende Stérungen an den Finanzmérk-
ten insgesamt nach sich zieht (Systemrisiko).
Probleme, die in Zahlungssystemen auftre-
ten, kénnen sich auch auf andere Wirtschafts-
sektoren auswirken, da diese Systeme von
Unternehmen zum Kauf oder Verkauf von
Waren und Dienstleistungen oder fiir Ge-
haltszahlungen an ihre Angestellten genutzt
werden; dariiber hinaus vertraut die Offent-
lichkeit im Einzelhandel auf Zahlungssysteme,
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und der Staat benétigt sie fiir Steuereinnah-
men und Leistungszahlungen. Bei Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen be-
steht auBerdem das Risiko des Verlusts oder
der Nichtverfiigbarkeit depotverwahrter
Wertpapiere aufgrund der Zahlungsunfihig-
keit oder Fahrldssigkeit der Depotbank oder
anderer widriger Umstiande fiir die Depot-
bank (Depotrisiko). Auch dies hat einen Einfluss
darauf, ob ein Teilnehmer Wertpapiere zum
Falligkeitsdatum liefern kann. Im Ergebnis wiir-
de das Vertrauen der Offentlichkeit in die Nut-
zung von Zahlungssystemen sowie Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen, von
Zahlungs- und Finanzinstrumenten oder gar die
Nutzung von Geld als allgemeines Tauschmittel
leiden und kénnte merklich zuriickgehen, wenn
wichtige Infrastrukturen in Mitleidenschaft ge-
zogen wiirden.

Zahlungssysteme sowie Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssysteme sollten nicht
nur sicher, sondern auch sowohl fiir die Nut-
zer als auch fir die Gesamtwirtschaft effi-
zient und zweckmaBig sein. Dabei muss immer
ein Kompromiss zwischen moglichst niedri-
gen Kosten und der Erreichung anderer Zie-
le, wie zum Beispiel maximaler Sicherheit,
geschlossen werden. Die Zentralbanken und
Aufsichtsinstanzen legen Mindeststandards fiir
die Sicherheit und Effizienz fest und sprechen
Empfehlungen aus, die den Betreibern von
Zahlungssystemen sowie Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssystemen bei ihren
Entscheidungen als Orientierungshilfe dienen.
Diese Standards und Empfehlungen férdern
sowohl den Wettbewerb zwischen Zahlungs-
systemen als auch zwischen Wertpapierver-
rechnungs- und -abwicklungssystemen und
tragen zur Vermeidung regulativer Arbitrage
bei. Sie kénnen bis zu einem gewissen Grad
auch zu einheitlicheren Regelungen und Ver-
fahren fihren.

Erleichterung der Umsetzung der Geldpolitik

Zahlungssysteme sind das wichtigste Medium
fur die Verteilung von Liquiditit an die Markt-
teilnehmer bzw. unter den Marktteilnehmern.
Die Zentralbanken nutzen Zahlungssysteme
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zur Durchfiihrung ihrer eigenen geldpoliti-
schen Operationen und Innertageskreditge-
schifte. Da solche Zentralbankgeschifte be-
sichert sein miissen, sind Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssysteme, Zahlungs-
systeme und Geldpolitik miteinander ver-
knupft. Dartber hinaus tragt auch die Einfiih-
rung von Echtzeit-Bruttosystemen (RTGS)
durch die Zentralbanken, bei denen die Ver-
arbeitung und Verrechnung in Zentralbank-
geld transaktionsorientiert (ohne Netting)
und in Echtzeit (fortlaufend) erfolgen, dazu
bei, dass die Teilnehmerbanken vermehrt
Zentralbankgeld nachfragen.

Das Instrumentarium der Zentralbanken

Zur Erfiillung ihrer Aufgaben im Zahlungsver-
kehr verfligen die Zentralbanken uber folgen-
de Instrumente: Sie kdnnen i) Zahlungssyste-
me betreiben, ii) als Katalysator fiir Verande-
rungen dienen und iii) Sicherheits- und
Effizienzstandards festlegen, die bei Bedarf
mittels bestimmter Regelungsbefugnisse um-
gesetzt werden kénnen. Hier spricht man bei
der Festlegung von Standards und der Uber-
prifung der Anwendung dieser Standards in
der Regel von der Uberwachung der Zah-
lungssysteme. Die Uberwachung unterschei-
det sich in diesem Zusammenhang von der
Bankenaufsicht. Bankenaufsicht beinhaltet die
Uberpriifung einzelner Banken/Finanzinstitu-
te zwecks Gewihrleistung ihrer finanziellen
Stabilitat. Sie konzentriert sich auf die einzel-
nen Teilnehmer an einem Zahlungssystem, ist
vorrangig darauf ausgerichtet, Einleger/Bank-
kunden zu schiitzen, und basiert auf umfang-
reichen Rahmenregelungen. Die Uberwachung
von Zahlungssystemen hingegen betrifft Sys-
teme, Regelungen und Instrumente und ba-
siert auf einer Mischung aus moralischem und
regulativem Druck. Sie soll priméar die Funkti-
onsfahigkeit des Systems gewihrleisten, in-
dem Aufbau und Funktionsweise uberpriift
werden. Die Uberwachung von Zahlungssys-
temen ist Aufgabe einer Zentralbank. Man
konnte hier anfiihren, dass die gleichen In-
strumente im Prinzip auch bei Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen An-
wendung finden, wobei jedoch zu beriicksich-
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tigen ist, dass die Befugnisse der Zentralban-
ken in Bezug auf diese Systeme weniger ex-
plizit sind. In diesem Zusammenhang kann die
Zusammenarbeit des G-10-Ausschusses fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(CPSS) und der Internationalen Vereinigung
der Wertpapieraufseher (IOSCO) auf dem

Gebiet der Wertpapierabwicklungssysteme
als internationale Anerkennung der (wenn
auch nicht exklusiven) Interessen und Aufga-
ben der Zentralbanken bei der Uberwachung
von Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungssystemen gesehen werden.

2 Rechtsgrundlage fiir die Einbeziehung des Eurosystems in
Zahlungs- und Verrechnungssysteme

EG-Vertrag und ESZB-Satzung

Der Vertrag zur Griindung der Europiischen
Gemeinschaft (EG-Vertrag) und das Proto-
koll iber die Satzung des Europdischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europii-
schen Zentralbank (ESZB-Satzung) enthalten
eine Reihe von Bestimmungen, die die Be-
deutung von Verrechnungs- und Zahlungssys-
temen fiir das Eurosystem unterstreichen.

In Artikel 105 Absatz 2 vierter Gedanken-
strich des EG-Vertrags sowie in Artikel 3 Ab-
satz | vierter Gedankenstrich der ESZB-Sat-
zung heilt es, dass eine der grundlegenden
Aufgaben des ESZB darin besteht, ,,das rei-
bungslose Funktionieren der Zahlungssyste-
me zu férdern®. Diese Artikel, deren Sinnge-
halt zum Teil bereits in den Satzungen der
nationalen Zentralbanken (NZBen) enthalten
war, bevor diese in das Eurosystem integriert
wurden, sind seit jeher die Grundlage fiir die
Bereitstellung von Zahlungsverkehrseinrich-
tungen und die Uberwachung von Zahlungs-
systemen im jeweiligen Zustdndigkeitsbereich
durch die NZBen. Nach der Errichtung des
Eurosystems haben die EZB und die nationa-
len Zentralbanken des Euroraums gemeinsam
diese Funktionen ibernommen, wie im EG-
Vertrag und in der ESZB-Satzung vorgesehen.
Diese bilden die Rechtsgrundlage fiir die Ein-
beziehung des Eurosystems in Verrechnungs-
und Zahlungssysteme.

Die EZB ist befugt, Richtlinien, Weisungen,
Verordnungen und Entscheidungen zu erlas-
sen sowie Empfehlungen und Stellungnahmen
abzugeben. GemiaB Artikel 22 der ESZB-Sat-
zung konnen die EZB und die NZBen Einrich-

tungen zur Verfligung stellen und die EZB
kann Verordnungen erlassen, um effiziente
und zuverlissige Verrechnungs- und Zahlungs-
systeme innerhalb der Gemeinschaft und im
Verkehr mit dritten Lindern zu gewihr-
leisten. In Verbindung mit Artikel 34.1 der
ESZB-Satzung entsprechen ,,Verordnungen*
in diesem Kontext den Verordnungen im Sin-
ne des Gemeinschaftsrechts, d. h., sie sind
Rechtsakte mit allgemeiner Geltung, die in
allen ihren Teilen verbindlich sind und unmit-
telbar in jedem Mitgliedstaat gelten. Wih-
rend die Bereitstellung von Zahlungsverkehrs-
einrichtungen durch die EZB und die NZBen
(siehe Abschnitt 3) auf dem ersten Teil von
Artikel 22 beruht, wurde der zweite Teil des
Artikels ber den Erlass von Verordnungen
noch nicht angewandt.

Artikel 34.1 der ESZB-Satzung ermichtigt die
EZB, im Bereich der Verrechnungs- und Zah-
lungssysteme Verordnungen und Entscheidun-
gen zu erlassen sowie Empfehlungen und Stel-
lungnahmen abzugeben. Die EZB hat bereits
mehrfach (fir die Adressaten verbindliche)
Entscheidungen erlassen, etwa um Sanktio-
nen gegen Geschiftspartner des Eurosystems
wegen Missachtung von EZB-Rechtsakten zu
verhdngen; im Zusammenhang mit Zahlungs-
systemen findet dieses Instrument derzeit je-
doch keine Anwendung. Im Bereich der Ver-
rechnungs- und Zahlungssysteme hat die EZB
bisher noch keine Empfehlungen (unverbind-
liche Rechtsinstrumente) abgegeben.

Bei den (nicht verbindlichen) Stellungnahmen
der EZB handelt es sich um solche, die gemiB
Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags und
Artikel 4 a der ESZB-Satzung abgegeben wer-
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den, wie in der Ratsentscheidung (98/415/EG)
vom 29. Juni 1998 iiber die Anhérung der Eu-
ropaischen Zentralbank durch die nationalen
Behorden zu Entwiirfen fiir Rechtsvorschrif-
ten ndher ausgefiihrt. Diese beiden Artikel
und die Ratsentscheidung verpflichten die Ge-
meinschaft und die nationalen Gesetzgeber
dazu, die EZB zu Entwiirfen fiir Rechtsvor-
schriften, die in deren Zustandigkeitsbereich
fallen, zu hoéren; hierzu zihlt auch der Be-
reich der Verrechnungs- und Zahlungssyste-
me. Die EZB und das Europdische Wihrungs-
institut (der Vorlaufer der EZB, fiir den dhnli-
che Bestimmungen galten) haben bislang vier
Stellungnahmen zu Entwiirfen des Gemein-
schaftsrechts und 30 zu Entwiirfen fir natio-
nale Rechtsvorschriften im Bereich der Ver-
rechnungs- und Zahlungssysteme abgegeben.

Aufgrund ihrer allgemeinen und unmittelba-
ren Giiltigkeit stellt die Verordnung das wirk-
samste Rechtsinstrument dar, das der EZB
aus der ESZB-Satzung im Bereich der
Verrechnungs- und Zahlungssysteme zur Ver-
figung steht. Die Artikel 22 und 34.1 der
ESZB-Satzung libertragen der EZB das Recht,
Verordnungen fiir ,Verrechnungs- und Zah-
lungssysteme* zu erlassen. Diese sind nur fiir
teilnehmende Mitgliedstaaten (d. h. Euro-Lén-
der) bindend.

Artikel 22 der ESZB-Satzung

Um festzulegen, welche Befugnisse sich fiir
die EZB aus Artikel 22 im Hinblick auf den
Erlass von Verordnungen ergeben, ist es er-
forderlich, den Anwendungsbereich dieses
Artikels zu bestimmen. Eine nihere Betrach-
tung der Entstehungsgeschichte dieses Arti-
kels, der erst recht spdt Eingang in die ESZB-
Satzung fand, trigt allerdings nicht zu einer
Klarung bei. So gibt eine Untersuchung der
Vorbereitungen zu Artikel 22 nicht einmal
hinreichend Aufschluss dariiber, welche Ziele
die Verfasser des Vertrags im Hinblick auf die
Ubertragung von Regelungsbefugnissen an die
EZB im Bereich der Verrechnungs- und Zah-
lungssysteme verfolgten. Dabei ist jedoch
auch in Anbetracht von Artikel 34.1 der
ESZB-Satzung (siehe oben) unbestritten, dass
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der Gemeinschaftsgesetzgeber eindeutig be-
absichtigte, der EZB das Recht zum Erlass
von Verordnungen (im Sinne des Gemein-
schaftsrechts) im Bereich der Verrechnungs-
und Zahlungssysteme zu ilibertragen. Da Arti-
kel 22 iiberdies sehr allgemein formuliert ist
(Verordnungen kénnen von der EZB erlassen
werden, um ,,effiziente und zuverlassige Ver-
rechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb
der Gemeinschaft und im Verkehr mit dritten
Landern zu gewdhrleisten®), kann man davon
ausgehen, dass er innerhalb angemessener
Grenzen weit genug gefasst ist, um mit einer
gewissen Flexibilitait angewandt zu werden
und damit auch kiinftigen Entwicklungen auf
dem sich schnell entwickelnden Gebiet der
Verrechnungs- und Zahlungssysteme gerecht
zu werden. Derzeit ist es zwar noch nicht
moglich, diese Grenzen genau und umfassend
festzulegen, doch lassen sich anhand einer
Untersuchung der Kompetenzverteilung zwi-
schen der EZB, anderen Instanzen der Ge-
meinschaft und den nationalen Gesetzgebern
der Mitgliedstaaten einige Anhaltspunkte er-
kennen.

Im Hinblick auf die Uberwachung von Ver-
rechnungs- und Zahlungssystemen wurde in
der Stellungnahme der EZB (CON/99/19) be-
zliglich einer Anfrage Luxemburgs zu einem
Gesetzesentwurf zur Umsetzung der Richtli-
nie des Europdischen Parlaments und des Ra-
tes vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit
von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wert-
papierliefer- und -abrechnungssystemen (98/
26/EG; Amtsblatt der Europdischen Gemein-
schaften L 166 vom I1. Juni 1998, S. 45 ff.)
(Richtlinie tiber die Wirksamkeit von Abrech-
nungen) ausdriicklich festgestellt, dass die Zu-
stindigkeit fir die Uberwachung von Ver-
rechnungs- und Zahlungssystemen bei den
Zentralbanken liegt, und zwar aufgrund ihrer
engen Verbindung zur Geldpolitik, zu geld-
politischen Transmissionsmechanismen, zum
Geldmarkt und zur Stabilitit des Finanzsys-
tems. Jedwede Einmischung in die Zustandig-
keiten eines Gemeinschaftsorgans bzw. eines
nationalen Organs mit Ausnahme einer Zen-
tralbank, die im Rahmen des ESZB/Eurosys-
tems agiert, ist daher ausgeschlossen. Da fiir
die Uberwachungsaufgaben — anders als im
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Falle der Bankenaufsicht — traditionell kein
so festes Regelwerk besteht, wiirde sich die
EZB zur Wahrnehmung dieser Aufgaben
erforderlichenfalls auf die in Artikel 22 der
ESZB-Satzung genannte Befugnis berufen.

Was die Organe der Gemeinschaft betrifft,
so sind der EU-Rat und das Europiische
Parlament gemaB EG-Vertrag befugt, Rechts-
akte im Bereich der Finanzdienstleistungen
zu verabschieden, die auch Verrechnungs- und
Zahlungssysteme betreffen kénnen. Ein Bei-
spiel hierfiir ist die oben genannte Richtlinie
Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen. Da-
rin sind Regeln lber die Wirksamkeit von
Zahlungsauftragen, die Rechtswirksamkeit bi-
lateraler und multilateraler Aufrechnungen
(Netting), die Nichtriickwirkung einer Insol-
venz von Teilnehmern an Zahlungssystemen
sowie Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungssystemen und den Schutz der von sol-
chen Teilnehmern geleisteten Sicherheiten im
Falle ihrer Insolvenz niedergelegt. Zwar ist
klar, dass die EZB Regeln fiir die operationa-
len Anforderungen und technischen Aspekte
von Verrechnungs- und Zahlungssystemen
aufstellen kann, doch stellt sich die Frage, ob
sich diese Befugnis auch auf Bereiche erstre-
cken koénnte, die etwa in der Richtlinie tber
die Wirksamkeit von Abrechnungen erfasst
sind. Es mag theoretisch méglich sein, zwi-
schen den technisch-operationalen Anforde-
rungen von Verrechnungs- und Zahlungs-
systemen einerseits und zivil- und insolvenz-
rechtlichen Aspekten andererseits zu differen-
zieren. In der Praxis jedoch kdénnte eine sol-
che Unterscheidung wesentlich schwerer fal-
len, sollte die EZB eine Verordnung zur Ge-
wihrleistung eines zuverlassigen und effizien-
ten Funktionierens von Verrechnungs- und
Zahlungssystemen erlassen. So wiirde Arti-
kel 22 wohl seines Sinngehaltes beraubt, wenn
Auswirkungen einer EZB-Verordnung auf das
Zivil- und Insolvenzrecht ausgeschlossen wa-
ren. Es lieBe sich daher einwenden, dass auf-
grund von Artikel 22 erlassene Verordnun-
gen durchaus auch diese Rechtsgebiete be-
rihren kénnen, sofern sie auf den konkreten
Zweck der Gewibhrleistung der Effizienz und
Zuverlassigkeit von Verrechnungs- und Zah-
lungssystemen beschrankt bleiben.

Die nationalen Gesetzgeber kénnen in den
Zustéandigkeitsbereich der EZB und sonstiger
Organe der Gemeinschaft nur dann regulie-
rend eingreifen, wenn weder die EZB noch
die Gemeinschaft ihre Befugnisse in den be-
treffenden Bereichen ausgeiibt haben. Der
Grundsatz des Vorrangs des Gemeinschafts-
rechts impliziert, dass einzelstaatliche Rechts-
vorschriften nicht anzuwenden sind, wenn sie
mit einer Rechtsakte der Gemeinschaft, ein-
schlieBlich EZB-Rechtsakten, unvereinbar
sind.

Betrachtet man nun konkret den Geltungsbe-
reich von Artikel 22, so bedarf der Begriff
der Verrechnungs- und Zahlungssysteme ei-
ner Definition. Anzumerken ist, dass dieser
Begriff weder im Vertrag noch in der ESZB-
Satzung weiter ausgefiihrt wird. Einen Aus-
gangspunkt fir die Analyse bildet dabei die
enge Beziehung, die moderne Finanzsysteme
zwischen Zahlungssystemen und Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen her-
stellen. Durch die Anwendung von DvP-Ver-
fahren (,delivery versus payment“ — ,Liefe-
rung gegen Zahlung*), bei denen Wertpapiere
nur gegen gleichzeitige Ubertragung von Gut-
haben geliefert werden, sind Wertpapierge-
schifte im Allgemeinen mit einer geldlichen
Verrechnung verbunden. Die Abwicklung bei-
der Teilgeschifte muss den gleichen Schutz-
vorkehrungen unterliegen, sonst koénnen
Asymmetrien mit Auswirkungen auf das ge-
samte System auftreten. Artikel 22 spricht
einerseits von ,Verrechnungssystemen* und
andererseits von ,,Zahlungssystemen®. Der
Wortlaut ldsst also darauf schlieBen, dass mit
»Verrechnung etwas anderes gemeint ist als
mit ,,Zahlung“. Bei dieser Interpretation lasst
sich daher die Frage, ob Artikel 22 Wertpa-
pierverrechnungs- und -abwicklungssysteme
einschlieBt, mit Ja beantworten.

Fiir diese Auslegung sprechen auch noch eini-
ge andere Argumente. So wird in der Richtli-
nie Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen
beispielsweise nicht zwischen Verrechnungs-
und Zahlungssystemen unterschieden, son-
dern der Oberbegriff ,,System* verwendet,
der sowohl Zahlungssysteme als auch Wert-
papierverrechnungs- und -abwicklungssyste-
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me umfasst. Die Richtlinie wurde beschlos-
sen, um Systemrisiken in ,Systemen® entge-
genzuwirken. Dieses Ziel deckt sich mit dem
von Artikel 22, namlich der Gewihrleistung
der Effizienz und Zuverlissigkeit von Verrech-
nungs- und Zahlungssystemen. Folglich lasst
sich der Schluss ziehen, dass der Begriff ,,Sys-
teme* im Sinne der Richtlinie iber die Wirk-
samkeit von Abrechnungen mit dem Begriff
»Verrechnungs- und Zahlungssysteme* in
Artikel 22 der ESZB-Satzung ubereinstimmt
und sowohl Systeme fiir die Ubertragung von
Guthaben als auch Wertpapierverrechnungs-
und -abwicklungssysteme umfasst.

Ein weiteres Indiz fir die enge Verbindung
zwischen Zahlungssystemen und Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssystemen
kann darin gesehen werden, dass die Rolle
der Zentralbanken bei der Uberwachung von
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systemen kirzlich — wenngleich noch infor-
mell — auf nationaler und internationaler Ebe-
ne im Rahmen eines gemeinsamen Projekts
zwischen dem ESZB und dem Ausschuss der
Europdischen Wertpapierregulierungsbehor-
den (CESR) anerkannt wurde. In Anbetracht
des gemeinsamen Interesses von Zentralban-
ken und Wertpapierregulierungsbehorden auf
dem Gebiet der Wertpapierverrechnungs-
und -abwicklungssysteme in der EU wurden
kiirzlich vom EZB-Rat und dem CESR die
Rahmenbedingungen fiir eine Kooperation in
diesem Bereich verabschiedet. Dies diirfte zur
Festlegung einheitlicher Standards und Emp-
fehlungen fiir Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssysteme in der gesamten EU
fihren, wobei die Uberwachungsaufgaben ge-
meinsam von Zentralbanken und Wertpapier-
regulierungsbeh6rden wahrgenommen wer-
den.

Es gibt einen allgemeinen Grundsatz, wonach
das Gesetz entsprechend der gesellschaftli-
chen Wirklichkeit und Umstdnde zum Zeit-
punkt der Anwendung zu interpretieren und
anzuwenden ist. Dieser Grundsatz gilt auch
fur im Vertrag und der ESZB-Satzung enthal-
tene Rechtsvorschriften in Bezug auf Verrech-
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nungs- und Abwicklungssysteme. Es widre un-
billig, davon auszugehen, dass Artikel 22 (eine
Vertragsbestimmung) regelmaBig an das sich
rasch wandelnde Umfeld der Verrechnungs-
und Abwicklungssysteme angepasst werden
muss. Daher kann Artikel 22 im Zusammen-
hang mit modernen Verrechnungs- und Zah-
lungssystemen so angewandt werden, dass er
sowohl Zahlungssysteme als auch Wertpa-
pierverrechnungs- und -abwicklungssysteme
umfasst. Allerdings wiirde die EZB ultra vires
handeln, d. h. ihre gesetzlichen Befugnisse
liberschreiten, wenn sie die ihr nach Artikel
22 verliehenen Regelungsbefugnisse dazu nut-
zen wiirde, in die Zustindigkeit der Gemein-
schaft oder der Mitgliedstaaten als den all-
gemeinen Gesetzgebern im Bereich des
Wertpapier-, Privat- oder Insolvenzrechts
einzugreifen. Die EZB ist kein allgemeiner Ge-
setzgeber; ihre Regelungsbefugnisse sind da-
rauf beschrankt, entweder die Regeln fiir die
vom Eurosystem selbst bereitgestellten Ein-
richtungen im gesamten Euroraum einheitlich
und unter Beachtung einzelstaatlicher Geset-
ze festzulegen oder die Effizienz und Zuver-
lassigkeit der Systeme zu gewibhrleisten, so-
fern diese die Geschifte des Eurosystems be-
treffen. Dariiber hinaus sind eine Reihe von
Einschrankungen hinsichtlich der Ausiibung
der Regelungsbefugnis zu nennen: erstens der
Grundsatz der VerhidltnismaBigkeit, demzu-
folge die Pflichten der Teilnehmer an einem
Verrechnungs- oder Zahlungssystem in einem
angemessenen Verhiltnis zu den Zielen der
EZB stehen miissen; zweitens ist die EZB an
den Grundsatz gebunden, im Rahmen einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbe-
werb zu handeln, sodass in den Bestimmun-
gen einer EZB-Verordnung keine Beschrin-
kung des Wettbewerbs vorgesehen sein darf;
drittens der Grundsatz der Nichtdiskriminie-
rung, wonach alle Marktteilnehmer gleich zu
behandeln sind. Sollten Zweifel dariiber be-
stehen, ob eine EZB-Verordnung gemaB Arti-
kel 22 den oben genannten Anforderungen
entspricht, so kann sie nach Artikel 35.1 der
ESZB-Satzung vor dem Europiischen Ge-
richtshof angefochten werden.
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3 Die unterschiedlichen Aufgaben des Eurosystems

Nachdem in der Einleitung ein Uberblick iiber
die Grundlage und das allgemeine Spektrum
der Aufgaben von Zentralbanken auf dem Ge-
biet der Zahlungssysteme sowie Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssysteme ver-
mittelt wurde, wird im Folgenden erldutert,
wie das Eurosystem seine Funktionen in der
Praxis wahrnimmt. Das Eurosystem fungiert
als Betreiber von Zahlungssystemen und er-
fillt seinen Auftrag, indem es als Katalysator
fiir Veranderungen wirkt und Standards fest-
legt. Diese drei Funktionen werden in unter-
schiedlichem MaBe auf drei Gebieten ausge-
ubt: im GroBzahlungsverkehr (vorwiegend bei
Interbankzahlungen und Zahlungen im Rah-
men von Finanzmarkttransaktionen), im Mas-
senzahlungsverkehr und bei Wertpapierab-
wicklungsdienstleistungen.

Operationale Rolle

Die Befugnis der EZB und der NZBen, Zah-
lungssysteme und Verrechnungseinrich-
tungen (i) innerhalb der Gemeinschaft und
(ii) im Verkehr mit dritten Landern zur Ver-
figung zu stellen, ldsst sich unter anderem
aus Artikel 105 Absatz 2 vierter Gedanken-
strich des EG-Vertrags in Verbindung mit Ar-
tikel 3 Absatz | vierter Gedankenstrich und
Artikel 22 der ESZB-Satzung ableiten.

Transeuropdisches automatisiertes
Echtzeit-Brutto-Express-
Uberweisungssystem (TARGET)

Das Eurosystem hat seine operationalen Be-
fugnisse mit der Einrichtung und dem Betrieb
von TARGET, einem GroBbetragszahlungssys-
tem fiir die Abwicklung von Euro-Zahlungen,
ausgeiibt. Die EU-Zentralbanken waren der
Ansicht, dass die Einfilhrung der gemeinsa-
men Wihrung eine wie auch immer geartete
Vernetzung der Zahlungssysteme erfordern
wirde, um ein einheitliches ,inldndisches*
Zahlungsgebiet und somit gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fiir die Marktteilnehmer zu
schaffen und ein Instrument zur Verfiigung zu

stellen, mit dem geldpolitische Geschifte
zwischen den NZBen des Eurosystems und
den Kreditinstituten rechtzeitig und sicher
abgewickelt werden kénnen und die Einheit-
lichkeit des Geldmarktes geférdert wird.
TARGET wurde aufgrund einer Entscheidung
des Rates des Europidischen Wihrungsinsti-
tuts (EWI) vom Miérz 1995 entwickelt, um
GroBbetragszahlungen in Euro im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet effizient abzuwickeln.
Ohne TARGET hitte dem Angebot an bzw.
der Nachfrage nach Zentralbankgeld auf nati-
onaler Ebene Rechnung getragen werden
missen. Dies ware mit dem Gedanken der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU)
unvereinbar gewesen; die nationalen Geld-
markte wiren weiterhin zersplittert und eine
einheitliche Geldpolitik unméglich gewesen.
TARGET wurde am 4. Januar 1999 in Betrieb
genommen. Das System erfiillt seine Ziele
mit Erfolg, da es ein effizientes und sicheres
Verfahren zur Verarbeitung und Verrechnung
von GroBbetragszahlungen in Euro auf RTGS-
Basis zur Verfiigung stellt und den geldpoliti-
schen Bedirfnissen der EZB Rechnung tragt.
TARGET ist das einzige ,,Instrument® fiir den
»grenziiberschreitenden® Zahlungsverkehr in
Euro, das allen geldpolitischen Geschifts-
partnern direkten Zugang gewéhrt. Es ist de-
zentral strukturiert und besteht aus |5 natio-
nalen RTGS-Systemen und dem EZB-Zah-
lungsverkehrsmechanismus', die iiber das
Interlinking-System so miteinander verkniipft
sind, dass sie eine einheitliche Plattform
fir die Verarbeitung von Euro-Zahlungen
bilden. Das Eurosystem hat festgestellt, dass
die technische Entwicklung und der Druck
der Markte seit der Einfiihrung des Euro am
I. Januar 1999 einen Prozess der Konsolidie-
rung von Marktinfrastrukturen, die auch das
TARGET-System beeinflussen koénnen, be-

I Im Jahr 1999 wurden die Bedingungen fiir die Nutzung des
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus (EPM) von der EZB
beschlossen. Sie nimmt iiber den EPM an TARGET teil, um
Zahlungen (insbesondere eigene Zahlungen und solche von
EPM-Teilnehmern) abzuwickeln und fiir Stellen, die grenz-
iberschreitende Verrechnungs- und Abwicklungsdienste
anbieten, iber das TARGET-System Dienste fiir den
Zahlungsausgleich bereitzustellen.
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giinstigt haben. In diesem Zusammenhang
prift das Eurosystem gegenwirtig, wie sich
TARGET in den kommenden Jahren entwi-
ckeln konnte. Dies ist besonders wichtig fiir
Lander, die die Mitgliedschaft in der Europai-
schen Union beantragt haben. Fiir den Bei-
tritt zur EU reicht die Einrichtung eines
RTGS-Systems allein sicherlich nicht aus. Die
Beitrittslander sollten vorrangig moderne
Marktinfrastrukturen entwickeln, die den Be-
diirfnissen ihrer Wirtschaft gerecht werden,
die Entwicklung sicherer und effizienter Fi-
nanzmarkte férdern und die Marktteilnehmer
in ihrem Land unterstiitzen, damit sie mit
anderen Marktteilnehmern sowohl in der EU
als auch weltweit konkurrieren kénnen. Da
Marktinfrastrukturen speziell auf eine Wih-
rung zugeschnitten sind, wird die in den ein-
zelnen Beitrittslandern bereits bestehende In-
frastruktur auch nach dem Beitritt dieser Lan-
der zur EU weiter in Anspruch genommen
werden. Eine Uberpriifung der Nutzung nati-
onaler Infrastrukturen misste erst dann er-
folgen, wenn die Beitrittslinder auch dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdren.

Die Artikel 12.1 und 14.3 der ESZB-Satzung
ermichtigen die EZB, Leitlinien und Weisun-
gen an die NZBen zu erlassen; sie bildeten
die Grundlage fiir die Leitlinie EZB/2001/3
der Europdischen Zentralbank iiber ein trans-
europdisches automatisches Echtzeit-Brutto-
Express-Zahlungsverkehrssystem (TARGET)
vom 26. April 2001 (ABI. L 140/72) in der Fas-
sung der Leitlinie EZB/2002/01 (ABI. L 67/74).
In der TARGET-Leitlinie sind die Regeln fiir
den Betrieb des Systems als solchem, ein-
schlieBlich seiner nationalen Komponenten,
niedergelegt. Sie enthilt unter anderem Be-
stimmungen zu einer Reihe von gemeinsamen
Mindestanforderungen, die alle an TARGET
teilnehmenden bzw. angeschlossenen natio-
nalen RTGS-Systeme zu erfiillen haben (z. B.
Zugangsvoraussetzungen, Waihrungseinheit,
Preisgestaltung, Betriebszeiten, Zahlungsvor-
schriften, Unwiderruflichkeit, Endgiiltigkeit
und Innertageskredite), Bestimmungen fiir
den grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr
Uber das Interlinking-System, Sicherheitsbe-
stimmungen, Revisionsvorschriften und Be-
stimmungen zur Verwaltung von TARGET.
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Diese Regeln gelten nur fiir die NZBen des
Eurosystems. Um den NZBen der Mitglied-
staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, die gleichen Voraussetzungen zu bie-
ten, ist zwischen den NZBen des Eurosys-
tems und der EZB einerseits sowie den nicht
teilnehmenden NZBen andererseits eine mul-
tilaterale Vereinbarung getroffen worden, in
der sich die Bestimmungen der TARGET-Leit-
linie widerspiegeln. Die Vorschriften der
TARGET-Leitlinie und die TARGET-Verein-
barung haben iiber vertragliche und/oder ge-
setzliche Bestimmungen Eingang in die natio-
nale Rechtsdokumentation zwischen den
NZBen und ihren Geschiftspartnern gefunden.

Da die NZBen der aktuellen EU-Mitgliedstaa-
ten, die den Euro am |I. Januar 1999 nicht
eingefiihrt haben, ihre TARGET-Verbindun-
gen einrichten mussten, wurde ihnen der Zu-
gang zu TARGET gewihrt, sofern sie die in
der unterzeichneten Vereinbarung genannten
Bestimmungen und Verfahren vorbehaltlich
bestimmter weiterer Abianderungen und Spe-
zifikationen einhalten.? Bis zum gegenwirti-
gen Zeitpunkt sind von der EZB keine weite-
ren Rechtsinstrumente zur Bereitstellung von
Zahlungssystemen innerhalb der EU beschlos-
sen oder angewandt worden.

TARGET wickelt nur Uberweisungen ab. Ge-
maB der TARGET-Leitlinie miissen alle Zah-
lungen, die sich unmittelbar aus (i) geldpoliti-
schen Geschiften, (ii) der Verrechnung des
auf Euro lautenden Teils von Devisengeschif-
ten unter Beteiligung des Eurosystems und
(iii) der Verrechnung von Euro-Uberweisun-
gen aus GroBbetragszahlungssystemen erge-
ben oder damit in Zusammenhang stehen,
tiber TARGET ausgefiihrt werden. Auch bei
sonstigen Zahlungen, wie etwa Interbankzah-
lungen und kommerziellen Zahlungen in Euro,
kann TARGET genutzt werden. Es gibt keine
Ober- bzw. Untergrenze fiir den Wert der
abgewickelten Zahlungen.

2 Siehe ,,Conditions for the participation of non-euro area EU
national central banks and credit institutions in TARGET“
unter http://www.ecb.int/press/pr980708_3.htm.*
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Automatisierte Clearinghduser (ACH)

Das Eurosystem ist auf recht unterschiedli-
che Weise am Massenzahlungsverkehr betei-
ligt. Viele nationale Zentralbanken des Euro-
systems, wie zum Beispiel die Banca d’ltalia,
die Nationale Bank van Belgié¢/Banque Natio-
nale de Belgique und die Deutsche Bundes-
bank, blicken auf eine lange Tradition der
operativen Beteiligung am Massenzahlungsver-
kehr zuriick. Sie stellen ein neutrales und
offenes Verbundsystem zur Verfiigung, an
dem die Banken ungeachtet ihres jeweiligen
Geschiftsumfangs teilnehmen kénnen. Inwie-
weit das Eurosystem in den Massenzahlungs-
verkehr eingebunden wird, hiangt wesentlich
von den Bemiihungen des Bankensektors ab,
kiinftig eine effiziente Infrastruktur fir den
Massenzahlungsverkehr in Euro bereitzustellen.

Verrechnungsagent fiir private Systeme

Neben seinen eigenen GroB- und Massenzah-
lungssystemen bietet das Eurosystem auch
Verrechnungseinrichtungen fiir nicht von ihm
selbst betriebene Zahlungssysteme an (wie
z. B. privat betriebene Massenzahlungssyste-
me, Wertpapierabwicklungssysteme fiir die
geldliche Verrechnung und das von der Euro
Banking Association betriebene Euro-|-Sys-
tem).

Continous-Linked-Settlement-System (CLS)

Das Eurosystem ist auch fiir die Férderung
effizienter und zuverldssiger Systeme im Ver-
kehr mit anderen Landern verantwortlich. Ein
Beispiel hierfiir ist das CLS-System, das fiir
die Verrechnung von Devisenhandelstransak-
tionen zwischen Teilnehmerbanken auf Zah-
lung-gegen-Zahlung-Basis in den Biichern der
CLS Bank, die ihren Sitz in New York hat,
konzipiert wurde. Das CLS-System soll das
Erfillungsrisiko fiir Transaktionen beseitigen,
die Uber das System abgewickelt werden; es
wird auBerdem den zur Abrechnung der De-
visengeschifte jeweils erforderlichen Liquidi-
tatsbedarf gegeniiber dem gegenwirtigen Ver-
fahren erheblich reduzieren, da die am Ver-

rechnungsverfahren Beteiligten nur einen Sal-
do pro Wihrung im System aufweisen wer-
den. Da CLS-Zahlungen zeitkritische Zahlun-
gen sind, stellen sie eine Herausforderung fiir
die Innertages-Liquiditatsdispositionen der
Banken dar. Die Uberwachung des CLS-Sys-
tems und sonstiger, in Landern auBerhalb des
Eurogebiets betriebener Systeme und Zah-
lungsverkehrseinrichtungen wird eine enge
Zusammenarbeit mit anderen Nicht-EU-Be-
hérden und bis zu einem gewissen Grad auch
einen harmonisierten Uberwachungsansatz
der beteiligten Beh6rden mit sich bringen. Zu
diesem Zweck wurden bereits Arbeiten in
verschiedenen internationalen Gremien — wie
beispielsweise dem Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
unter Federfiihrung der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) — in Angriff ge-
nommen. Fir das CLS-System ist die Federal
Reserve Bank oberstes Uberwachungsorgan.
Dem festgelegten ,,Rahmen fiir die abge-
stimmte Uberwachung der Zahlungsverkehrs-
systeme* zufolge (siehe Bericht des Ausschus-
ses fir Interbank-Netting-Systeme der Zen-
tralbanken der Lander der Zehnergruppe —
»Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Banks of the
Group of Ten Countries, BIZ, 1990) fun-
giert die EZB als Uberwachungsorgan in Be-
zug auf den Euro. (Von der Bedeutung her
nimmt der Euro unter den Wihrungen im
CLS-System eindeutig den zweiten Rang ein,
und es wird erwartet, dass rund ein Viertel
der vom System getdtigten Umsidtze auf den
Euro entfallen werden.)

Tdtigkeiten als Zentralverwahrer
von Wertpapieren

Traditionell haben die nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems bei der Abwicklung von
Wertpapieren schon immer eine operationa-
le Rolle gespielt. Obwohl inzwischen ver-
schiedene Aufgaben privaten Einrichtungen
libertragen worden sind, agieren einige
NZBen immer noch als Zentralverwahrer von
Wertpapieren oder als Registrierungsstelle
(,registrar®) fir bestimmte staatliche Wert-
papiere und sonstige Wertpapierarten.
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Korrespondenz-Zentralbankmodell (CCBM)

In Ermangelung einer befriedigenden L&sung
fir die grenziiberschreitende Mobilisierung
von Vermogenswerten fiihrte das Eurosys-
tem im Jahr 1999 fiir seine eigenen Geschifte
das Korrespondenz-Zentralbankmodell ein,
um sicherzustellen, dass samtliche seiner Zah-
lungssystemteilnehmer und geldpolitischen
Geschiftspartner in der Lage sind, Sicher-
heiten fiur die Kreditgeschifte des Euro-
systems — unabhingig vom Standort der Hin-
terlegung — zur Verfiigung zu stellen. Beim
Korrespondenz-Zentralbankmodell handeln
die NZBen als Verwahrer fiireinander. Die
Schaffung des CCBM war als eine Zwischen-
I6sung gedacht, die so lange eingesetzt wer-
den sollte, bis der Markt Alternativen entwi-
ckelt hat; es war nicht beabsichtigt, mit Markt-
initiativen zur Bereitstellung von Dienstleis-
tungen flr grenziiberschreitende Marktopera-
tionen zu konkurrieren.

Katalysator fiir Veranderungen

Das Eurosystem handelt nicht nur als Betrei-
ber, sondern hat sich — wie im speziellen Fall
der Massenzahlungssysteme — zuweilen auch
zum Ziel gesetzt, Verdnderungen zu bewir-
ken oder dem Markt den Weg in eine be-
stimmte Richtung zu weisen. Dies geschieht
durch seine Kontakte und Beziehungen zu
den Banken im Geiste der Kooperation und
in dem Bestreben, Losungen fiir die kiinftigen
Herausforderungen zu finden. Durch bilate-
rale und multilaterale Sitzungen, Prdsentatio-
nen, Vortrage, Veroffentlichungen usw. bildet
das Eurosystem ein Forum fiir Gesprache mit
Marktteilnehmern und ebnet den Weg fiir
weitere Verbesserungen der Zahlungssyste-
me und neue infrastrukturelle Entwicklungen.

Der Katalysatorfunktion des Eurosystems
kommt eine groBe Bedeutung zu, beispiels-
weise mit Blick auf die Entwicklung grenz-
Uberschreitender Massenzahlungen in Euro,
deren Effizienz infolge der unzureichenden
Koordinierung zwischen den Teilnehmern be-
eintrachtigt worden ist. Trotz der Einfiihrung
des Euro und der Tatsache, dass das Euro-
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Wihrungsgebiet nun als ein einheitlicher ,,Bin-
nenmarkt® gilt, ist der Markt der Massenzah-
lungssysteme entlang nationaler Grenzen auf-
grund des weitgehend unterschiedlichen Leis-
tungsniveaus im nationalen und grenziiber-
schreitenden Zahlungsverkehr nach wie vor
gespalten. In den Berichten ,Improving cross-
border retail payment services — the
Eurosystem’s view* und ,Improving cross-
border retail payment services — progress
report” von September 1999 bzw. Septem-
ber 2000 sowie in dem Aufsatz ,,Auf dem
Weg zu einem einheitlichen Leistungsniveau
fur Massenzahlungen im Euro-Wihrungs-
gebiet (sieche Monatsbericht vom Februar
2001) brachte das Eurosystem gegeniiber dem
Bankengewerbe und der breiten Offentlich-
keit deutlich zum Ausdruck, dass es mit einer
erheblichen Reduzierung der Unterschiede im
Leistungsniveau fiir inlindische und grenz-
Uberschreitende Massenzahlungen bis zum
Jahr 2002 und einer vollkommenen Beseiti-
gung dieser Unterschiede auf mittlere Sicht
rechnet. In seinem Bericht ,, Towards an inte-
grated infrastructure for credit transfers in
euro® (November 2001) schlug das Eurosys-
tem eine Reihe von MaBnahmen vor, zu de-
nen sich der Bankensektor verpflichten soll-
te, um die Kosten fiir grenziberschreitende
Uberweisungen bis zum Jahresende 2004 auf
das fir Inlandsiiberweisungen geltende Niveau
zu bringen. Dabei hitten die Banken allerdings
selbst zu entscheiden, welche MaBnahme ih-
ren jeweiligen Bediirfnissen am ehesten ent-
spricht. Am 19. Dezember 2001 verabschie-
deten das Europdische Parlament und der Rat
die Verordnung (EG) Nr. 2560/2001 iiber
grenziiberschreitende Zahlungen in Euro
(ABI. L 344 vom 28. Dezember 2001). Im Ein-
klang mit den Bestimmungen des EG-Vertrags
gab die EZB ihre Stellungnahme zum Ent-
wurf der Verordnung ab. Um die Zusammen-
arbeit der Marktteilnehmer zu férdern, un-
terstreicht das Eurosystem die Bedeutung von
Koordinierungsorganen fiir das Eurogebiet.
Derartige Organe gibt es bereits in den meisten
Landern, und sie haben sich hinsichtlich der
Festlegung und Einfiihrung technischer Standards
und Geschiftspraktiken als sehr niitzlich er-
wiesen. Die Schaffung eines solchen Koordi-
nierungsorgans fiir das gesamte Euro-Wih-
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rungsgebiet wird fiir notwendig erachtet, und
das Eurosystem beabsichtigt, dabei die Rolle
eines Katalysators zu tibernehmen.

Das Eurosystem kann dem zurzeit im Euro-
gebiet laufenden Konsolidierungsprozess bei
der Wertpapierverrechnung und -abwicklung
nicht gleichgiiltig gegeniiberstehen. Eine zu-
nehmende Konsolidierung hat das Potenzial,
die Effizienz zu férdern, kann die Risiken aber
auch verschirfen. In letzter Zeit haben die
Zentralbanken ihr Augenmerk auch verstarkt
auf Wertpapierclearingstellen und insbe-
sondere auf die zentralen Kontrahenten ge-
richtet. Letztere sind Vertragsparteien, die
Verpflichtungen im Namen ihrer Teilnehmer
tibernehmen. Die potenzielle Risikokonzent-
ration ist bei den zentralen Kontrahenten
sehr viel hoher als bei den Wertpapierab-
wicklungssystemen. Deshalb gilt das beson-
dere Interesse des Eurosystems den zentra-
len Kontrahenten und ihrer Systemrelevanz.
Am 27. September 2001 gab das Eurosystem
eine Grundsatzerklarung zur Konsolidierung
des Clearingverfahrens der zentralen Kon-
trahenten ab. Die Einstellung des Eurosys-
tems gegeniiber Wertpapierverrechnungs-
und -abwicklungssystemen orientiert sich an
den Prinzipien der Effizienz und Neutralitit.
Zur Effizienz bedarf es der Konsolidierung
der Infrastruktur in diesem Bereich, und ei-
ner der ersten Schritte in diese Richtung be-
steht in der Schaffung der Voraussetzungen,
unter denen die Geschiftspartner des Euro-
systems bei geldpolitischen Transaktionen
alle Arten an refinanzierungsfahigen Sicher-
heiten im gesamten Euroraum nutzen kon-
nen. Allerdings sollten die Vorteile einer Kon-
solidierung nicht allein auf Zentralbankge-
schifte beschriankt bleiben. Die jetzige
Infrastruktur muss umgestaltet werden, da-
mit alle Wertpapiere des Eurogebiets pro-
blemlos von einem Teil Europas in den ande-
ren lbertragen werden konnen. Das Prinzip
der Neutralitit bedeutet, dass das Eurosys-
tem zur Verwirklichung der Integration keine
spezifische Losung favorisiert: Das Eurosys-
tem wird nicht in den Marktwettbewerb zwi-
schen den verschiedenen Systemen, Finanz-
zentren oder Bankengruppen eingreifen, um
zu einer integrierteren Losung zu gelangen.

Festlegung von Standards

Der EZB-Rat hat die Aufgabe, Sicherheits-
und Effizienzstandards festzulegen, die von
den in Euro operierenden Zahlungssystemen
zu erfiillen sind. Im Juni 2000 verabschiedete
und veroffentlichte der EZB-Rat eine ,,Grund-
satzerklarung zur Rolle des Eurosystems im
Bereich der Zahlungsverkehrsiiberwachung®.
Darin werden die zahlungsverkehrsrelevan-
ten Ziele klar definiert sowie die Rolle und
grundlegende Politik in Bezug auf Zahlungs-
systeme erldutert. Durch die Wahrnehmung
seiner Aufgaben unterstiitzt das Eurosystem
die weitere Verwirklichung und das reibungs-
lose Funktionieren des Binnenmarkts und
tragt somit zur Marktintegration bei. Es ge-
wihrleistet gleiche Wettbewerbschancen fiir
die Anbieter von Dienstleistungen in den Be-
reichen Zahlungsverkehr sowie Wertpapier-
verrechnung und -abwicklung und handelt
dabei im Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbe-
werb, wodurch ein effizienter Einsatz der Res-
sourcen geférdert wird.

Uberwachungsstandards fiir
Zahlungssysteme

Mit Blick auf das Eurosystem als Ganzes
entscheidet der EZB-Rat uber die Einfiihrung
der von anderen malBigeblichen Stellen empfoh-
lenen Standards fiir Zahlungssysteme. So nahm
der EZB-Rat beispielsweise mit Wirkung vom
Februar 2001 die vom CPSS erarbeiteten
,,Grundprinzipien fir Zahlungsverkehrssysteme,
die fiir die Stabilitit des Finanzsystems bedeut-
sam sind“ (die sog. ,Core Principles®) in
den Anforderungskatalog auf, der als Grundlage
fir die Bewertung der Sicherheit und
Effizienz von GrofBbetragszahlungssystemen, die
Zahlungen in Euro abwickeln, dient. Auch
werden im Falle neuer Entwicklungen oder po-
tenzieller grenziiberschreitender Auswirkungen
von Massenzahlungssystemen allgemeine Grund-
sitze fir die Uberwachung auf Eurosystem-
Ebene festgelegt. Durch die Uberwachung der
Zahlungssysteme stellt das Eurosystem die
ordnungsgemiBe Anwendung der festgelegten
Standards sicher.

EZB « Monatsbericht « April 2002



Da der Zahlungsverkehr in zunehmendem
MaBe Uber private, von GroBbanken betrie-
bene Systeme abgewickelt wird, richtet das
Eurosystem sein Augenmerk nun auch auf
fortgeschrittene Korrespondenzbankmodelle
und innovative Zahlungsverfahren. Die mit
diesen Verfahren verbundenen Risiken sind
mit den Risiken vergleichbar, mit denen die
Zahlungssysteme behaftet sind, und bei ver-
fahrenstechnischen Stérungen ist mit dhnli-
chen negativen Auswirkungen auf das System
zu rechnen. Deshalb wird das Eurosystem die
Bedeutung solcher Systeme fiir die Stabilitdt
des Finanzsystems und die Entwicklungen auf
dem Gebiet des Zahlungsverkehrs weiter auf-
merksam verfolgen.

Standards fiir den Einsatz von
Wertpapierverrechnungssystemen bei den
Kreditgeschdften des Eurosystems

Nach dem EG-Vertrag sind die geldpolitischen
Geschifte des Eurosystems voll zu besichern,
und Innertageskredite im TARGET-System
dirfen nur gegen Sicherheiten gewahrt wer-
den. Dies macht eine reibungslose Lieferung
von Wertpapieren/refinanzierungsfahigen Si-

4 Schlussbemerkungen

Zahlungsverkehrs- und Verrechnungseinrich-
tungen bilden die Kerninfrastruktur des Fi-
nanzsektors. lhr reibungsloses Funktionieren
ist fir moderne Marktwirtschaften nicht nur
von Vorteil, sondern auch unverzichtbar. Da-
mit die Zentralbanken ihrer grundlegenden
Aufgabe, der Versorgung der Wirtschaft mit
Zentralbankgeld, gerecht werden konnen,
miissen sie Zahlungsverkehrs- und Verrech-
nungs-Infrastrukturen bereitstellen und nut-
zen.

Zahlungs- und Verrechnungssysteme sind auf-
grund der systembedingten engen Verbindung
zwischen den Teilnehmern Systemrisiken aus-
gesetzt. Weltweit unternehmen die Zentral-
banken gemeinsame Anstrengungen zur Uber-
wachung und Reduzierung dieser Risiken; sie
sind daher naturgemaB und in unmittelbarem
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cherheiten an das Eurosystem unentbehrlich.
Um nicht vertretbare Risiken bei der Durch-
fihrung der eigenen Kreditgeschifte zu ver-
meiden und die Wettbewerbsgleichheit in-
nerhalb des Eurogebiets sicherzustellen, hat
das Eurosystem neun Standards entwickelt
und verabschiedet, die von den EU-Wertpa-
pierabwicklungssystemen als Voraussetzung
zu erfiillen sind, damit sie fiir die Kreditge-
schifte des Eurosystems genutzt werden kon-
nen (,,Standards for the use of EU securities
settlement systems in ESCB credit opera-
tions“, EZB, Januar 1998). Um fiir die Nut-
zung durch das Eurosystem infrage zu
kommen, werden Sicherheit und Effizienz der
Wertpapierabwicklungssysteme
und die von diesen fiir die grenziiberschrei-
tende Ubertragung von Wertpapieren einge-
richteten Verbindungen regelmaBig anhand
dieser Standards bewertet. Wenngleich die
Standards vom Eurosystem als Nutzer von
Wertpapierabwicklungssystemen festgelegt
wurden, haben die Betreiber dieser Systeme
selbst erhebliche Anstrengungen unter-
nommen, um diese Standards zu erfiillen.
Dies macht deutlich, dass den Standards
mittlerweile der Status eines allgemein giil-
tigen Regelwerks zukommt.

einzelnen

Zusammenhang mit der Erfiillung ihrer grund-
legenden Aufgabe der Umsetzung der Geld-
politik und der Gewihrleistung der Stabilitit
des Finanzsystems an den Zahlungs- und Ver-
rechnungssystemen beteiligt. Ihre Aktivitdten
auf diesem Gebiet zielen darauf ab, zuverlas-
sige und effiziente Systeme zu verwirklichen.
Dieses Ziel verfolgen sie, indem sie eigene
Zahlungs- und Verrechnungssysteme betrei-
ben, Regelungen erlassen, als Katalysator fiir
die Verbesserung der Systeme agieren und
die Zahlungs- und Verrechnungssysteme
tiberwachen.

Mit dem zunehmenden Gewicht von Wertpa-
pieren als Finanzierungsinstrument der Wirt-
schaft haben auch die Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssysteme in den ver-
gangenen Jahren entsprechend an Bedeutung
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gewonnen. Die Zentralbanken haben die Ent-
wicklungen aktiv verfolgt. Ihr Vorgehen auf
diesem Gebiet fuBBt auf denselben Zielen und
Beweggriinden, von denen auch die Dienst-
leistungsanbieter, Aufsichtsorgane, Katalysa-
toren flir Verbesserungen und die fir die
Festlegung und Umsetzung von Standards
maBgeblichen Uberwachungsorgane geleitet
werden. Dabei arbeiten sie eng mit den Wert-
papieraufsichtsbehérden zusammen.

Die Verantwortlichkeiten und Aktivititen des
Eurosystems im Bereich der Zahlungssyste-
me sowie der Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssysteme entsprechen den Ge-
pflogenheiten auf internationaler Ebene. Der
EG-Vertrag hat dem Eurosystem die grundle-
gende Aufgabe Ubertragen, das reibungslose
Funktionieren der Zahlungssysteme zu for-
dern. Die ESZB-Satzung sieht vor, dass die
EZB und die nationalen Zentralbanken Ein-
richtungen zur Verfiigung stellen kénnen und
dass die EZB Verordnungen erlassen kann,
um effiziente und zuverlissige Zahlungssyste-
me innerhalb der Gemeinschaft und im Ver-
kehr mit dritten Landern zu gewiahrleisten.

In der Praxis gilt das TARGET-System als das
»Riickgrat des Zahlungsverkehrs“ des Euro-
systems. Die Mitwirkung des Eurosystems am
Aufbau des CLS-Projekts ist sowohl als ope-
rationale Beteiligung an der Bereitstellung von
Zahlungsverkehrseinrichtungen im Verkehr
mit anderen Landern als auch als ein Projekt
fir die Zusammenarbeit bei Uberwachungs-
tatigkeiten anzusehen. Weitere Beispiele fiir
die operationalen Aktivititen des Eurosys-
tems im Bereich der Dienstleistungen des
Zahlungsverkehrs und der Wertpapierabwick-
lung sind die von einigen Zentralbanken im
Eurosystem bereitgestellten automatisierten
Verrechnungseinrichtungen fiir den Massen-
zahlungsverkehr, die Funktion der EZB als
Verrechnungsagent (,,settlement agent®) fiir

das Euro-1-System sowie die Bereitstellung
des Korrespondenzzentralbankmodells.

Die ESZB-Satzung hat die EZB mit eindeuti-
gen Regelungsbefugnissen ausgestattet. Die
EZB kann auf dem Gebiet der Zahlungs- und
Verrechnungssysteme Verordnungen und Ent-
scheidungen erlassen sowie Empfehlungen und
Stellungnahmen abgeben. lhr kommt eine
wichtige beratende Funktion gegeniiber der
Gemeinschaft und den nationalen Gesetzge-
bern zu. Bislang haben die EZB und das Euro-
system noch keine Verordnungen auf diesem
Gebiet erlassen. |hr Hauptaugenmerk in bei-
den Bereichen, den Zahlungssystemen sowie
den Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungssystemen, konzentriert sich auf ihre Rol-
le als Katalysator fiir Veranderungen unter
Einsatz ihrer moralischen Appelle. Als Bei-
spiel hierfiir sei der Bereich des grenziiber-
schreitenden Massenzahlungsverkehrs ge-
nannt. Zu diesem Thema hat das Eurosystem
eine Reihe von Berichten mit dem Ziel verof-
fentlicht, die Entwicklung zuverldssiger und
effizienter Massenzahlungen im Euro-Wih-
rungsgebiet voranzutreiben und zu unter-
stitzen. Im Bereich der Wertpapiere iiber-
wacht das Eurosystem intensiv den Konsoli-
dierungsprozess, wobei es einen die Effizienz
fordernden Ansatz unter Wahrung der Neu-
tralitit verfolgt.

SchlieBlich ist das Eurosystem ein proaktives
Organ zur Uberwachung von Zahlungs- und
Verrechnungssystemen, das offentlich seine
Absicht erklirt hat, sich bei der Uberwachung
an die ,,Grundprinzipien fiir Zahlungsver-
kehrssysteme, die fiir die Stabilitit des Fi-
nanzsystems bedeutsam sind*“ zu halten. Im
Bereich der Wertpapierverrechnung und -ab-
wicklung arbeitet es zurzeit eng mit den
Wertpapieraufsichtsbehérden zusammen, um
spezielle Kriterien fiir die Uberwachung die-
ser Systeme festzulegen.
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Neuerungen im Bereich der MFI-Bilanz-
statistik sowie der MFI-Zinsstatistik

Im nachfolgenden Artikel sollen die anstehenden Anderungen in der Geld- und Bankenstatistik, die von den
NZBen erhoben und von der EZB aufbereitet und verdffentlicht wird, erldutert werden. Die weit reichenden
Anderungen betreffen unter anderem die monatliche MFI-Bilanzstatistik. Die EZB verdffentlicht seit De-
zember 1998 Daten zu den Geldmengenaggregaten und ihren Gegenposten, die weitgehend aus der MFI-
Bilanzstatistik abgeleitet werden. Diese wurde vom Europdischen Wdhrungsinstitut (EWI) festgelegt und
stellte die fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik erforderliche Mindestdatensammlung dar. Die Neuerungen
umfassen vor allem eine Erweiterung der sektoralen Untergliederung bei den BestandsgroBen sowie
detailliertere Angaben in der StromgréfBenstatistik. Seit Januar 1999 veréffentlicht die EZB dariiber hinaus
ausgewdhlte Zinssdtze des Euro-Wdhrungsgebiets, die auf nur unzureichend vorliegenden nationalen
Angaben beruhen. Mittlerweile wird ein Konzept zur Erhebung harmonisierter, detaillierterer Daten zu den
Einlagen- und Kreditzinsen der MFls im Geschdft mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ausgearbeitet. Die erweiterte MFI-Bilanzstatistik und die neue MFI-Zinsstatistik werden
erstmals im Jahr 2003 verdffentlicht. Die nunmehr geltenden Anforderungen sollen mindestens fiinf Jahre

lang unverdndert beibehalten werden.

I Einleitung

Der Vertrag liber die Europdische Union ver-
pflichtet die EZB dazu, die zur Erfiillung der
Aufgaben des ESZB bendtigten statistischen
Daten mit Unterstiitzung der NZBen einzu-
holen. Die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des
Rates vom 23. November 1998 (iber die Er-
fassung statistischer Daten durch die Europi-
ische Zentralbank gibt den Rahmen fiir die
Erfillung der statistischen Berichtspflichten
gegeniiber der EZB vor. Sie definiert den Re-
ferenzkreis der Berichtspflichtigen und ent-
hilt Vorgaben zur Verhingung von Sanktio-
nen sowie Bestimmungen zur Vertraulichkeit.
Ebenso riumt sie der EZB die Befugnis ein,
Verordnungen zur Festlegung und Durchset-
zung ihrer statistischen Berichtspflichten zu
erlassen.

Die statistischen Erfordernisse des ESZB wur-
den urspriinglich in dem Papier ,,Statistical
requirements for Stage Three of Monetary
Union (Implementation Package)“ festgelegt,
das vom EWI, der Vorgéngerinstitution der
EZB, im Juli 1996 herausgegeben und im Jahr
2000 aktualisiert wurde. Yon zentraler Be-
deutung fiir die erforderliche Geld- und Ban-
kenstatistik ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors, aus der die Geldmengenaggre-
gate und ihre Gegenposten abgeleitet wer-
den. Da das Implementation Package nicht
rechtsverbindlich war, wurden die darin ent-
haltenen Vorgaben Ende 1998 in die Verord-
nung der EZB uber die konsolidierte Bilanz
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des Sektors der monetiren Finanzinstitute
(EZB/1998/16) iibernommen. Diese Verord-
nung trat mit Beginn der dritten Stufe der
Wihrungsunion am |. Januar 1999 in Kraft
und wurde im August 2000 durch die EZB-
Verordnung EZB/2000/8 novelliert, da Ande-
rungen fiir die Anwendung der Mindestre-
servebestimmungen erforderlich geworden
waren. Seit Dezember 1998 veroffentlicht
die EZB auf der Basis der EZB-Verordnung
EZB/1998/16 in der jeweils geltenden Fas-
sung harmonisierte Geldmengenstatistiken.

Die MFI-Bilanzstatistik gemaB der EZB-Ver-
ordnung EZB/1998/16 galt stets als die fiir
die Durchfiihrung der einheitlichen Geldpoli-
tik der EZB erforderliche Mindestdatensamm-
lung. Deshalb wurde der Umfang der Statistik
nun, finf Jahre nach der Festlegung der an-
fanglichen statistischen Anforderungen der
EZB im Jahr 1996, erweitert, um neue Erfor-
dernisse, die fir die Geldpolitik als unent-
behrlich erachtet werden, abzudecken. Die
Neuerungen bestehen insbesondere in der
Bereitstellung von stiarker nach Sektoren ge-
gliederten monatlichen Angaben zu Einlagen
und Krediten und ausfiihrlicheren Stromgro-
Benstatistiken. Sie werden in einer neuen
EZB-Verordnung iiber die konsolidierte Bi-
lanz des MFI-Sektors (EZB/2001/13) geregelt.

Zur Uberwachung der monetiren Entwick-
lungen und zur Beurteilung der Wirkung geld-
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politischer MaBnahmen wurde im Implemen-
tation Package auch die Erhebung von Zins-
satzen im Kundengeschift der Banken fiir
erforderlich befunden. Seit Januar 1999 wer-
den zehn Zeitreihen ausgewihlter Zinssitze
veroffentlicht, die den anfinglichen Mindest-
Informationsbedarf der EZB zur Durchfiih-
rung der Geldpolitik abdeckten. Zur Erstel-
lung dieser Statistik werden verfiigbare nati-
onale Statistiken herangezogen, die nicht
harmonisiert und in ihrem Umfang und ihrer
Ausfiihrlichkeit sehr begrenzt sind. Deshalb
wurde eine vollig neue, harmonisierte, detail-
lierte und unter den Mitgliedstaaten vergleich-
bare Statistik tGiber die Einlagen- und Kredit-
zinsen der MFIs im Geschift mit privaten
Haushalten und Kapitalgesellschaften aus-
gearbeitet. Die neuen statistischen Anfor-
derungen sind in der EZB-Verordnung iiber
die Statistik iiber die von monetdren Finanz-
instituten angewandten Zinssatze fiir Einla-
gen und Kredite gegeniiber privaten Haushal-
ten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten (EZB/2001/18) geregelt.

Um insbesondere die Umsetzungskosten fiir
die meldepflichtigen MFIs niedrig zu halten
und eine Gesamtbeurteilung der neuen An-

2 MFI-Bilanzstatistik

Die MFI-Bilanzstatistik verfolgte gemaB3 der
Definition der EZB-Verordnung EZB/1998/16
urspriinglich das Ziel, Daten mit ausreichen-
der Untergliederung und Flexibilitit zur Ver-
fiigung zu stellen, um die Geldmengenaggre-
gate und ihre Gegenposten fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet ab Beginn der dritten Stufe der
Wihrungsunion zu berechnen. Ebenso wur-
den zur weiteren Analyse der monetdren und
finanziellen Entwicklung Quartalsdaten erho-
ben; diese Daten gehen auch in die Finanzie-
rungsrechnung ein. Die EZB-Verordnung
regelte lediglich die Erhebung der Bestands-
groBenstatistik. Daten fiir Bereinigungen zur
Ableitung der StromgréBenstatistik wurden
aus Quellen, die den NZBen bereits zur Ver-
fligung standen, bereitgestellt. Diese Daten
werden verwendet, um die Effekte von Fak-

forderungen zu ermoglichen, wurden die neu-
en EZB-Verordnungen iber die MFI-Bilanz-
statistik und die MFI|-Zinsstatistik zusammen
ausgearbeitet. Damit sollte der Meldeaufwand
fiir die berichtspflichtigen Institute méglichst
gering gehalten werden. AuBerdem ist vorge-
sehen, die Meldevorschriften mindestens fiinf
Jahre unveriandert beizubehalten.

Die neuen EZB-Verordnungen wurden Ende
vergangenen Jahres vom EZB-Rat verabschie-
det und anschlieBend im Amtsblatt der Euro-
paischen Gemeinschaften veroffentlicht. Sie
traten im Januar 2002 in Kraft. Im Lauf dieses
Jahres sollen Erliauterungen zu den Verord-
nungen erscheinen, die ein besseres Verstiand-
nis der statistischen Anforderungen und Vor-
gaben ermdglichen sollen. Die monatlichen
Meldungen fiir Januar 2003 sollen erstmals die
neuen Angaben enthalten. Bis dahin ist ent-
sprechend der bisherigen Regelungen zu mel-
den.

Im Folgenden wird nun zunichst auf die Er-
weiterung der MFI-Bilanzstatistik und an-
schlieBend auf die neuen Vorgaben fiir die
MFI-Zinsstatistik eingegangen.

toren, die keine Transaktionen darstellen,
herauszurechnen.

Nach einer Neubewertung der fiir die Geld-
politik wesentlichen statistischen Erfordernis-
se verabschiedete der EZB-Rat am 22. No-
vember 2001 erneut eine Verordnung
(EZB/2001/13) mit zusidtzlichen statistischen
Anforderungen beziiglich der MFI-Bilanzsta-
tistik. Diese ersetzt die EZB-Verordnung
EZB/1998/16.

Bestiande
Die Geldmengenaggregate und ihre Gegen-

posten werden monatlich berechnet, also ent-
sprechend dem bei der monetiren Analyse
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hauptsdchlich verwendeten Betrachtungszeit-
raum. Nach der EZB-Verordnung EZB/1998/16
ist die Verfligbarkeit der Daten mit dieser
Periodizitit jedoch beschrankt. Derzeit ent-
hilt die monatliche MFI-Bilanzstatistik Anga-
ben {ber Verbindlichkeiten aus Einlagen
untergliedert nach Wihrungen (Euro und
sonstige Wiahrungen) und weiter nach Instru-
mentenkategorie und Filligkeit. Die Gliede-
rung dieser Einlagen nach Sektoren ist zurzeit
recht grob. So werden Einlagen von im Euro-
Wihrungsgebiet ansissigen Glaubigergruppen
auBer MFls und offentliche Haushalte nur als
Gesamtsummen angegeben. Eine genauere
Aufschliisselung nach Sektoren liegt nur vier-
teljdhrlich vor, doch diese ist nicht nach Lauf-
zeiten gegliedert, entspricht also nicht der
Aufschliisselung der monatlichen Angaben.

Eine monatlich erhobene Fristengliederung
der Einlagen von sonstigen Finanzintermedii-
ren, Versicherungsgesellschaften, nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften oder privaten
Haushalten ist erforderlich, um eine monatli-
che sektorale Untergliederung der Geldmen-
genaggregate zu erhalten. Die Analyse der
monetiren Entwicklungen in den einzelnen
Sektoren ist wiederum fiir die Beurteilung
der ersten Sdule der geldpolitischen Strategie
der EZB von Bedeutung, weil die Geldnach-
frage der verschiedenen Sektoren in unter-
schiedlichem MaBe mit dem gesamtwirtschaft-

lichen Ausgabeverhalten zusammenhingt.
Wihrend bei den Geldbestinden der priva-
ten Haushalte beispielsweise von einem en-
gen Zusammenhang auszugehen ist, dirfte
dies auf die sonstigen Finanzintermediire
nicht zutreffen. AuBerdem ist eine weitere
Aufschlisselung der Einlagen nach Teilsekto-
ren und nach Wihrungen (Euro und sonstige
Wihrungen) erforderlich, um die Entwick-
lung der Fremdwahrungskomponenten inner-
halb der monetéren Instrumente genauer ana-
lysieren zu kénnen. Eine sektorale Betrach-
tung dieser Komponenten erleichtert die
Untersuchung des Substitutionsverhiltnisses
zwischen auf Fremdwahrung und auf Euro lau-
tenden Komponenten von M3.

Auch bei den Krediten der MFIs bestehen
derzeit entsprechende Einschriankungen be-
zliglich der Verfligbarkeit monatlicher Daten.
So werden Kredite an gebietsansdssige Sek-
toren auBer MFIs und o6ffentliche Haushalte
lediglich als Gesamtsumme angegeben. Bei
den vierteljdhrlich erhobenen Daten werden
diese Kredite in Teilsektoren untergliedert
(sonstige Finanzintermediire, Versicherungs-
gesellschaften, nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und private Haushalte). Kredite an
private Haushalte werden ferner nach Ver-
wendungszweck aufgeschlisselt (Wohnungs-
baukredite, Konsumentenkredite und sonsti-
ge Kredite). Die Angabe dieser zusitzlichen

Tabelle |

Wesentliche Anderungen an der MFI-Bilanzstatistik —Verbindlichkeiten aus

Gebietsansassige Sektoren (auer MFIs und 6ffentliche Haushalte)

Versicherungs-
gesellschaften
usw.

Nichtfinan-
zielle Kapital-
gesellschaften

Private
Haushalte usw.

Aktuell/Kiinftig

Einlagen
I nsgesamt Sonstige
Finanzinter-
medidre
Aktuell/Kunftig
Einlagen —insgesamt M
Téaglich féllig M
Mit vereinbarter Laufzeit
— insgesamt M
nach Euro/sonstiger
Wahrung und Laufzeit M
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
— insgesamt M
nach Euro/sonstiger
Wahrung und Laufzeit M
Repogeschéfte M

M: monatlich, V: vierteljahrlich

EZB * Monatsbericht « April 2002
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Tabelle 2

Wesentliche Anderungen an der MFI-Bilanzstatistik — K redite und

Wertpapier besténde

Gebietsansassige Sektoren (auer MFIs und 6ffentliche Haushalte)

Insgesamt Sonstige Versiche- | Nichtfinan- Private Haushalte usw.
Finanz- | rungsgesell- |zielle Kapital-
inter- schaften gesell- | Konsumen- | Wohnungs-
medidre USw. schaften tenkredite baukredite Sonstige
Aktuell/
Kinftig Aktuell/Kiinftig Aktuell/Kiinftig
Kredite—insgesamt M \Y, M V* M*
nach Laufzeit M \Y, M V* M*
auf Euro lautend M - M - M
Wertpapiere
ohne Aktien —insgesamt M \% V
nach Laufzeit M \% \Y,
auf Euro lautend M - -
Aktien, sonstige Dividenden-
werteund Beteiligungen M - \% -

M: monatlich, V: vierteljahrlich.

* Gleichzeitig gegliedert nach Verwendungszweck: Konsumentenkredite, Wohnungsbaukredite, Sonstige.

Untergliederung auf monatlicher Basis ist fiir
die Beurteilung der Kreditvergabe von Be-
deutung, da sich hinter einer gleichbleiben-
den Wachstumsrate der Kredite an den pri-
vaten Sektor insgesamt gegenldufige Entwick-
lungen bei den Krediten je nach Teilsektor,
Verwendungszweck und Filligkeit verbergen
konnen. Dies hat wiederum unterschiedliche
Auswirkungen auf die Beurteilung der kiinfti-
gen Entwicklung der Preisstabilitit. So lassen
die Erfahrungen der Vergangenheit tendenzi-
ell darauf schlieBen, dass ein Wohnungsbau-
kredit unmittelbar mit einer geringeren an-
teiligen Zunahme der Gesamtnachfrage ein-
hergeht als ein Konsumentenkredit in
derselben Hohe.

Mit der neuen EZB-Verordnung EZB/2001/13
sollten die bestehenden Unzulinglichkeiten
bei der Datenbereitstellung fiir geldpolitische
Zwecke behoben werden. Nach der neuen
Verordnung werden bislang nur vierteljahr-
lich erhobene Daten nun auch monatlich er-
fasst, wodurch eine ausfiihrliche Aufschliisse-
lung der in M3 enthaltenen Einlagen und der
Kredite der MFIs nach Sektoren erméglicht

wird. Dies wird die Aussagekraft der monat-
lichen Analyse der monetiren Entwicklung
im Euro-Wihrungsgebiet deutlich erhéhen.

Um die Erfassung der gesamten Kreditgewah-
rung nach Teilsektoren zu ermdoglichen, ist
nunmehr eine vierteljahrliche Aufgliederung
der MFI-Bestinde an Aktien, sonstigen Divi-
dendenwerten und Beteiligungen nach Teil-
sektor erforderlich. Dariiber hinaus sieht die
neue EZB-Verordnung gewisse weitere An-
derungen an der Bilanzstatistik vor. So mis-
sen die Positionen (Einlagen und Kredite) ge-
geniiber der lbrigen Welt nach Laufzeit und
Wihrung aufgeschliisselt werden, sodass an-
hand der Geld- und Bankenstatistik Strom-
groBen fur den ,,ubrigen Kapitalverkehr der
MFIs im Rahmen der Zahlungsbilanz fiir das
Euro-Wihrungsgebiet berechnet werden kén-
nen. Die Zugrundelegung eines einheitlichen
Systems zur Erhebung dieser Daten konnte
so den Meldeaufwand fiir die Berichtspflichti-
gen verringern. SchlieBlich wurde auch noch
eine Reihe technischer Anderungen vorge-
nommen.
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StromgroéBen

Die monetire Statistik fiir den Euroraum
beinhaltet nicht nur Bestinde, sondern auch
eine StromgroBenstatistik sowie Wachstums-
raten fiir die Geldmenge M3 und ihre Gegen-
posten. Die EZB errechnet die StromgroBen-
statistik und die daraus abgeleiteten Wachs-
tumsraten, indem sie die monatlichen
Bestandsveranderungen um den Effekt von
»transaktionsunabhingigen“ Faktoren berei-
nigt. Somit geben die StromgréBen nur trans-
aktionsbedingte Bestandsverinderungen zwi-
schen zwei Stichtagen wider, also Verinde-
rungen aufgrund des Erwerbs bzw. der
VeriauBerung von Finanzaktiva oder des Ein-
gehens bzw. der Riickzahlung von finanziellen
Verbindlichkeiten. Die EZB untersucht so-
wohl die Bestands- als auch die Stromgro-
Bendaten und zieht beide Statistiken zur
Berechnung von Indizes fiir fiktive Bestinde
und Wachstumsraten heran, um die Entwick-
lung von M3 und der Gegenposten zu bewer-
ten.

Der Bedarf der EZB an Bereinigungsdaten
zur Erstellung der StromgroBenstatistik ist
bislang in der EZB-Leitlinie Gber bestimmte
statistische Berichtsanforderungen der Euro-
pdischen Zentralbank und die von den na-
tionalen Zentralbanken anzuwendenden Ver-
fahren zur Ubermittlung statistischer Daten
im Bereich der Geld- und Bankenstatistik
(EZB/2000/13) spezifiziert worden. Da sich
Leitlinien an die NZBen und nicht unmittel-
bar an die Berichtspflichtigen richten, wird
die Qualitdt der an die EZB gelieferten Ag-
gregate hauptsidchlich durch die tatsdchliche
Verfiigbarkeit der Daten bestimmt. Zwar lie-
gen qualitativ hochwertige Angaben zu Neu-
klassifizierungen und anderen statistischen
Faktoren vor, doch stehen den NZBen Anga-
ben zu ,Abschreibungen/Wertberichtigungen®
von MFl-Krediten und zur Neubewertung der
Wertpapierbestinde derzeit nur teilweise
oder gar nicht zur Verfligung.

Um die Daten zu den StromgroBen in ver-
gleichbarer Qualitdt wie die Bestandsangaben
bereitstellen zu kdnnen, werden die Be-

Bereinigungen zur Ableitung von Stromgr 63en

Folgende , transaktionsunabhangige* Faktoren werden beriicksichtigt, um von den Bestandsveranderungen

bereinigte StromgroRen abzuleiten:

1. Neuklassifizierungen und sonstige statistische Faktoren, zu denen im Wesentlichen Briiche in den Zeitrei-
hen gehdren, die durch die Anderung des Kreises der berichtspflichtigen MFIs aus statistischen oder
rechtlichen Griinden oder durch die Neuklassifizierung von Aktiva und Passiva entstanden sind.

2. Preiseffekte, d.h. Bestandsveranderungen der Aktiva und Passiva der MFIs infolge von Bewertungsande-
rungen. Es wird zwischen zwei Effekten unterschieden: a) Wechselkursinderungen, d. h. Anderungen des
Euro-Werts von auf Fremdwahrung lautenden Aktiva und Passiva, die auf Wechselkursschwankungen
zurtickgehen, und b) Berichtigungen infolge Neubewertung, die wiederum zwei unterschiedliche Effekte
umfassen, namlich ,, Abschreibungen/Wertberichtigungen® von Krediten und Neubewertungen von Wertpa-
pierkursen. Die Position ,, Abschreibungen/Wertberichtigungen® von Krediten bezieht sich auf den Effekt
von Wertdnderungen bei Krediten, der dadurch entsteht, dass zweifelhafte Forderungen, die als teilweise
oder vollstandig uneinbringlich gelten, aus der Bilanz herausgerechnet werden. Unter Neubewertungen von
Wertpapierkursen versteht man Veranderungen im Wertpapierbestand, die entstanden sind, weil sich der
Kurs, zu dem diese Wertpapiere in der Bilanz verbucht werden, geéndert hat (ausgenommen sind Auswir-

kungen von Wechselkursanderungen).

Weitere Informationen finden sich in Kasten 1, ,,Die Ableitung und VVerwendung von Daten zu Verénderungs-
werten in der monetéren Statistik“ des Monatsberichts vom Februar 2001.

EZB * Monatsbericht « April 2002
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Tabelle 3

Wesentliche Anderungen an der MFI-Bilanzstatistik — Berichtigungen infolge

Neubewertung

(Abschreibungen/Wertberichtigungen und Neubewer tung von Wertpapierkur sen)

Statistische Anforderungen

Anzahl der fir Berichtigungen infolge Neubewertung zu meldenden Zeitreihen

Bilanzpositionen

Meldepflicht der MFIs
(Zeitreihen, die den NZBen
zu melden sind)

Meldepflicht der NZBen
(Zeitreihen uber MFls, die der EZB
zu melden sind)

Aktuell/Kiinftig Y

Aktuell/Kiinftig

Passiva -
Ausgegebene Schuldverschreibungen ? -

Kapital und Rucklagen
sowie sonstige Passiva ? -

Aktiva -
Kredite -
Wertpapiere auBer Aktien -

Aktien, sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen -

Sachanlagen und sonstige Aktiva -

- 10 8
- 8 6
- 2 2
27 43 84
15 11 56
7 25 21
5 5 5
- 2 2

1) Zu meldende Mindestanzahl. Die EZB-Verordnung sieht eine gewisse Flexibilitét vor, indem sie es den NZBen gestattet,

innerhalb eines bestimmten Rahmens Zusatzdaten zu erheben.

2) Eswird nicht erwartet, dass bei ,, ausgebenen Schuldverschreibungen* Neubewertungen vorgenommen werden. Die Positionen
,» Kapital und Riicklagen* und ,, sonstige Passiva“ sind lediglich die Gegenposten fur die Neubewertungen der Aktivseite.

richtspflichtigen in der EZB-Verordnung
EZB/2001/13 aufgefordert, Berichtigungen in-
folge Neubewertung zu ibermitteln. Die neue
Verordnung deckt die Erhebung von Daten
tiber Preiseffekte ab, die unter Berichtigungen
infolge Neubewertung fallen, zu denen ,,Ab-
schreibungen/Wertberichtigungen® von Krediten
und ,,Neubewertung von Wertpapierkursen* ge-
hoéren. Die Berichtspflicht bezieht sich auf
Positionen und Aufgliederungen in der mo-
natlichen Bilanzstatistik. Die Berichtspflichti-
gen missen den NZBen ein Minimum an
Daten liefern, wobei die NZBen zusitzliche
Daten erheben kénnen, um bereinigte Strom-
groBen fiir eine gréBere Palette an Bestands-
daten bereitstellen zu kénnen.

Bei der Meldung von Berichtigungen infolge
Neubewertung kénnen die NZBen gewisse
Ausnahmeregelungen anwenden. Die wichtigs-
te Ausnahmeregelung bezieht sich darauf, dass
Geldmarktfonds von der Berichtspflicht be-
freit werden koénnen. Weitere Ausnahmere-
gelungen und zusitzliche Flexibilitdt bestehen
hinsichtlich der Berichtsfrequenz bei der Neu-
bewertung von Wertpapierkursen durch die
Berichtspflichtigen, die Anzahl der an die
NZBen zu meldenden Kategorien und die

Moglichkeit des Einsatzes alternativer Erhe-
bungssysteme. Durch diese Ausnahmerege-
lungen soll die allgemeine Berichtslast deut-
lich verringert werden, ohne jedoch die Qua-
litit und Vergleichbarkeit der Daten ins-
gesamt zu beeintrichtigen.

Geldmarktfondsanteile in Hinden von
Gebietsfremden

Obwohl bereits Daten vorliegen, anhand derer
die Geldmarktfondsanteile in Hinden von Ge-
bietsfremden aus M3 herausgerechnet werden
konnen, findet sich dafiir noch keine angemes-
sene Rechtsgrundlage. Es ist beabsichtigt, dass
Geldmarktfonds (als Anteilsemittenten), sons-
tige MFls und ,;sonstige Finanzintermedidre*
— soweit diese von Geldmarktfonds begebe-
ne Anteile verwahren oder derartige Anteile
in ihrem Namen oder im Namen Dritter han-
deln — unterscheiden sollen zwischen Bestdn-
den von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
und Bestinden Gebietsfremder. Die rechtli-
chen Bestimmungen, die bei Inhabern von
Geldmarktfondsanteilen eine nach Gebiets-
ansidssigkeit aufgegliederte Meldung vorsehen,
sind noch nicht endgiiltig fertiggestellt.
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3 MFI-Zinsstatistik

Seit Januar 1999 werden monatlich in Ta-
belle 3.4 des Abschnitts ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets“ des Monatsberichts zehn
ausgewihlte Zinssdtze im Kundengeschift der
Banken im Euroraum veroffentlicht. Diese
werden entsprechend einem vorldufigen An-
satz auf der Grundlage bereits bestehender
nationaler Zinsstatistiken ermittelt. Damit
war zwar gewihrleistet, dass seit Beginn der
Wihrungsunion Zinssitze im Kundengeschaft
der Banken zur Verfiigung stehen, allerdings
beinhaltet der Ansatz einige methodische
Schwichen. Da die zugrunde liegenden Daten
nicht harmonisiert sind, ist die Statistik mit
Vorsicht zu verwenden. Sie sollte in erster
Linie der Analyse von Zinsentwicklungen im
Zeitablauf und weniger der Beobachtung der
Zinshohe dienen.

Fir die Statistik iiber die Zinssdtze im Kun-
dengeschift der Banken (nunmehr als MFI-
Zinsstatistik bezeichnet) wurde ein dauerhaf-
ter Ansatz entwickelt. Ziel ist die Erstellung
einer Statistik iber die Einlagen- und Kredit-
zinsen der MFls, die ein umfassendes, detail-
liertes und harmonisiertes statistisches Bild
liber die Hohe der von den MFIs angewand-
ten Zinssdtze und deren Entwicklung im Lau-
fe der Zeit zur Verfiigung stellt. Die Anforde-
rungen fir die MFI-Zinsstatistik wurden in
einer vom EZB-Rat am 20. Dezember 2001
verabschiedeten Verordnung der EZB festge-
legt. Diese Verordnung (EZB/2001/18) defi-
niert die statistischen Standards, nach denen
die MFI-Zinssédtze erhoben und zusammenge-
stellt werden sollen. Sie legt den tatsdchli-
chen Kreis der Berichtspflichtigen und deren
statistische Meldepflichten fest. Die erste
Meldung der neuen Daten ist fiir den Refe-
renzmonat Januar 2003 vorgesehen, wobei
das Jahr 2003 insgesamt als Einfiihrungsphase
gilt.

Zweck der MFI-Zinsstatistik
Die MFI-Zinsstatistik liefert wichtige Infor-

mationen fiir die Analyse der Wirkung geld-
politischer MaBnahmen. Die von den MFIs
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gewihrten bzw. erhobenen Zinsen sind der
wichtigste Teil der Ubertragung monetirer
Impulse auf die Realwirtschaft. Die Zinsen
auf die verschiedenen Einlagen bilden die Ei-
genverzinsung der Komponenten der Geld-
mengenaggregate ab und tragen somit zum
Verstindnis und zur Erklarung der Geldmen-
genentwicklung bei. Die Kreditzinsen liefern
Informationen Ulber die gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsbedingungen bei der Kre-
ditaufnahme, und die Spreads zwischen den
Kredit- und Einlagenzinsen konnen Aufschluss
iiber die Wettbewerbssituation und die
Bankenrentabilitit geben. Dariiber hinaus die-
nen diese Informationen auch sonstigen, nicht
mit der Geldpolitik zusammenhéngenden
Zwecken.

Die Gliederung der Zinsdaten nach Verwen-
dungszweck (z. B. Wohnungsbaukredite) er-
laubt eine sektorale Analyse, wihrend die Un-
terscheidung zwischen Neugeschift und
Bestinden eine Analyse sowohl der Ge-
schwindigkeit als auch des AusmaBes der
Transmission monetirer Impulse und sonsti-
ger Fragen wie der Einkommenseffekte er-
moglicht. Unter Neugeschift sind alle neuen
Vereinbarungen zwischen dem Kunden und
dem Kreditinstitut, d. h. alle Finanzkontrakte,
deren Bedingungen erstmals den Zinssatz der
Einlage oder des Kredits festlegen, sowie alle
neuen Verhandlungen iiber bestehende Einla-
gen und Kredite zu verstehen. Bestinde sind
alle Einlagen von Kunden bei Kreditinstituten
und alle von Kreditinstituten an ihre Kunden
gewihrten Kredite. Die MFI-Zinssatze geben,
zusammen mit dem Einlagen- und Kreditvolu-
men, Aufschluss tiber die Entwicklung der Fi-
nanzintermediation und kénnen wichtige In-
formationen fiir die Analyse der Finanzmarkt-
stabilitdt liefern.

Berichtspflichten

Die neuen statistischen Anforderungen rich-
ten sich an einen Kreis von Berichtspflichti-
gen, der zum groBten Teil aus Kreditinstitu-
ten besteht. Die NZBen kénnen die Daten
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Tabelle 4

Nutzung der gemeldeten Daten fir geldpolitische Zwecke

Umfang der Analyse

Transmission der Geldpolitik Monetére Analyse Finanzmarkt-
Zinskanal Kredit- stabilitat

Zinsen auf kanal
Durch- | Kosten des Ein- Externe Geld- Kredit- Banken-
schlagen Kapital- |  kommens- Finanzie- | nachfrage | nachfrage | wetthewerb,
der Zins- substitu- effekt | rungspramie Bankenren-
satze | tionseffekts tabilitat
Bestéande Y x X x X
Neugeschaft X X x x x x

1) Wenn ein erheblicher Teil der Bestande aus Geschéaften mit variabler Verzinsung besteht, kénnen die entsprechenden Zinssétze
auch Informationen tber das Durchschlagen der Zinssatze liefern.

entweder mittels einer Vollerhebung oder ei-
nes Stichprobenverfahrens erheben. Bei An-
wendung eines Stichprobenverfahrens wer-
den die potenziellen Berichtspflichtigen in ho-
mogene Untergruppen oder ,Schichten®
aufgegliedert. Aus jeder dieser Schichten muss
dann eine Auswahl an Berichtspflichtigen die
entsprechenden Daten melden. Um die Qua-
litit der Daten zu sichern, wird fiir jedes
Land ein nationaler Mindeststichprobenum-
fang definiert. Die Stichprobe muss zur Wah-
rung ihrer Reprasentativitit regelmaBig tiber-
priift werden.

Die MFI-Zinsstatistik umfasst die von gebiets-
ansidssigen Kreditinstituten und sonstigen Fi-
nanzinstituten fiir auf Euro lautende Einlagen
und Kredite gegeniiber im Euroraum ansassi-
gen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewandten Zinssatze.
Sie wird sowohl fiir Bestande als auch fiir das
Neugeschift monatlich zur Verfiigung gestellt.
Insgesamt werden 45 Meldepositionen erfragt,
die alle wesentlichen Instrumentenkategorien
fir auf Euro lautende Einlagenverbindlichkei-
ten und Kredite abdecken (siehe Tabelle 5).
Die Instrumentenkategorien entsprechen
weitgehend den Instrumentenkategorien der
MFI-Bilanzstatistik. Es erfolgt eine Aufgliede-
rung nach Ursprungslaufzeit, Kiindigungsfrist
oder anfinglicher Zinsbindung. AuBerdem
wird bei fast allen Instrumentenkategorien
eine weitere Aufgliederung nach Sektoren

(private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften) vorgenommen.

Die Berichtspflichtigen melden den annuali-
sierten vereinbarten Jahreszinssatz (AV]), d. h.
den individuell zwischen dem Berichtspflichti-
gen und dem privaten Haushalt oder der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaft vereinbar-
ten, auf Jahresbasis umgerechneten und in
Prozent pro Jahr angegebenen Zinssatz fir
eine Einlage oder einen Kredit. Der AV) um-
fasst simtliche Zinszahlungen auf Einlagen und
fir Kredite, jedoch keine eventuell anfallen-
den sonstigen Kosten, z. B. fiir Anfragen und
Verwaltung. Die NZBen koénnen die Berichts-
pflichtigen auch auffordern, statt des AV] den
eng definierten Effektivzinssatz fiir samtliche
oder einige Einlagen oder Kreditinstrumente
in Bezug auf das Neugeschift und die Bestan-
de zu melden. Dieser Zinssatz unterscheidet
sich vom AV] lediglich hinsichtlich der fiir die
Annualisierung der Zinszahlungen angewand-
ten Methode. Um die sonstigen Kosten im
Zusammenhang mit den Krediten, Konsumen-
tenkrediten und Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte abzudecken, wird zusitz-
lich zu den annualisierten vereinbarten Jah-
reszinssatzen der effektive Jahreszins erhoben.
Dieser umfasst die Gesamtkosten des Kre-
dits fir den Verbraucher, d. h. die Zinszah-
lungen sowie die sonstigen mit dem Kredit
verbundenen Kosten.
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Tabelle 5

Uberblick Uber die zinsstatistischen M eldepositionen

Sektor Art des Instruments Anzahl der Meldepositionen
Bestande Neugeschaft
Effekt.
AV] AVJ | Jahreszins
Einlagen Private Haushalte, nicht- Téglich fallig - 2 -
finanzielle Mit vereinbarter Laufzeit 4 6 -
Kapitalgesellschaften Mit vereinbarter Kiindigungsfrist 2 -
Private Haushalte und nicht- Repogeschéfte 1 1 -
finanzielle Kapitalgesellschaften
zusammengenommen
Kredite Private Haushalte, nichtfinan- Uberziehungskredite - 2 -
zielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte Wohnungsbaukredite 3 4 1
Konsumentenkredite und
sonstige Kredite 3 3 1
Sonstige Kredite - 3 -
Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften Kredite 3 6 -
I nsgesamt 14 29 2

4 Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wurden die Neuerungen
der MFI-Bilanzstatistik und der MFI-Zinssta-
tistik beschrieben. Bisher galten die der EZB
zur Verfligung stehenden Statistiken stets als
die fiir die Durchfilhrung der einheitlichen
Geldpolitik erforderliche Mindestdatensamm-
lung. Die nun vorgenommenen Anderungen
erweitern das Spektrum in erheblichem MaBe.
Bei der Erarbeitung der Neuerungen verfolg-
te die EZB stets den Zweck, die damit ein-
hergehende Berichtslast zu verringern.

In der MFI-Bilanzstatistik liegt der Schwer-
punkt darauf, die sektorale Aufgliederung der
Kredite und Einlagen der MFls, die zurzeit
nur vierteljahrlich vorliegt, nun monatlich ver-
figbar zu machen. AuBerdem wird aufgrund
der Kombination dieser sektoralen Angaben
mit einer weiteren Aufgliederung nach Lauf-
zeiten erstmals eine detaillierte sektorale Auf-
schlisselung der Geldmengenaggregate er-
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moglicht. Es werden auch erweiterte Trans-
aktionsdaten fiir MFI-Kredite zur Verfiigung
gestellt, die sowohl Kredite als auch Wertpa-
pierbestinde abdecken. Dafiir miissen von
den Berichtspflichtigen zusitzliche Daten er-
hoben werden. AuBerdem ist im Rahmen die-
ser Anderungsrunde die Meldung von Daten
zur Gebietsansissigkeit der Inhaber von Geld-
marktfondsanteilen vorgesehen.

Zur Erganzung der MFI-Bilanzstatistik soll eine
vollig neue Statistik iber die tatsichlichen
Einlagen- und Kreditzinsen der MFls im Ge-
schift mit privaten Haushalten und nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften erstellt wer-
den. Diese Daten, die nicht aus Marktquellen
erhiltlich sind, werden wichtige zusitzliche
Informationen fiir die Analyse der Auswir-
kungen geldpolitischer MaBnahmen auf die
Realwirtschaft liefern.
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