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Editorial

Auf seiner Sitzung am 6. Juni 2002 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems unverindert bei 3,25 % zu belassen. Die
Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unverandert bei 4,25 % bzw. 2,25 %.

Dieser Beschluss stiitzte sich auf eine umfas-
sende Analyse der monetdren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet. Ungeachtet des jlingsten
Riickgangs der Teuerungsrate bleiben die
Aussichten fiir die Preisstabilitit nach Mei-
nung des EZB-Rates auf mittlere Sicht un-
glinstiger als vor einigen Monaten angenom-
men. Die Wirtschaftsaussichten beurteilte der
EZB-Rat allerdings als noch mit einigen Unsi-
cherheiten behaftet. Jedoch werden weitere
Informationen bendtigt, um die Aufwartsrisi-
ken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht
vollstindig einschitzen zu kénnen. Zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt ist es daher fiir die
Geldpolitik besonders wichtig, weiterhin
wachsam zu verfolgen, wie sich die Schlissel-
faktoren, die die Preisperspektiven bestim-
men, kiinftig entwickeln.

Woas zunichst die Analyse im Rahmen der
ersten Sdule der geldpolitischen Strategie der
EZB betrifft, so verringerte sich der Dreimo-
natsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten
der Geldmenge M3 im Zeitraum von Februar
bis April 2002 auf 7,4 %, gegeniiber 7,6 % im
Zeitraum von Januar bis Marz 2002. Das hohe
Jahreswachstum von M3 spiegelt teilweise
noch immer Portfolioumschichtungen hin zu
in M3 enthaltenen Finanzinstrumenten wider,
kam, als die
wirtschaftliche Ungewissheit und die Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten zu einem star-
ken Anwachsen der Nachfrage nach kurzfristi-
gen, liquiden Anlageformen fiihrte. Zwar hatte
sich das M3-Wachstum Anfang 2002 etwas ge-
maBigt, was auf eine gewisse Umkehr der Port-
folioumschichtungen hindeutete, doch wurde
diese gemiBigte Entwicklung jlingst unterbro-
chen, wobei sich die Nachfrage nach M| beleb-
te. Dariiber hinaus hat sich die jahrliche Wachs-
tumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor in den letzten Monaten stabilisiert.

zu denen es im Herbst 2001
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Was die zweite Saule betrifft, so hat eine von
Eurostat veroffentlichte erste Schitzung des
realen BIP-Wachstums fiir das erste Quar-
tal 2002 frilhere Erwartungen einer allmahli-
chen Erholung im Euroraum bestitigt. Diese
vorlaufige Schétzung zeigt eine Verbesserung
der Zuwachsrate des realen BIP gegeniiber
dem Vorquartal von -0,3 % im letzten Quar-
tal 2001 auf eine leicht positive Rate im ers-
ten Quartal dieses Jahres an. Diese Zunahme
wurde auf einen positiven Beitrag des AuBen-
handels zuriickgefiihrt, der einen negativen
Beitrag der Inlandsnachfrage mehr als aus-
glich. Zudem ist das Vertrauen der Industrie
und der Verbraucher den von der EU-Kom-
mission veroffentlichten Daten zufolge im
Mai 2002 wieder gestiegen. Diese Einschit-
zung, die von einer anhaltenden Erholung aus-
geht, wird von anderen Umfragen weitgehend
bestitigt.

Fir die Zukunft deuten alle vorliegenden Pro-
gnosen internationaler Organisationen sowie
die von Experten des Eurosystems vorgeleg-
ten Projektionen (die in diesem Monatsbe-
richt veroffentlicht werden) auf ein Anziehen
sowohl der Inlands- als auch der Auslands-
nachfrage hin. Dies ist auf giinstige Finanzie-
rungsbedingungen, solide Fundamentaldaten
im Inland, das Fehlen gréBerer Ungleichge-
wichte im Eurogebiet und auf ein giinstigeres
auBenwirtschaftliches Umfeld zuriickzufihren.
Insgesamt deuten die Projektionen darauf hin,
dass das reale BIP-Wachstum im Euroraum
im spateren Jahresverlauf wieder dem Wachs-
tum des Produktionspotenzials entsprechen
dirfte. Die von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen deuten fiir 2002 auf
ein durchschnittliches reales BIP-Wachstum
zwischen 0,9 % und 1,5 % hin. Anzumerken
ist, dass die durchschnittliche Jahreswachs-
tumsrate des realen BIP im Euroraum 2002
durch die im zweiten Halbjahr 2001 beob-
achtete verhaltene Konjunkturentwicklung
(mechanisch) verringert
Jahr 2003 wird allgemein mit einer weiteren
Belebung des realen BIP-Wachstums gerech-
net, und die von Experten des Eurosystems
vorgelegten Projektionen gehen von einem
Wert zwischen 2,1 % und 3,1 % aus. Trotz
dieser recht positiven Aussichten ist die Ein-

wird. Fur das



schidtzung der kurzfristigen Dynamik der real-
wirtschaftlichen Aktivitit nach wie vor mit
Unsicherheit behaftet. Risiken gehen auBer-
dem nach wie vor von der kiinftigen Olpreis-
entwicklung und Ungleichgewichten in ande-
ren Teilen der Weltwirtschaft aus.

Hinsichtlich der Preisentwicklung ging die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI nach
ersten Schiatzungen von Eurostat von 2,4 %
im April auf 2,0 % im Mai 2002 zuriick. Die-
ser Riickgang ist jedoch im Wesentlichen auf
einen Basiseffekt im Zusammenhang mit dem
kraftigen Anziehen der Preise fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie im Mai 2001
zuriickzufiihren. Dariiber hinaus verharrte die
jahrliche HVPI-Steigerungsrate ohne die vola-
tileren Komponenten Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel in den ersten Mona-
ten des Jahres auf hohem Niveau, was
insbesondere Entwicklungen bei den Dienst-
leistungspreisen widerspiegelt. Ein weiteres
Absinken der Jahresrate der Inflation nach
dem HVPI insgesamt ist zwar kurzfristig mog-
lich, doch diirften sich die Teuerungsraten,
sofern es nicht zu unvorhergesehenen Ent-
wicklungen kommt, im zweiten Halbjahr 2002
um 2 % bewegen. Die von Experten des Eu-
rosystems vorgelegten Projektionen rechnen
fiir 2002 mit einer durchschnittlichen HVPI-
Inflation zwischen 2,1 % und 2,5 %. Fir 2003
wird eine durchschnittliche HVPI-Inflation
zwischen 1,3 % und 2,5 % projiziert. Diese
Projektionen liegen deutlich iiber denen, die
Ende 2001 erstellt wurden. Eine anhaltende
Aufwertung des Euro diirfte zur Eindimmung
des Inflationsdrucks beitragen. Fiir eine Beur-
teilung der Auswirkungen der jiingsten Wech-
selkursentwicklungen auf die Aussichten fiir
die Preise ist es allerdings noch zu friih.

Das weniger befriedigende Bild der Inflati-
onsentwicklung ist zum Teil auf eine Reihe
negativer, wenngleich spezifischer
Schocks im Bereich der Verbraucherpreise,
darunter auch die Olpreissteigerungen An-
fang des Jahres, zuriickzufiihren. Grundsitz-
lich dirften die Auswirkungen solcher
Schocks mit der Zeit nachlassen und somit
die mittelfristigen Aussichten fiir die Preis-
stabilitdt nicht beeintrachtigen, vorausgesetzt,

sehr

die vergangenen Teuerungstrends verfestigen
sich nicht in den Inflationserwartungen. Die
Ergebnisse der jlingsten Tarifverhandlungen
in einigen Liandern des Eurogebiets geben
allerdings Anlass zur Besorgnis, besonders
hinsichtlich ihrer moéglichen negativen Aus-
wirkungen auf die Schaffung weiterer Arbeits-
platze. Um Inflationsdruck, der sich ungiinstig
auf die Wettbewerbsfihigkeit, das Beschafti-
gungswachstum und den Konsum auswirken
wiirde, zu vermeiden, diirfen sich hohe Lohns-
teigerungen nicht auf weitere Sektoren und
Lander im Euroraum ausbreiten.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet ist es von entscheidender
Bedeutung, dass alle Mitgliedstaaten eine mit-
telfristige Perspektive beibehalten, die im Ein-
klang mit dem Stabilitdts- und Wachstums-
pakt steht. Die Beibehaltung dieser Perspek-
tive wird zu einer erfolgreichen Umsetzung
des Ziels von annihernd ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalts-
positionen sowie zum reibungslosen Funktio-
nieren der automatischen Stabilisatoren in al-
len Mitgliedstaaten fiihren. Der EZB-Rat hob
daher erneut hervor, dass die betroffenen
Mitgliedslander ihre Verpflichtung, bis 2003/
2004 anndhernd ausgeglichene Haushalts-
positionen zu erreichen, einhalten miissen.
Dariiber hinaus sollten die Regierungen Re-
formen im Hinblick auf den Umfang und die
Struktur der offentlichen Ausgaben vorantrei-
ben, was die Haushaltskonsolidierung erleich-
tern, Spielraum fiir weitere Steuersenkungen
schaffen und die Haushaltsbelastung durch die
Alterung der Bevélkerung verringern wird.

Auf diese Reformpline sowie die dringend
erforderlichen Strukturreformen an den Gi-
ter-, Arbeits- und Finanzmarkten wird in den
,Grundziigen der Wirtschaftspolitik 2002
eingegangen, die in Kiirze veroéffentlicht wer-
den. Insgesamt spiegeln diese Reformen die
groBe Herausforderung des Eurogebiets wi-
der, das Potenzial fiir ein inflationsfreies
Woachstum zu vergréBern und die immer noch
hohe Arbeitslosigkeit abzubauen. Der EZB-
Rat fordert die Mitgliedslinder auf, die Um-
setzung und Vertiefung der Strukturreformen
zu beschleunigen, um dadurch der Wirtschaft
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attraktive Anreize zu mehr Effizienz und un-  schaft zu entwickeln, wie dies in der Verein-
ternehmerischer Initiative zu bieten und sich  barung von Lissabon gefordert und auf dem
in Richtung einer wissensbasierten Volkswirt-  Gipfeltreffen in Barcelona bestitigt wurde.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 6. Juni 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 unveriandert bei 4,25 % bzw.
2,25 % (siehe Abbildung I).

M3-Wachstum im April weiterhin hoch

Im April 2002 erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate von M3 auf 7,5 %, verglichen
mit 7,3 % im Vormonat. Mit diesem Anstieg
wurde die Verlangsamung des jahrlichen M3-
Woachstums, die in den ersten drei Monaten
dieses Jahres zu beobachten war, unterbro-
chen. Gleichzeitig ging der Dreimonatsdurch-
schnitt der jahrlichen Wachstumsraten von
M3 im Zeitraum von Februar bis April 2002
auf 7,4 % zuriick, gegeniiber 7,6 % in der Zeit

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz

bel den Hauptrefinanzierungsgeschéften

Tagesgeldsatz (EONIA)

eesse Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften

6,0 6,0

55p------ : 55
50 B
45,
40
35
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1 . . 1 . . | M [ Jq
@ oY oL @ e
2001 2002

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
—  Referenzwert (41/2%)
10,0 10,0
9,0 {90
8,0
7,0
60},
5,0
4,0
30 i 30
20 ——1555" 72000 2001 20
Quelle: EZB.

von Januar bis Mdrz (siehe Abbildung 2). Die
hohe Jahreswachstumsrate von M3 ist immer
noch teilweise auf die Portfolioum-
schichtungen zugunsten von in M3 enthalte-
nen Instrumenten im Herbst des vergangenen
Jahres zuriickzufiihren, als die Unsicherheit
iiber die konjunkturellen Aussichten und an
den Finanzmirkten zu einer groBen Nachfra-
ge nach kurzfristigen liquiden Anlageformen
gefiihrt hatte.

Das M3-Wachstum ging trotz des Anstiegs
im April in den ersten vier Monaten dieses
Jahres insgesamt leicht zuriick. Dies wird zum
Beispiel aus dem anhaltenden Riickgang der
auf Jahresrate hochgerechneten Sechs-
monatsrate von M3 ersichtlich, die nach ih-
rem Hochststand von 9,7 % im November
vergangenen Jahres auf 5,6 % im April 2002
fiel. Das Abebben der Unsicherheit an den
Finanzmdrkten, das sich in der niedrigeren
Aktienkursvolatilitit widerspiegelt, und der
steilere Verlauf der Zinsstrukturkurve dirf-



ten die Wirtschaftsakteure nicht nur dazu
veranlasst haben, Spekulationsgelder nicht
langer in M3-Instrumenten anzulegen, son-
dern auch dazu, frihere Portfolioum-
schichtungen riickgangig zu machen. Die Um-
kehr von friiheren Portfolioumschichtungen
scheint jedoch recht langsam vonstatten zu
gehen, und die Nachfrage nach in M| enthal-
tenen Anlageformen ist in jiingster Zeit et-
was gestiegen. Dies kénnte darauf zuriickzu-
fiihren sein, dass das M3-Wachstum verstarkt
von den niedrigen Opportunititskosten der
liquidesten Komponenten dieser Geldmenge
und der Erholung der Konjunktur gestiitzt
wurde.

Das anhaltend hohe M3-Wachstum hatte zur
Folge, dass im Eurogebiet weiterhin Uber-
schussliquiditit vorhanden war. Dies geht
auch aus der Entwicklung der MessgrofBen fiir
die Geldliicke hervor, die sich auf der Grund-
lage des Referenzwerts von M3 errechnen.
Die in Abbildung 3 dargestellte nominale
Geldliicke beruht auf der Differenz zwischen

Schétzung der nominalen und realen
Geldlicke
(in % des M3-Niveaus)

- - - Nominale Geldlticke )

—— RedleGeldlicke 2
50 50
40
30
2,0
10

0,0

-10

Ldo0

USSR T AN S SN AN S S NN SO SR S S S S
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Quelle: EZB.

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

2) Nominale Geldliicke abziiglich der Abweichung der Ver-
braucherpreise von der Definition von Preisstabilitét. Als
Basismonat wurde ebenfalls Dezember 1998 gew&hlt.

der tatsiachlichen Geldmenge M3 und einem
Geldbestand M3, der sich aus einem dem
Referenzwert (4 /2 % p.a.) entsprechenden
monetiren Wachstum seit Dezember 1998
(als beliebiger Basismonat gewihlt) ergeben
hitte. Die reale Geldliicke gibt die Differenz
zwischen der mit dem HVPI deflationierten
tatsachlichen Geldmenge M3 und dem realen
Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem
dem Referenzwert entsprechenden nomina-
len M3-Wachstum und einer der Preis-
stabilititsnorm entsprechenden Teuerung
nach dem HVPI ergeben hitte — wiederum
mit Dezember 1998 als Basismonat.

In den ersten vier Monaten dieses Jahres deu-
teten sowohl die nominale als auch die reale
Geldlicke darauf hin, dass im Euroraum
weiterhin reichlich Liquiditdt vorhanden war.
In Anbetracht dessen muss die Verringerung
der realen Geldliicke seit Ende vergangenen
Jahres mit Vorsicht interpretiert werden, da
sich darin vor allem die Tatsache widerspie-
gelt, dass die Teuerung gemessen am HVPI
Anfang 2002 (ber dem Niveau lag, das mit
Preisstabilitit vereinbar ist.

Aufgrund der umfangreichen Portfolioum-
schichtungen Ende vergangenen Jahres und
der bislang nur zégerlichen Umkehr dieser
Umschichtungen lag die Jahreswachstumsrate
von M3 im ersten Quartal 2002 weiterhin
merklich Giber dem Stand, der den fundamen-
talen Bestimmungsfaktoren entsprochen hat-
te. Dies zeigt sich besonders in der deutlich
groBeren Differenz zwischen dem realen M3-
Wachstum und dem realen BIP-Wachstum,
welche nicht auf den Rickgang der
Opportunititskosten von M3 in den letzten
Monaten zuriickgefiihrt werden kann (siehe
Abbildung 4, insbesondere unteres Schaubild).

Starkeres Wachstum des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1

Das hohere jahrliche Wachstum von M3 im
April dieses Jahres beruhte hauptsichlich auf
dem stirkeren Anstieg des eng gefassten
Geldmengenaggregats M|, dessen Jahres-
wachstumsrate sich in diesem Zeitraum auf

EZB « Monatsbericht * Juni 2002



Abbildung 4

Reale Geldmenge M 3, reales BI P und

Opportunitatskosten
(gleitende Vierquartalsdurchschnitte der Veranderung gegen
Vorjahr in %; saisonbereinigt)

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

-2,0 -2,0
1994 1996 1998 2000

— —  Opportunitatskosten von M3 1
Reales M 3-Wachstum abzuglich des
realen BIP-Wachstums 2

-3,0 -3,0
5,0 -5,0
1994 1996 1998 2000
Quelle: EZB.

Anmerkung: Es wird unterstellt, dass die Jahreswachstumsrate
des BIP-Deflators im ersten Quartal 2002 gegeniiber dem vier-
ten Quartal 2001 unverandert war.

1) Die Opportunitétskosten von M3 werden definiert als die
Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld
und der Eigenverzinsung von M3.

2) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum.

6,9 % erhohte, gegentiber 5,9 % im Marz 2002
und 5,5 % im Dezember vergangenen Jahres.
Die niedrigen Kurzfristzinsen und die daraus
resultierenden geringen Opportunitdtskosten
von MI diirften zum anhaltend hohen jahrli-
chen Wachstum der tiglich failligen Einlagen
beigetragen haben. Dariliber hinaus dirfte
auch die Konjunkturbelebung zu einer star-
keren Nachfrage nach Komponenten von M|
zu Transaktionszwecken gefiihrt haben.
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Die im April zu beobachtende Zunahme des
M1-Wachstums spiegelt vor allem eine Erho-
lung beim Wachstum des Bargeldumlaufs
wider. Nachdem es im Vorfeld der Euro-
Bargeldeinfiihrung zu einem deutlichen Riick-
gang des Bargeldumlaufs im Jahr 2001 gekom-
men war, haben die Wirtschaftsakteure in
den ersten vier Monaten dieses Jahres be-
gonnen, ihre Bargeldbestinde wieder aufzu-
bauen. Die saisonbereinigte monatliche Zu-
nahme des Bargeldumlaufs belief sich im April
auf 10,5 Mrd €, verglichen mit 9,2 Mrd € im
Marz. Die Ausweitung des Bargeldumlaufs in
den ersten vier Monaten dieses Jahres ist
wohl zum GroBteil auf die Umkehr friiherer
Umschichtungen von Bargeld zu in M3 ent-
haltenen kurzfristigen Einlagen zuriickzufiih-
ren. Diese Umschichtungen diirften daher
kaum Auswirkungen auf das M3-Wachstum
insgesamt haben.

Die Jahreswachstumsrate der taglich filligen
Einlagen belief sich im April 2002 auf 12,4 %,
gegeniiber 12,1 % im Marz und 13,2 % im De-
zember 2001. Gleichzeitig war bei der
kiirzerfristigen Dynamik der taglich falligen
Einlagen in den ersten vier Monaten dieses

Abbildung §

Kurzfristige Entwicklung des Bar geld-

umlaufsund der kurzfristigen Einlagen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatswachstumsraten
in %)

— Té&glich félige Einlagen
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Jahres eine deutliche Verlangsamung zu ver-
zeichnen, wenngleich das Wachstum immer
noch stark ist. Dies wird aus dem Riickgang
der saisonbereinigten und auf Jahresrate
hochgerechneten Sechsmonatsrate deutlich
(siehe Abbildung 5). Diese Entwicklung diirf-
te wohl aus der oben erwidhnten Umschich-
tung zuriick zu Bargeld resultieren.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) ging im
April auf 6,0 % zuriick, verglichen mit 6,5 %
im Vormonat. Wie aus Abbildung 6 ersicht-
lich wird, scheint es in den vergangenen Mo-
naten zu einem Trendwechsel bei den kurz-
fristigen Spareinlagen (Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) und den kurzfristigen Terminein-
lagen (Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren) gekommen zu
sein. Die jahrliche Wachstumsrate der Spar-
einlagen hat anscheinend in den ersten Mona-
ten dieses Jahres ihren Hohepunkt erreicht
und ist nun offenbar riicklaufig. Demgegen-
iiber ging die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Termineinlagen in den ersten Mona-
ten dieses Jahres nicht langer zuriick und
scheint sich seit April wieder zu erhdhen.

Abbildung 6

Kurzfristige Spareinlagen und
Termineinlagen und ihr Zinsabstand im

Kundengeschéft der Banken

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

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

(rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Die gegenlaufige Entwicklung dieser Einlagen
koénnte darauf zuriickgehen, dass die Verrin-
gerung des Zinsabstands zwischen diesen

Tabelle |

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

2001 2001 2001 2001 2002 2002
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 April
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 25 25 38 55 6,2 6,9
darunter: Bargel dumlauf -1,2 -3.2 -75 -18,5 -28,0 -21,7
darunter: Taglich falige Einlagen 33 37 6,1 10,4 13,0 124
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 34 44 49 58 6,7 6,0
M2 30 35 4.4 57 6,4 6,4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 9,4 10,5 16,4 20,9 15,8 14,3
M3 38 44 5,9 7,6 7,7 75
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Bargeldumlauf -1,3 -3,3 -7,4 -18,4 -27,8 -21,9
Taglich fallige Einlagen 33 39 6,2 10,1 13,0 12,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von biszu
zwei Jahren 15,3 13,9 10,9 6,9 34 25
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten -4,7 -2,6 05 5,0 9,1 9,1
Repogeschéfte 20,7 15,5 20,5 19,8 49 2,6
Geldmarktfondsanteile 54 11,2 20,5 30,1 333 31,0
Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 6,2 18 19 2,7 -5,6 -7,0

Quelle: EZB.
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beiden Einlagearten unterbrochen wurde, der
wahrscheinlich einer der wichtigsten Fakto-
ren fiir die gegenlaufige Dynamik im Jahr 2001
war.

Die Jahreswachstumsrate der marktfihigen
Finanzinstrumente erhéhte sich im April 2002
leicht auf 14,3 %, gegeniiber 14,1 % im Marz;
dies war jedoch hauptsichlich durch einen
Basiseffekt bedingt. Tatsachlich lagen diese
Woachstumsraten deutlich unter dem Durch-
schnitt des Schlussquartals 2001 (20,9 %), als
die Nachfrage nach diesen Instrumenten
aufgrund von Portfolioumschichtungen in li-
quide kurzfristige Anlageformen angeheizt
worden war. Ferner kam es zu einer merkli-
chen Verlangsamung der kurzfristigen Dyna-
mik dieser Instrumente, was sich beispiels-
weise am Riickgang der auf Jahresrate hoch-

gerechneten Sechsmonatsrate von 26,0 % im
Oktober 2001 auf 3,8 % im April 2002 able-
sen lasst. Dies bestdtigt, dass Anfang 2002
eine gewisse Umkehr der Portfolioum-
schichtungen stattgefunden hat.

Riickgang des Wachstums der
Kreditvergabe an den privaten Sektor
scheint ein Ende erreicht zu haben

Die Jahreswachstumsrate der gesamten
Kreditvergabe von MFIs an Nicht-MFls im
Euroraum belief sich im April dieses Jahres
auf 4,4 %, verglichen mit 4,9 % im Vormonat.
Darin kommt sowohl ein Riickgang der
Jahreswachstumsrate bei der Kredit-
gewidhrung an die offentlichen Haushalte als
auch an den privaten Sektor zum Ausdruck.

Tabelle 2

Gegenposten zu M 3

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

2001 2001 2001 2001 2002 2002
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 April
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 3,8 3,1 2,2 2,9 32 3,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,2 0,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten 12,2 8,2 1,2 -5,7 -11,5 -13,3
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 6,3 5,2 4.4 5,9 6,6 7,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 5,6 5,4 5,6 5,2 5,1 4.4
Kredite an 6ffentliche Haushalte -7,4 -5,3 -1,9 -0,5 1,8 2,2
Wertpapiere ohne Aktien -12,3 -8,2 2.3 -0,5 3,7 4,7
Buchkredite -0,1 -1,3 -1,4 -0,7 -0,9 -1,3
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 9,8 8,8 7,8 6,9 6,1 5,1
Wertpapiere ohne Aktien 18,7 23,5 24,5 24,0 22,4 15,2
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 13,7 8,0 4.5 3,1 2,1 -4,7
Buchkredite 9,1 8,2 7.4 6,5 5,7 5,5

Nachrichtlich: Aufgliederung der Buchkredite nach Sektoren (Quartalsendstiinde) ”

An nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 10,1 9,0 7,5 6,2 4.9

An private Haushalte 6,5 6,2 5,9 5,4 5,4

Konsumentenkredite ? 4,5 5,2 3,6 3,5 4,5

Wohnungsbaukredite? 8,2 7,6 7,7 6,8 6,9

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

1) Die Wachstumsraten werden anhand von SromgrofRen berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen nach dem
ESVG 95. Weitere Einzelheiten siehe FuBnote der Tabelle 2.5 im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* und
» Technischer Hinweis* des Monatsberichts. Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch

Runden der Zahlen.

2) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite i st im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Wenngleich die jahrliche Wachstumsrate der
Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte
im April niedriger als im Marz war (2,2 %
gegeniiber 3,0 %), deutet die Entwicklung die-
ser Kredite in den ersten vier Monaten die-
ses Jahres auf eine Erholung von den im
Jahr 2001 verzeichneten negativen jahrlichen
Veranderungsraten bei diesem Gegenposten
von M3 hin (siehe Tabelle 2). Diese Verbes-
serung resultierte hauptsachlich aus dem er-
heblichen Anstieg der MFI|-Bestinde an
Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand.
Im Gegensatz dazu war bei der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte im April 2002
weiterhin eine negative Verianderungsrate zu
beobachten. Die Erholung der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte in diesem Jahr
diirfte wohl auf einen héheren Finanzierungs-
bedarf dieses Sektors aufgrund eines sich ver-
schlechternden Haushaltssaldos zuriickzufiih-
ren sein. Dies zeigt sich auch an der gestiege-
nen Emission von Schuldverschreibungen der
offentlichen Hand im ersten Quartal 2002
(siehe den Abschnitt iiber die Emission von
Schuldverschreibungen weiter unten).

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an den privaten Sektor ging im April auf 5,1 %

Abbildung 7

Kreditean den privaten Sektor
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

—  Auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate

— Jahreswachstumsrate
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12,0 12,0
10,0 10,0
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Quelle: EZB.

zuriick, verglichen mit 5,4 % im Mirz. Dieser
Riickgang war ausschlieBlich auf die langsa-
mere Ausweitung der MFI-Bestinde an Wert-
papieren des privaten Sektors zuriickzufiih-
ren. Gleichzeitig blieb die jahrliche Zuwachs-
rate der Buchkredite unveriandert bei 5,5 %.
Damit scheint die Wachstumsverlangsamung
bei der Buchkreditvergabe an den privaten
Sektor abgeklungen zu sein. Diese Einschit-
zung wird auch durch MessgroBen der kurz-
fristigen Dynamik dieser Komponente besti-
tigt, denen zufolge sich die auf Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate von 5,2 %
im Marz auf 5,5 % im April erhohte (siehe
Abbildung 7). Somit gibt es Anzeichen, dass
die Wachstumsabschwichung bei den Buch-
krediten an den privaten Sektor, vermutlich
bedingt durch die realwirtschaftliche
Konjunkturaufhellung und das vergleichsweise
niedrige Niveau der Kreditzinsen der Banken
im Euroraum in den vergangenen Monaten,
ein Ende gefunden haben diirfte.

Zu den Krediten an den nichtfinanziellen pri-
vaten Sektor liegen inzwischen Quartalsan-
gaben fiir das erste Quartal 2002 vor (siehe
Tabelle 2 und Abbildung 8), denen zufolge die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite der
MFls an private Haushalte im ersten Quartal
2002 unverindert bei 5,4 % blieb, wihrend
sich der jdhrliche Zuwachs der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter
verlangsamte (von 6,2 % im vierten Quartal
2001 auf 4,9 % im ersten Quartal 2002).

Woas die Komponenten der Kredite an priva-
te Haushalte betrifft, so war im ersten Quar-
tal 2002 bei den Wohnungsbaukrediten eine
leichte und bei den Konsumentenkrediten
eine kraftigere Beschleunigung des jahrlichen
Wachstums zu verzeichnen. Die Konsumen-
tenkredite haben sich damit nach einer
wachstumsschwachen Phase in der zweiten
Jahreshilfte 2001 wieder erholt. Die Auswei-
tung der Wohnungsbau- und Konsumenten-
kredite wurde jedoch durch die riicklaufige
Jahreswachstumsrate der sonstigen Kredite
an private Haushalte ausgeglichen. (Dieser
Restposten umfasst vor allem Buchkredite fir
kommerzielle oder Ausbildungszwecke oder
zur Haushaltskonsolidierung.) Das langsame-
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Finanzierung und Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Wahrungsgebiet bis Ende 2001

Die Veroffentlichung der vierteljghrlichen Finanzierungsrechnungen der nichtfinanziellen Sektoren im
Euroraum fir das vierte Quartal 2001 erméglicht eine Analyse der Finanzierung und Geldvermdgensbildung
dieser Sektoren bis Ende 2001. Ein Uberblick tber die Entwicklung findet sich in den Tabellen A und B.
Weitere Einzelheiten sind Tabelle 6.1 im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* des vorliegenden
M onatsberichts zu entnehmen.

Insgesamt deuten diese Daten auf ein rucklaufiges jéhrliches Wachstum der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im vierten Quartal 2001 hin; diese Entwicklung steht in
Einklang mit dem in diesem Zeitraum verzeichneten schwachen Wirtschaftswachstum. Der Rickgang des
jéhrlichen Wachstums der Finanzierung auf 4,7 % im Schlussquartal 2001 folgte einer Phase relativ hoher und
stabiler Wachstumsraten von rund 6 % zwischen 1998 und dem zweiten Quartal 2001 (siehe Tabelle A).
Insbesondere die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften, die im Jahr 2000 aufgrund von Fusionen und Ubernahmen sowie der konjunkturellen Entwicklung
sprunghaft angestiegen war, ging spirbar zuriick. Die Jahresrate der Emission bdrsennotierter Aktien sank im
zweiten Halbjahr 2001 im Vorjahrsvergleich ebenfals deutlich. Wahrend die privaten Haushalte ihre
kurzfristigen Kredite gegentiber dem Vorjahr verringerten, ging das Wachstum der langfristigen Kredite nur

Tabelle A: Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet 9

Finanzierung
Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften | Finanzierung der
privaten Haushalte ¥
Kredite Wert- Kredite Wert- Borsen- Kredite
papiere papiere  |notierte von MFls
Von MFIs|chne Im Von MFIs|chne Aktien im Euro-
im Euro- |Anteils- |Bestand im Euro- |Anteils- Wiah-
Weh- rechte  |von MFIs Weh- rechte rungs-
rungs- im Euro- rungs- gebietd
gebiet Wah- gebiet
rungs-
gebiet
Jahreswachstums-
rate (Stand am
Ende des Berichts-
zeitraums) ?
1998 Q4 6,0 32 -1,2 -0,4 4,4 32 7,1 9,0 8,5 8,5 49 8,9 9,1
1999 Q4 6,0 2,3 -1,2 0,4 3,0 2,4 6,8 8,3 7,0 14,3 4,7 10,7 10,7
2000 Q4 6,3 1,8 -1,5 -0,9 2,6 -10,6 8,9 15,0 10,9 15,6 42 7,2 7,4
2001 Q1 6,1 1,5 -1,1 -0,4 2,0 -11,9 8,7 134 10,1 25,2 4,6 6,3 6,5
Q2 6,2 2,0 =23 -1,8 3,0 -4,0 8,6 11,3 9,0 27,4 53 6,2 6,2
Q3 5,5 2,4 -1,2 -0,7 3,1 -1,6 7,2 9,5 7,5 24,7 4,1 5,7 59
Q4 4,7 2,5 -1,3 -1,0 33 1,0 5,7 6,7 6,2 23,8 3,1 5,6 5,4
Anteil an der jiahrlichen
Finanzierung insgesamt
(Verinderungen auf
Vierquartalsbasis)
1998 Q4 100 % 20 % 2% 0% 21 % 5% 49 % 30 % 25 % 4% 14 % 31% 29%
1999 Q4 100 % 13% -1% 0% 14 % 4% 50 % 27 % 20 % 6% 16 % 37% 33%
2000 Q4 100 % 9% -1% -1% 10 % -14 % 69 % 44 % 28 % 6% 18 % 23% 21%
2001 Q4 100 % 16 % 2% -1% 16 % 2% 60 % 29 % 23 % 14 % 16 % 24%  21%
Anteil an den
finanziellen
Verbindlichkeiten
insgesamt per
2001/Q4
(Bestinde) 100 % 31 % 6% 5% 25% 7% 48 % 22% 18 % 3% 21 % 21% 20%
Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapital gesellschaften und private Haus-
halte einschliefflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Zur Finanzierung zéhlen Kredite, Wertpapiere ohne Anteils-
rechte, borsennotierte Aktien, Pensionsrlickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten von Zen-
tralstaaten aus Einlagen.

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

3) Einschliellich privater Organisationen ohne Erwer bszweck.
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leicht zuriick. Bei der Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets war
ein Rickgang der Jahreswachstumsrate von einem Hochststand von annghernd 8 % im ersten Quartal 2001
auf 5,4 % im vierten Quartal 2001 zu beobachten (siehe Tabelle B). In einem Umfeld, das von Unsicherheit an
den Finanzmérkten und Bedenken hinsichtlich der Unternehmensgewinne und Bilanzierungspraktiken geprégt
war, zogen die Wirtschaftsakteure liquide Anlageformen der Anlage in Aktien eindeutig vor. Erhebliche
Bewertungsverluste in den vergangenen zwei Jahren konnten ebenfalls zu diesem vorsichtigeren
Anlageverhalten beigetragen haben.

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften war das jahrliche Wachstum der Finanzierung im vierten
Quartal 2001 weiterhin riicklaufig und lag bei 5,7 %, verglichen mit 7,2 % im dritten Quartal . Dieser deutliche
Riickgang hing vor allem mit der niedrigeren Jahreswachstumsrate der Kredite zusammen, die von 9,5 % im
Vorquartal auf 6,7 % zuruickging. Dahinter verbergen sich sowohl konjunkturelle Entwicklungen als auch ein
Basiseffekt, da die aulRergewohnlich hohe Zunahme der Kredite im vierten Quartal 2000, welche teilweise fur
die Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen und den Erwerb von UM TS-Lizenzen aufgenommen worden
waren, nicht mehr in die Berechnung der Jahreswachstumsrate einfloss. Die Vorjahrsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgenommenen kurzfristigen Kredite (d. h. der Kredite mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr) verringerte sich erheblich, und zwar von 5,5 % im dritten Quartal 2001
auf 2,2% im Schlussguartal 2001, und die Jahreswachstumsrate der von diesem Sektor aufgenommenen
langfristigen Kredite (also der Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von Uber einem Jahr) fiel im
Berichtszeitraum auf 9,3 %, gegentiber 11,8 % im dritten Quartal .

Die Emission von borsennotierten Aktien trug ebenfalls zum langsameren Wachstum der Finanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei. Die Jahresrate der Begebung dieser Papiere sank im vierten
Quartal des vergangenen Jahres auf 3,1 % und wies
damit den niedrigsten Zuwachs seit Anfang 1999 auf.
Im Gegensatz dazu verharrte die Vorjahrsrate der

Abbildung A: Finanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet

(Anteil an der jahrlichen Finanzierung der nichtfinanziellen
Kapital gesellschaften; in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jahrliche Finanzierung wird definiert als die
Summe der Stromgrof3en der letzten vier Quartale. Die Finan-
zZierung umfasst Kredite, Wertpapiere ohne Anteilsrechte, bor-
sennotierte Aktien und Pensionsrlickstellungen nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften.

Emission von Schuldverschreibungen nichtfinan-
zieller Kapitalgesell schaften im Berichtszeitraum auf
einem hohen Stand (23,8 %). Vor alem die Emission
langfristiger Papiere dieser Art nahm im vierten
Quartal im Vorjahrsvergleich um 20,5% zu,
gegentiber 18,9 % im Vorquartal, was wohl teilweise
auf eine Substitution der Uberbriickungskredite
zurtickzufuihren ist, die fur die Finanzierung von
Fusionen und Ubernahmen und der UMTS-Lizenzen
aufgenommen worden waren. Das jéhrliche
Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften emittierten kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen lag im Schlussquartal 2001 mit 34,5 % eben-
falls weiterhin auf einem hohen Niveau, wenngleich
esvon 43,0 % im Vorquartal zuriickgegangen war.

Schuldverschreibungen stellen nur einen kleinen Teil
der gesamten Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften dar (Ende 2001 betrug deren
Anteil lediglich 6,9 %, wahrend die Kredite 46,1 %
ausmachten). Allerdings belief sich die jahrliche
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
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schaften tber Schuldverschreibungen (d. h. die Summe der Stromgréfen der letzten vier Quartale) auf 22,6 %
ihrer Gesamtfinanzierung im Jahr 2001, gegenuiber 8,7 % im Jahr zuvor (siehe Abbildung A). Im Gegensatz
dazu lag der Anteil der jéhrlichen Finanzierung Uber Kredite bei 48,7 %, im Vergleich zu 64,5% im
Jahr 2000. Der Anteil der bérsennotierten Aktien an der gesamten jéhrlichen Finanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ging im Jahr 2001 nur leicht auf 27,3 % zurtick. Darin spiegelt sich vor alem die hohe
Emission im ersten Halbjahr des vergangenen Jahres wider, wohingegen die Begebung im zweiten Halbjahr
ungewohnlich niedrig war. Im Gesamtjahr 2001 lag sie damit nur geringfiigig unter dem durchschnittlichen
Anteil an der gesamten jahrlichen Finanzierung der nichtfinanziellen Kapital gesellschaften zwischen 1998
und 2001 (28,7 %). Eine bemerkenswerte Entwicklung in den letzten Jahren war der anhaltend stérkere
Zuwachs der von Finanzinstituten (auler MFIs) gewéhrten Kredite gegeniber MFI-Krediten. Im letzten
Quartal 2001 nadherte sich die gegenl&ufige Entwicklung dieser zwei Komponenten jedoch deutlich an.

Die Jahreswachstumsrate der von M Fls und sonstigen Finanzinstituten gewahrten Kredite an private Haushalte
ging im Schlussquartal des vergangenen Jahres weiter auf 5,6 % zurlick. Seit dem dritten Quartal 1999 war
diese Rate ununterbrochen riicklaufig. Im vierten Quartal 2001 verringerten die privaten Haushalte sogar ihre
kurzfristigen Kredite, die hauptsachlich dem Konsum dienen (-0,5 %). Demgegenuber blieb die Vorjahrsrate

Tabelle B: Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet ¥

Geldvermdgenshildung Nach-
richtlich:
Bargeld, Lang- M3
Einlagen fristige
und kurz- markt- -
fristige Bargeld Kurz- Geld- fahige Lang- Borsen- Invest- Versiche-
markt- und fristige markt- Finanzin- |fristige notierte ment- rungstech-
fahige Einlagen® |Wert- fonds- strumente | Wert- Aktien zertifikate |nische
Finanzin- papiere anteile und papiere (ohne Ruick-
strumente ohne versiche-  |ohne Geld- stellungen
Anteils- rungstech- |Antells- markt-
rechte nische rechte fonds-
Riick- anteile)
stellungen
Jahreswachstumsrate

(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) ?

1998 Q4 5,6 18 72 -24,0 -4,3 8,6 -50 6,1 S8 8,7 4,9
1999 Q4 &9 25 28 -10,1 7,3 8,2 25 72 135 9,4 5,6
2000 Q4 6,8 SK 29 232 -1,2 8,8 6,3 113 71 84 4,2
2001 Q1 78 4.8 32 56,3 43 oI5 10,8 133 54 [Z5) 338
Q2 7,7 5i5 4,0 41,6 12,1 8,9 9,8 13,2 S/ 7,4 44
Q3 6,8 6,3 4,7 30,0 22,7 7,0 7,7 8,7 33 71 6,0
Q4 54 6,5 50 20,5 28,6 4,8 74 2,1 2,2 7,4 7,6

Anteil an der jahrlichen
Geldver mdgensbildung
(Veranderungen auf
Vierquartalsbasis)

1998 Q4 100 % 14% 23% -8% -1% 86% -11% 15% 49% 33% 3%
1999 Q4 100 % 17% 18% 2% 2% 83% 5% 20% 25% 34% 3%
2000 Q4 100 % 18% 15% 4% 0% 82% 10% 34% 12% 26 % 2%
2001 Q4 100 % 43% 31% 5% 7% 57 % 15% 8% 5% 30% 5%

Anteil am

Geldvermogen

insgesamt

per 2001/Q4

(Bestande) 100 % 38 % 35% 1% 2% 62 % 11% 18 % 11 % 23% 36 %

Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapital gesellschaften und private Haus-
halte einschlielllich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.

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

3) Ohne Einlagen von Zentralstaaten bei MFIs.
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der langfristigen Kredite, dieim vierten Quartal des letzten Jahres 91,6 % der ausstehenden Kredite an private
Haushalte darstellten und bei denen es sich groftenteils um Wohnungsbaukredite handelte, gegeniiber dem
Vorquartal unverandert (6,2 %). Wéhrend der deutliche Riickgang der Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Kredite an private Haushalte hauptséachlich auf die Konjunkturabschwéchung im Jahr 2001 zurtickzufuhren
ist, spiegeln die Entwicklungen bei den langfristigen Krediten teilweise den Rickgang der Zinsen fir
Wohnungsbaukredite im Verlauf des Jahres 2001 sowie die relativ stabilen Bedingungen an den
Wohnungsmaérkten im Euroraum wider.

Wahrend die Kredite an die offentlichen Haushalte im vierten Quartal 2001 weiterhin riickléufig waren
(-1,3 %), erhohte sich das jahrliche Wachstum der von den offentlichen Haushalten begebenen Schuld-
verschreibungen weiter auf 3,3 %. Im Hinblick auf die Laufzeitstruktur der Finanzierung ist festzustellen, dass
die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte im Berichtsguartal stark
zunahm (auf 8,1 %), wohingegen das jahrliche Wachstum der langfristigen Finanzierung relativ gering blieb
(1,7 %). Diesist zum einen auf den gestiegenen Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Haushalte aufgrund der
schwachen Konjunktur im Jahr 2001 zurtickzufiihren, zum anderen scheint sich darin aber auch die Reaktion
auf die steiler verlaufende Zinsstrukturkurve widerzuspiegeln. Der Anteil der ausstehenden kurzfristigen
Kredite der 6ffentlichen Haushalte an ihrer Gesamtverschuldung erhohte sich damit bis Ende 2001 |eicht auf
13,1 %, nachdem er ein Jahr zuvor 12,7 % betragen hatte.

Geldver mégenshildung der nichtfinanziellen Sektoren

Das jahrliche Wachstum der Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet
nahm im vierten Quartal 2001 weiter von 6,8 % im dritten Quartal auf 5,4 % ab (siehe Tabelle B). Insgesamt
gesehen wurde bevorzugt in liquide Vermdgenswerte investiert (mit Ausnahme von Bargeld — hier wirkte sich
die Bargeldumstellung negativ aus), wéhrend die Nachfrage nach borsennotierten Aktien riickléufig war.
Beides kann eindeutig auf die Unsicherheit an den Finanzmérkten im Gefolge der Terroranschldge vom
11. September 2001 in den Vereinigten Staaten zuriickgefiihrt werden. Diese Entwicklungen bestétigen die
Einschétzung, dass das M 3-Wachstum in diesem Zeitraum aufgrund umfangreicher Portfolioumschichtungen
voribergehend anzog.*

Bei den taglich falligen Einlagen und den Einlagen mit vereinbarter Kundigungsfrist wurde ein starker
Zuwachs verzeichnet. Darliber hinaus stieg die Jahreswachstumsrate der Investitionen in Geldmarktfondsanteile
durch die nichtfinanziellen Sektoren im vierten Quartal 2001 weiter auf 28,6 % an.

Die Jahreswachstumsrate der Investitionen in bdrsennotierte Aktien ging dagegen im vierten Quartal 2001
stark zurtick und betrug nur noch 2,1 %, verglichen mit 8,7 % im dritten Quartal. Diese Verlangsamung war
teilweise auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren. Die nichtfinanziellen Sektoren trennten sich im vierten
Quartal sogar von borsennotierten Aktien, worin die klare Bevorzugung kurzfristiger liquider Anlageformen
deutlich wird. Hier haben wahrscheinlich die Bedenken der Investoren hinsichtlich der Ertragsperspektiven
der Unternehmen und die Unsicherheiten im Bezug auf Bilanzierungspraktiken eine Rolle gespielt. Das
jéhrliche Wachstum der Investitionen in Investmentzertifikate ohne Geldmarktfondsanteile fiel im vierten
Quartal 2001 auf 2,2 %; im dritten Quartal hatte es 3,3 % betragen. Die Bewertungsverluste von Aktien
wahrend der letzten zwei Jahre (auch wenn es im vierten Quartal 2001 zu einer leichten Erholung kam) hat
wahrscheinlich zu diesem vorsichtigeren Investorenverhalten beigetragen (siehe Abbildung B). De facto
buten die Investoren den Grof3teil der seit Ende 1997 erzielten Kursgewinne ihrer bdrsennotierten Aktien und
Investmentzertifikate zwischen dem ersten Quartal 2000 und Ende 2001 wieder ein.

1 Dies steht in Einklang mit den Ergebnissen der monetéren Analyse des Nicht-MFI-Sektors. Der Nicht-MFI-Sektor umfasst
Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet, die nicht zu den monetaren Finanznstituten (MFIs, d. h. zum Eurosystem, zu den Kreditin-
stituten und zu den Geldmarktfonds im Euro-Wahrungsgebiet) zéhlen. Dementsprechend zahlen zum Nicht-MFI-Sektor nicht-
monetare Finanzinstitute (vor allem Versicherungsgesellschaften). Der nichtfinanzielle Sektor umfasst dagegen nur die privaten
Haushalte, nichtfinanzielle Kapital gesell schaften und 6ffentliche Haushalte (Staat).
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Abbildung B: Wertzuwachse der von den
nichtfinanziellen Sektoren des Euro-Wéah-
rungsgebiets gehaltenen Wertpapiere nach
Wertpapierart

(kumulierte vierteljahrliche Wertverénderungen; Bestand der
Vermogenswerte 1997/Q4 = 100)

—— Schuldverschreibungen
—— Aktien (ohne nicht bérsennotierte Aktien)
115 - 115
113 + 4113
110 4110
108 -108
105 -4105
103 -4103
100 100
98 - 498
L by gy

1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: EZB.

Anmerkung: Wertzuwéchse (+) und Wertverluste (-) werden als
Differenz zwischen den Bestandsveranderungen und den Trans-
aktionen berechnet. Se kénnen jedoch in einigen Féllen auch
andere Verander ungen wider spiegeln, die insbesondere aus Um-
gruppierungen resultieren.

re Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften war ausschlieBlich auf ei-
nen weiteren ausgepragten Riickgang der jahr-
lichen Verdnderungsrate der Kredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu einem Jahr zuriickzu-
fihren. Woeitere Informationen zu den
jingsten Entwicklungen bei der Finanzierung
des nichtfinanziellen Sektors finden sich in
Kasten 1.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne
Kapital und Riicklagen) hat sich weiter er-
holt, wenn auch nur relativ langsam. Sie stieg
im April auf 3,7 %, verglichen mit durch-
schnittlich 3,2 % im ersten Quartal 2002 und
2,9 % im letzten Quartal 2001. Das kriftigere
Woachstum dieses Gegenpostens von M3 spie-
gelt wahrscheinlich den steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve in den vergangenen Mona-
ten wider.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Gebiets-
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Die Jahresrate der Anlage in Wertpapieren ohne
Anteilsrechte nahm im vierten Quartal 2001 ebenfalls
ab. Sie betrug 8,8%, verglichen mit 10% im
Vorquartal. Im Vergleich zu den Anteilsrechten war
dieser Ruckgang aber noch recht gemaRigt. Das
jéhrliche Wachstum der Investitionen in kurzfristige
Schuldverschreibungen ging etwas zurtick, blieb aber
mit 20,5% im vierten Quartal 2001 weiter hoch.
Obgleich die Investoren im Allgemeinen kurzfristige
Anlageformen bevorzugten, blieb das Investitions-
niveau auch bei den langfristigen Schuldverschrei-
bungen weiterhin hoch. Die Jahreswachstumsrate der
Investitionen in langfristige Schuldverschreibungen
durch die nichtfinanziellen Sektoren belief sich im
Schlussquartal 2001 auf 7,4 %, nach 7,7 % im Vor-
quartal. Dies kénnte auf die vermehrte Emission von
Schuldverschreibungen der offentlichen Haushalte
sowie auch teilweise auf die Auswirkungen des
steileren Verlaufs der Zinsstrukturkurve zurick-
zufihren sein. Es wurde auch weiterhin vidl in Ver-
sicherungen (die im Posten ,, V ersicherungstechnische
Ruckstellungen* enthalten sind) investiert, worin sich
langfristige Anlageentschei dungen widerspiegel ten.

Sektorale Aufschliisselung der
Kreditver gabe an den nichtfinanziellen

privaten Sektor
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=== Private Haushalte
— Nichtfinanzielle Kapital gesellschaften

12,0 - 12,0
11,0 + 11,0
10,0 10,0
90 + 9,0
80 8,0
70 - 70
6,0 + 6,0
50 + 50
40 L L 11140
1998 1999 2000 2001 2002
Quelle: EZB.



20

Abbildung 9

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

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

= Q32001

o Q4 2001

O Q12002

m April 2002
700, 700
600} 600
500} 500
400¢ 400
300} 300
200} 200
100} 100

0 0

-100t -100
-200L -200

M3 Kreditean Kreditean Netto- Langer- Sonstige
den privaten offentliche forderungen  fristige  Gegenposten
Sektor (1) Haushalte gegeniber finanzielle (einschlief?-
@ Ansdssigen  Verbind-  lich Kapital
auRerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
Wahrungs-  Kapital 5)
gebiets(3) und Riick-
lagen) (4)

Quelle: EZB.
M3=(D)+ 2+ @3)-(D+ 5.

fremden stiegen im April 2002 nicht saison-
bereinigt um 6,8 Mrd € an, nachdem sie in
den ersten drei Monaten 2002 zuriickge-
gangen waren. Im Zwoélfmonatszeitraum bis
April 2002 nahmen diese Forderungen um
13,5 Mrd € zu, verglichen mit einem An-
stieg von 70,2 Mrd € in den zwolf Monaten
bis Marz (siehe Abbildung 9). Es ist zu be-
riicksichtigen, dass der ausgeprégte Anstieg
der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber
Gebietsfremden im Vorjahrsvergleich in den
ersten Monaten des laufenden Jahres in ers-
ter Linie auf Basiseffekte im Zusammenhang
mit dem starken Riickgang dieses Postens im
entsprechenden Zeitraum 2001 zurickzufiih-
ren ist.

Geldmengenentwicklung ldsst vermuten,
dass Portfolioumschichtungen langsamer
zuriickgefithrt werden als urspriinglich
angenommen

Insgesamt deutet die jiingste Geldmengen-
entwicklung darauf hin, dass sich die moneta-
re Dynamik in den ersten vier Monaten des
laufenden Jahres abgeschwicht hat, was ein

Anzeichen fiir eine gewisse Umkehr zuvor
getitigter Portfolioumschichtungen zugunsten
von Komponenten von M3 sein koénnte.
Allerdings schreitet die Normalisierung des
M3-Wachstums nur sehr langsam voran. Auch
die kriftigere Ausweitung der Geldmenge M|
lasst vermuten, dass die niedrigen Oppor-
tunititskosten der Haltung insbesondere der
liquidesten Komponenten von M3 die Geld-
nachfrage angekurbelt haben kénnten. Die
jingste Entwicklung bei den Krediten an den
privaten Sektor deutet auf eine Stabilisierung
der Lage hin, die mit der konjunkturellen Er-
holung sowie den giinstigen Finanzierungs-
bedingungen im Euroraum zusammenhingen
konnte.

Alles in allem lassen die aus der ersten Siule
gewonnenen Informationen allmahlich auf
Aufwirtsrisiken fir die Preisstabilitdt schlie-
Ben. Im Eurogebiet herrscht nach wie vor ein
erheblicher Liquidititsiiberschuss. Dies gibt
Anlass zu Bedenken im Hinblick auf die kiinf-
tige Inflationsentwicklung, insbesondere in
Anbetracht der sich aufhellenden Konjunktur-
lage.

Kriftigeres Wachstum der Emission von
Schuldverschreibungen im ersten
Quartal 2002

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansissigen im Eurogebiet
begebenen Schuldverschreibungen lag im ers-
ten Quartal 2002 bei 7,6 %, verglichen mit
6,6 % im letzten Quartal 2001 (siehe Abbil-
dung 10). Bei der Aufgliederung nach Sekto-
ren wird erkennbar, dass diese Zunahme auf
den kriftigen Anstieg der Emissionstitigkeit
der offentlichen Haushalte zuriickzufiihren ist.
Betrachtet man die verschiedenen Laufzei-
ten, so hing der Anstieg mit der regen Emis-
sion im langfristigen Bereich zusammen: Die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an langfristigen Schuldverschreibun-
gen stieg von 6,6 % im letzten Quartal 2001
auf 8,0 % im ersten Quartal 2002. Die lebhaf-
te Emission langfristiger Schuldverschreibun-
gen war in allen Sektoren zu verzeichnen. Bei
den kurzfristigen Schuldverschreibungen hin-
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Abbildung 10

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

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

[

T B

PRI R i 2
2001 2002

Quelle: EZB.

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

gegen ging die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs im ersten Quar-
tal 2002 zum vierten Mal in Folge zuriick und
lag schlieBlich bei 4,2 %. Diesem Riickgang
lagen jedoch deutliche sektorale Unterschie-
de zugrunde. So nahm die Emission kurzfristi-
ger Schuldverschreibungen durch o6ffentliche
Haushalte zu, wéhrend bei den privaten
Nicht-MFls eine fast vollstindige Verschie-
bung der Emissionstitigkeit zugunsten linger-
fristiger Papiere zu beobachten war.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an
von Ansidssigen im Euroraum begebenen
Euro-Schuldverschreibungen von 6,3 % im
vierten Quartal 2001 auf 7,0 % im ersten
Quartal 2002 anstieg. Damit entfielen im ers-
ten Quartal dieses Jahres 93,9 % des gesam-
ten Bruttoabsatzes Gebietsansassiger auf
Euro-Schuldverschreibungen, verglichen mit
92,6 % im Vorquartal.

Nach Sektoren aufgegliedert ist bei der Emis-
sion von Euro-Schuldverschreibungen im ers-
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ten Quartal 2002 eine Umkehr einiger der im
Vorjahr beobachteten Trends zu verzeichnen
(siehe Abbildung Il). Die Jahreswachstums-
rate des Umlaufs an von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen, die im Jahresverlauf 2001 rela-
tiv stabil geblieben war, ging im ersten
Quartal des laufenden Jahres zuriick. Auch
die Jahresrate des Umlaufs an von nicht-
monetédren finanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen, die im
vergangenen Jahr konstant gestiegen war, war
riicklaufig. Dieses schwichere Wachstum war
auf den deutlichen Riickgang der Jahresrate
des Umlaufs an kirzerfristigen Schuldver-
schreibungen zuriickzufiihren. Die Woachs-
tumsrate des Umlaufs an vom Unternehmens-
sektor begebenen langfristigen Schuldver-
schreibungen nahm weiter zu, unter anderem
aufgrund des kraftigen Wachstums bei Un-
ternehmen, die sich bisher nicht so stark am
Markt fir Unternehmensanleihen im Euro-
raum engagiert hatten. Die deutliche Ver-
schiebung von der Begebung kurzfristiger
hin zu lingerfristigen Schuldverschreibungen
konnte unter anderem damit zusammenhan-
gen, dass der Markt fiir kurzfristige Papiere in
der Regel vor allem Emittenten mit erstklas-
siger Bonitdtseinschitzung vorbehalten war.
Die jiingste Herabstufung einiger Unterneh-
men im Telekommunikations- und Automobil-
sektor, die das kraftige Wachstum der Unter-
nehmensanleihen in den vergangenen drei Jah-
ren mafBgeblich mitgetragen hatten, konnte
die schwichere Emission im Kurzfristbereich
teilweise erkliren. AuBerdem diirften in der
Wachstumsabschwiéchung des gesamten Um-
laufs an Unternehmensanleihen auch die ver-
zogerten Auswirkungen der schwicheren
Fusions- und Ubernahmetitigkeiten im Euro-
raum im Jahr 2001 und Anfang 2002 zum
Ausdruck kommen.

Im MFI-Sektor ging die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen im ersten Quartal 2002 wei-
ter zuriick, und zwar auf 4,6 %, verglichen
mit 5,6 % im Vorquartal. Dies konnte mit
dem anhaltenden Riickgang des Finanzierungs-
bedarfs der MFIs aufgrund des kriftigen
Wachstums der kurzfristigen Einlagen sowie
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mit der verhaltenen Kreditnachfrage zusam-
menhingen (siehe die obigen Ausfiihrungen
zur Geldmengenentwicklung).

Was den offentlichen Sektor anbelangt, so
beschleunigte sich das jihrliche Wachstum
des Umlaufs an Schuldverschreibungen von
3,1 % im vierten Quartal 2001 auf 4,8 % im
ersten Quartal 2002. Dies ist auf die gestie-
gene Emissionstdtigkeit sowohl der Zentral-
staaten als auch der sonstigen offentlichen
Haushalte zuriickzufithren. Bei letzteren (in
erster Linie Gemeinden und Léander) erreich-
te die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an Schuldverschreibungen im ers-
ten Quartal 2002 einen Wert von 24,2 %. Die
anhaltende allgemeine Ausweitung der
Emissionstitigkeit des offentlichen Sektors
spiegelt die ungiinstige Haushaltsentwicklung
im Euroraum wider.

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

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt

— — Monetére Finanzingtitute

= = Nichtfinanzielle Kapital gesel | schaften

— Nichtmonetare finanzielle K apital gesel | schaften
— — Offentliche Haushalte

50

30
20

10

0

Quelle: EZB.

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

Leichter Anstieg der Zinsen im
Kundengeschift der Banken Anfang 2002

Bei vielen Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken wurde in den ersten vier Mona-
ten dieses Jahres ein Anstieg verzeichnet,
nachdem sie Uber weite Strecken des Jah-
res 2001 riicklaufig gewesen waren, wobei die
Trendwende bei den einzelnen Zinssitzen et-
was zeitversetzt einsetzte. Die Geldmarkt-
zinsen fiir Dreimonatsgeld erhohten sich nach
Januar 2002 und lagen im April dieses Jahres
7 Basispunkte iiber ihrem Stand von Dezem-
ber 2001. Eine sehr dhnliche Entwicklung war
beim durchschnittlichen Zinssatz im Kunden-
geschift der Banken fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
zu beobachten, der ebenfalls nach Januar 2002
anstieg und im April 2002 10 Basispunkte
Uber seinem Niveau von Ende 2001 lag. Die
Durchschnittssitze fir taglich fillige Einlagen
und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten reagierten
wie bereits in der Vergangenheit zdgerlicher
und blieben zwischen Dezember 2001 und
April 2002 unverandert.

Der durchschnittliche Zinssatz fir Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr wies ein anderes Verlaufsmuster
auf. Er fiel zwischen Ende 2001 und Marz 2002
um 20 Basispunkte und stieg dann zwischen
Marz und April dieses Jahres lediglich um
2 Basispunkte an. Diese etwas verzogerte Re-
aktion ist nicht uniiblich, was sich unter an-
derem darin zeigt, dass die Trendwende bei
der Entwicklung der durchschnittlichen Zins-
sitze fir diese Unternehmenskredite vergli-
chen mit den Geldmarktzinsen fiir Drei-
monatsgeld in den letzten zehn Jahren stets
erst ein bis vier Monate spiter eingesetzt
hat. Die ricklaufigen Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen (siehe Abbildung 21)
lassen auBerdem darauf schlieBen, dass sich
die Bedenken hinsichtlich der Kreditwiirdig-
keit im ersten Quartal 2002 etwas zerstreut
haben diirften. Dies kénnte dazu beitragen
haben, dass die durchschnittlichen Zinssitze
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr trotz des einsetzenden
Anstiegs des Geldmarktsatzes zuriickgingen.
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Zwischen Ende 2001 und April 2002 war bei
den langerfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken eine starke Zunahme zu verzeich-
nen. Der Durchschnittssatz fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren stieg in diesem Zeitraum um 35 Basis-
punkte und der fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte um 29 Basispunkte. Dies
spricht sowohl fiir ein recht schnelles als auch
relativ starkes Durchschlagen der Markt-
entwicklungen auf diese beiden Zinssitze, da
sich die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen
im selben Zeitraum um 53 Basispunkte er-
héhte. Zwischen Ende Dezember 2001 und
Januar 2002 war der durchschnittliche Zins-
satz fir Unternehmenskredite im Kunden-
geschift der Banken leicht riicklaufig, ver-
zeichnete aber dennoch einen Anstieg von
27 Basispunkten zwischen Januar und
April dieses Jahres. Die insgesamt schnelle
Anpassung der lingerfristigen Zinssitze lasst

Abbildung 12

Kurzfristzinsen im K undengeschaft
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 Kuindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

---- Téglich félige 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.
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Abbildung 13

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite finfjahriger 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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6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
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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.

auf einen starken Wettbewerb an den ent-
sprechenden Markten schlieBen.

Anstieg der Geldmarktzinsen bei den
lingeren Laufzeiten in den vergangenen
Monaten

Der Anstieg der Geldmarktzinsen, der zum
Jahresende 2001 begonnen hatte, setzte sich
im Frihjahr dieses Jahres fort, mit Ausnahme
einer voriibergehenden Abnahme im April
(siehe Abbildung 14). In dieser Entwicklung
spiegelten sich die Erwartungen eines zukiinf-
tigen Anstiegs der Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet wider. Die Zunahme war bei
den lingeren Laufzeiten besonders ausge-
pragt. Infolgedessen hat die Steigung der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt, die sich zum
Jahreswechsel ins Positive kehrte, in den letz-
ten Monaten erheblich zugelegt.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz hat
sich in diesem Jahr bisher meist etwas liber
dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
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des Eurosystems geltenden Mindestbietungs-
satz von 3,25 % bewegt. In der Mindestreser-
ve-Erfiillungsperiode, die am 24. Mai begann,
stand der EONIA anfangs bei etwa 3,34 %,
was den Erwartungen der Marktteilnehmer
entsprach, die von einem allmdhlichen An-
stieg der Geldmarkzinsen ausgingen. Die
Zweiwochen-Geldmarktsitze blieben in den
letzten Monaten ebenfalls weitgehend unver-
andert auf einem Niveau, das knapp liber dem
Mindestbietungssatz lag, obwohl sie in der
zweiten Maihilfte leicht zunahmen.

Der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz bei den Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems spiegelten diese
Entwicklungen wider (siehe Kasten 2). Bei
fast allen zwischen Anfang Marz und Mitte
Mai 2002 abgewickelten Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften lagen die Zuteilungssitze
nicht mehr als 6 Basispunkte iliber dem
Mindestbietungssatz. Bei den vom 22. Mai bis
zum 5. Juni abgewickelten Geschiften betru-
gen sie dann zwischen 3,33 % und 3,35 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR nahmen im Verlauf der letzten drei
Monate bis Anfang Juni leicht zu und setzten
damit den Trend von Ende 2001 fort (siehe
Kasten 3). Am 5. Juni lagen sie bei 3,38 %
bzw. 3,47 % und damit 5 bzw. 8 Basispunkte
Uber ihren Stinden von Ende April, was auf
einen recht steilen Verlauf der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt am kurzen Ende hindeu-
tet.

Die Entwicklung der Zuteilungssdtze bei den
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften des
Eurosystems spiegelte in den letzten Mona-
ten weitgehend die Entwicklung des Drei-
monats-EURIBOR wider. Bei dem am 30. Mai
abgewickelten Refinanzierungsgeschift betru-
gen der marginale und der durchschnittliche
Zuteilungssatz 3,45 % bzw. 3,47 %. Sie lagen
damit 10 bzw. || Basispunkte iiber den ent-
sprechenden Sitzen bei dem am 25. April ab-
gewickelten lingerfristigen Refinanzierungs-
geschift.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt sind die Zinssitze in den letzten

Abbildung 14

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.

Monaten starker gestiegen. Ein GroBteil des
Anstiegs fand im Mairz und Mai statt, wih-
rend im April eine Abnahme zu verzeichnen
war. Zwischen Ende April und dem 5. Juni
erhéhten sich der Sechsmonats- und der
Zwoélfmonats-EURIBOR um 14 bzw. |9 Basis-
punkte auf 3,63 % bzw. 3,95 %. Somit nahm
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt, gemessen als Differenz zwischen dem
Zwoélfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR,
zu und erhohte sich in diesem Zeitraum von
43 auf 57 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiur Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Jahr 2002 zum
Ausdruck kommen, sind in den letzten Mona-
ten ebenfalls gestiegen und haben damit den
seit Ende 2001 beobachteten Trend fortge-
setzt (siehe Abbildung 15). Die impliziten
Terminsdtze verzeichneten im Maérz eine er-
hebliche Zunahme, fielen dann aber im April,
bevor sie im Mai erneut stiegen. Zwischen
Ende April und dem 5. Juni erhéhten sich die
Zinssitze, die in den Preisen fiir Termin-

EZB « Monatsbericht * Juni 2002



Kasten2 |
Geldpalitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Mai 2002 abge-
laufenen Mindestr eserve-Erflllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfillungsperiode wickelte das Eurosystem finf Hauptrefinanzierungs-
geschéfte (HRG) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

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

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

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summeder zahl bietungs-  Zutellungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  24.04.2002 08.05.2002 115,6 60,0 19 371 825 3,30 3,31
HRG  30.04.2002 15.05.2002 106,2 49,0 2,2 352 325 3,30 Safil
HRG  08.05.2002 22.05.2002 108,5 66,0 1,6 330 825 3,29 3,30
HRG  15.05.2002 29.05.2002 108,7 43,0 25 339 325 3,30 3,30
HRG  22.05.2002 05.06.2002 1124 70,0 1,6 351 825 3,33 3,34
LRG 25.04.2002 25.07.2002 40,6 20,0 2,0 227 - 3,35 3,36
Quelle: EZB.

Bei den ersten vier Hauptrefinanzierungsgeschéften blieben sowohl der marginale Zuteilungssatz als auch der
gewichtete Durchschnittssatz mit rund 3,30 % relativ stabil; beim letzten Geschéft jedoch stiegen beide Sétze
um 3 bzw. 4 Basispunkte an. Das Bietungsaufkommen und die Anzahl der Bieter blieben annghernd gleich.

Der EONIA lag in den ersten drei Wochen der Mindestreserve-Erfllungsperiode zwischen 3,30 % und
3,31 % und blieb weitgehend unveréndert. Am 30. April stieg er jedoch vortibergehend aufgrund der
Kalendereffekte am Monatsende auf 3,36 %. Am 16. Mai begann er allméhlich zurlickzugehen. Am 21. Mai

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. April bis 23. Mai 2002

Liquiditétszufiihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 170,7 0,3 +170,4
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 110,6 - +110,6
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - +60,0
Sténdige Fazilitaten 0,1 0,3 -0,2
Sonstige Geschéfte - - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 397,7 436,4 -38,7
Banknotenumlauf - 293,7 -293,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,2 -49,2
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlief’lich Gold) 397,7 - +397,7
Sonstige Faktoren (netto) - 93,5 -93,5
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,7
(d) Mindestr eser ve-Soll 131,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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erreichte der EONIA 3,25 %, stieg aber an den beiden letzten Tagen der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
leicht auf 3,33 % bzw. 3,32 % an. Dieser Anstieg war jedoch relativ unbedeutend und spiegelt ein fast
neutrales Ende der Mindestreserve-Erfillungsperiode wider, die mit einer Netto-Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét in Hohe von lediglich 0,2Mrd€ am letzten Tag endete. Die
tagesdurchschnittlichen Uberschussreserven (d. h. die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten in Hohe von 131,7 Mrd € und dem durchschnittlichen Mindestreserve-Soll in Héhe von
131,0 Mrd €) beliefen sich auf 0,69 Mrd €.

Die liquiditétsabschdpfenden autonomen Faktoren, d.h. die nicht mit geldpolitischen Geschaften
zusammenhangenden Faktoren, betrugen per saldo durchschnittlich 38,8 Mrd € (Posten (b) in der oben
stehenden Tabelle). Die verdffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren
bedingten Liquiditatsbedarfs bewegten sich zwischen 33,6 Mrd € und 38,0 Mrd €. Aufgrund eines hoher as
erwarteten Anstiegs des Banknotenumlaufs wich die verdffentlichte Schétzung in der zweiten Woche der
Mindestreserve-Erfillungsperiode am stérksten von den Ist-Zahlen ab (4,4 Mrd. €).

kontrakte mit Filligkeit im Juni, September
und Dezember 2002 zum Ausdruck kommen,
um 3, 7 bzw. 9 Basispunkte auf einen Stand
von 3,50 %, 3,75 % bzw. 4,08 % am 5. Juni.

In der Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR,
die aus den Optionen auf Terminkontrakte

Abbildung 15

Dreimonatszinssitze und Zinssatze fur
Terminkontrakteim Euro-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR

— — Zinssétze fur Terminkontrakte
am 5. Juni 2002
Zinssétze fur Terminkontrakte
am 28. Februar 2002
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Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen und der nachsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.
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mit Falligkeit im Jahr 2002 abgeleitet wird,
schligt sich die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung des Dreimonats-EURIBOR im Zeitraum
bis zum Filligkeitsdatum nieder. Die implizite
Volatilitit blieb in den ersten Monaten dieses
Jahres relativ unverdndert (siehe Abbil-
dung 16), nachdem sie um die Jahreswende
deutlich abgenommen und ein Niveau erreicht
hatte, das weitgehend dem Stand vor den

Implizite Volatilitat aus Optionen auf
DreimonatssEURIBOR-Terminkon-

traktemit Falligkeit im Dezember 2002
(in % p.a.; Basispunkte; Tageswerte)

— %p. a (linke Skala)

- Basispunkte (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Die Basispunte errechnen sich durch Multiplikation der impliz-
ten Volatilitat in Prozent mit dem entsprechenden Zinssatz
(siehe auch den Kasten ,, MessgroRRen der impliziten Volatilitat
aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssatze"
auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002).
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M onetary-Conditions-I ndizes

Monetary-Conditions-Indizes (MCIs) stellen einen zusammengefassten Indikator zur Messung kurzfristiger
Zins- und Wechsel kursénderungen gewichtet nach ihrem relativen Einfluss auf makrodkonomische Variablen
wie das reale BIP oder die Preise dar. Noch vor wenigen Jahren spielten MCls in einigen Landern eine
wichtige geldpolitische Rolle! Die Verwendung dieser Indizes durch Zentralbanken und geldpolitische
Beobachter ist jedoch in den vergangenen Jahren zurlickgegangen. Dieser Kasten liefert hierzu einige
Hintergrundinformationen.

Methodik zur Berechnung von Monetary-Conditions-I ndizes

MCIs* werden in der Regel anhand der unten angefulhrten Formel berechnet, wobei R die Hohe eines
kurzfristigen Zinssatzes angibt und e den L ogarithmus eines Indikators des Wechselkurses (meist des effektiven
Wechselkurses). Das Subskript t bezeichnet den aktuellen Zeitpunkt, und das Sternchen gibt das Niveau der
Variablen in einem Basigjahr/einer Basisperiode an. Die Gewichte ©, and O,, die sich zu eins addieren, geben
in der Regel die relative Auswirkung von Veranderungen des Kurzfristzinses und des Wechselkurses auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage bzw. Inflation an. Das ,MCI-Verhdtnis* ©,/6, gibt die Abwertung des
Wechselkurses an, die erforderlich ist, um die Auswirkungen eines Anstiegs des kurzfristigen Zinssatzes um
100 Basispunkte auf die betreffende makrodkonomische Variable auszugleichen (oder umgekehrt).

MCI =0 (R-R*) + O (e-€*)]

Ein grundlegendes ,,technisches Problem” bei der Zusammensetzung des MCI ist die Festlegung geeigneter
Gewichtungen bzw. des MCI-Verhdtnisses ©,/0,. Die Gewichtungen, die bei der Berechnung der MCls
zugrunde gelegt werden, sind in der Regel vom verwendeten Modell abhéngig und werden unter der Pramisse
ceteris paribus festgelegt. Somit unterliegen sie Schétzfehlern, was groRRe Konfidenzintervalle bei den
Parametern zur Folge haben kann. AufRerdem kénnen verschiedene Modelle deutlich abwel chende Ergebnisse
fir die MCI-Gewichte liefern. Zudem kodnnen sich die geeigneten relativen Gewichte mit der Zeit verandern,
wéhrend die der MCI-Berechnung zugrunde gelegten Parameter in der Regel konstant bleiben. Fir das
Eurogebiet insgesamt bzw. seine einzelnen Lander ist eine ganze Reihe plausibler MCI-Verhdltnisse ermittelt
worden, die von rund 2:1 bis 12:1 reichen. Abbildung A verdeutlicht, dass die durch den Index gelieferten
Informationen in hohem Maf3e von den gewahlten Gewichten abhangen. Der Index, der dem Wechselkurs die
grofte Bedeutung beimisst (in Abbildung A mit einem Verhdltnis von 2:1 angegeben), weist seit Ende 1999
ein deutlich htheres Niveau auf und ist volatiler as die Indizes, die den Zinssétzen ein grof3eres Gewicht
Zuweisen.

Des Weiteren kénnen MCls sowohl anhand realer als auch anhand nominaler Variablen berechnet werden.
Theoretisch betrachtet scheinen reale MCls fur Analysezwecke die wichtigere Rolle zu spielen. Werden
jedoch kurzfristige Entwicklungen in einem durch niedrige Inflation gekennzeichneten Umfeld analysiert,
sind der reale und nominale MCI in der Regel sehr eng korreliert, sodass der nominale Indikator nicht stark
vom realen abweichen wird. Dies wird auch in Abbildung B ersichtlich, in der e den effektiven Wechselkurs
angibt und ein (beliebiges) MCI-Verhdtnis von 6:1 festgel egt wurde.

AuRerdem sollte darauf hingewiesen werden, dass das absolute Niveau von MCIs keine eigenstdndige
Bedeutung hat, sondern immer im Zusammenhang mit einer Basis- bzw. Referenzperiode betrachtet werden
sollte. Die Basisperiode sollte ideal erweise eine , neutrale* monetére L age widerspiegeln.

1 MCIs spielten zum Beispiel zeitweise in den Neunzigerjahren eine wichtige Rolle in der Geldpolitik der Reserve Bank of New
Zealand und der Bank of Canada.

2 Ein umfassenderes Konzept bietet der so genannte Financial-Conditions-Index (FCI), in dem auf3er den im MCI erfassten
Variablen auch langfristige Zinssatze und Vermdgenspreise ber ticksichtigt werden. In diesem Kasten wird nur auf die Verwen-
dung von MCl's eingegangen, allerdings gelten die meisten Erlauterungen und Argumente dieses Kastens auch fir FCls.
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Abbildung A: Nominaler M ClI: alternative
Gewichtung
(Tageswerte)

— Verhditnis 2:1
— Verhdltnis6:1
- Verhdtnis 8:1
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Fur das Jahr 1998 wird ein gewogener Durch-
schnitt der Dreimonatszinssdtze im Euro-Wahrungsgebiet
zugrunde gelegt, fur spatere Zeitrdume der Dreimonats-
EURIBOR. Als Referenzzeitraum gilt der Durchschnitt von Ja-
nuar 1991 bis Mai 2002. Ein héherer Sand des Index bedeutet
eine Auflockerung der monetéren Rahmenbedingungen.

Abbildung B: Nominaler und realer MCl
(Verhéltnis 6:1; Monatswerte)

—— Nominaer MCI

—— Reder MCI
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Zur Berechnung des MCI werden die Zinssatze mit
der HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet und der effektive
Wechselkurs mit den relativen VPIs deflationiert. Als Referenz-
zeitraum gilt der Durchschnitt von Januar 1991 bis Mai 2002.
Ein hoherer Stand des Index bedeutet eine Auflockerung der
monetéren Rahmenbedingungen.

Problemeim Zusammenhang mit der Verwendung von Monetary-Conditions-1ndizes

Die groten Vorteile von MCls sind Einfachheit und Zeitndhe. Sind die Gewichte der Zinssétze und
Wechselkurse festgel egt, konnen M Cl's sehr einfach berechnet werden. Nominale M Cls kénnen auf Tagesbasis
kalkuliert werden und somit zeitnahe Informationen liefern. Reale MCls hingegen kdnnen (abhéngig vom
verwendeten Deflator) nur mit zeitlicher VVerzogerung berechnet werden. Allerdings birgt die Verwendung
von MCls sowohl in technischer Hinsicht (etwa in Bezug auf die Erstellung des Index) als auch aus eher
konzeptioneller Sicht (z. B. bei der Interpretation von Bewegungen des Index) erhebliche Schwierigkeiten.

Ein grundlegendes Problem wurde bereits angeschnitten: Die Wahl des MCI-V erhétnissesist modellspezifisch
und mit hoher Unsicherheit behaftet. Die Gewichte héangen natiirlich auch davon ab, ob die Auswirkungen auf
das BIP oder auf die Preisentwicklung gemessen werden. AuRerdem ist unklar, ob sie als Ergebnis der
vollsténdigen (langfristigen) Auswirkungen von Zins- bzw. Wechselkursénderungen oder der Auswirkungen
wahrend eines begrenzten Zeitraums (beispielsweise zwei Jahre) bestimmt werden sollen. Ein weiteres
(technisches) Problem betrifft die Festlegung einer , neutralen Basisperiode. Da es ausgesprochen schwierig
ist, eine solche Referenzperiode festzulegen, bezieht sich die Untersuchung von MCls meist auf alle
Verédnderungen des Index im Vergleich zu vergangenen Perioden. Aber auch dies ist problematisch, da
Lneutrale® Bedingungen im Laufe der Zeit unterschiedlich sein kénnen. Ferner kdnnen Inflationsschocks im
Fallerealer MCls zu voriibergehenden V erzerrungen des I nformati onsgehalts der Zinssétze und Wechselkurse
fuhren, wenn diese anhand der aktuellen Inflation deflationiert werden.

Zu den technischen Problemen bel der Zusammensetzung dieser Indikatoren kommen ernste Schwierigkeiten
bei der Interpretation. MCls werden sehr héufig zur Einschétzung der geldpolitischen Ausrichtung
herangezogen. Die monetére Ausrichtung sollte jedoch unter Beriicksichtigung der der Zentralbank zur
Verfuigung stehenden Instrumentenebene in Relation mit der Zielsetzung der Zentralbank beurteilt werden.
Fur die EZB beispielsweise ist der Wechselkurs kein geldpolitisches Instrument. Im Falle des Eurogebiets
werden also bel der Berechnung von MCls Variablen verschiedener Art in einen Topf geworfen. Eine
Aggregation des von der Zentralbank gesteuerten nominalen Kurzfristzinses mit dem Wechselkurs, der auf3er
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geldpolitischen Beschliissen auch vielen anderen Einfliissen unterliegen kann, kann keinen aussagekréftigen
Indikator fir die geldpolitische Ausrichtung der EZB liefern. Im Einklang mit der monetéren Strategie der
EZB héngt das angemessene Zinsniveau von einer Gesamteinschétzung aller Informationen ab, die fur die
Preisentwicklung von Bedeutung sein konnen, wie sie im Rahmen der Analyse der zwei Sdulen der
geldpolitischen Strategie ermittelt wird.

Bel der Beurteilung des Informationsgehalts von Wechselkursbewegungen ist es auerdem generell sehr
wichtig, die Art der Schocks zu bestimmen, durch die sie verursacht werden. Wurde beispielsweise eine
Aufwertung des Euro-Wechselkurses durch Erwartungen eines Wirtschaftsaufschwungs im Euroraum
verursacht, dann wiirde die Entwicklung des MCI ceteris paribus auf eine Anspannung der monetéren Lage
hindeuten. Wére die Zentralbank nun darauf bedacht, dass der MCl unverandert bleibt, misste sie ihre
L eitzinsen senken, wasin einem solchen Fall nicht die angemessene Reaktion waére. Diesist ein gutes Beispiel
dafir, dass die geldpolitischen Akteure volkswirtschaftliche Schocks jeweils genau analysieren und ihre
Entscheidungen nicht automatisch an der Entwicklung einzelner Indikatoren ausrichten sollten.

Die oben angefuhrten Argumente verdeutlichen, dass die Verwendung von MCls als einfache I ndikatoren der
geldpolitischen Ausrichtung problematisch ist. Die Einfachheit von MCls geht mit einem Verlust der
Aussagekraft einher, wenn die Auswirkungen der einzelnen zugrunde gelegten Variablen aggregiert werden.
Es leuchtet nicht ein, warum eine solche Aggregation erforderlich ist, dadie in den einzelnen Indexvariablen
enthaltenen Informationen eine detailliertere Analyse ermdglichen wirden, bei der die Fallstricke dieser
Indikatoren vermieden werden konnten. Auch was die Zeitndhe betrifft, bieten MCls keine ersichtlichen
Vorteile gegentber einer Analyse der zugrunde liegenden Variablen, die offensichtlich zeitgleich mit den
MCls verfligbar sein mussen.

Alles in alem wird deutlich, dass MCls irrefiihrend sind und sich nicht als Indikator fiir die geldpolitische
Ausrichtung im Eurogebiet eignen. Die einfach zu berechnenden MCls kdnnen weder eine griindliche
Analyse der zugrunde liegenden Entwicklungen ersetzen noch wertvolle ergénzende Informationen liefern.
Somit ist zweifel haft, ob sie von Nutzen sind. Dies erklért auch, warum die Attraktivitét dieser Indikatoren im
Laufe der Zeit zuriickgegangen ist.

Terroranschligen im September 2001 ent- Renditeabstand der betrachteten zehnjahrigen
sprach. Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet innerhalb einer
recht engen Bandbreite (siche Abbildung 17).
Nach Mirz 2002 kein deutlich

erkennbarer Trend bei Renditen
langfristiger Staatsanleihen

Nachdem die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen im ersten Quartal 2002 sowohl im
Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Verei-
nigten Staaten stark angezogen hatten, lieBen
sie bis Anfang Juni keinen klaren Trend mehr
erkennen. Die Anleihemirkte sind seit dem
ersten Quartal offensichtlich in erster Linie
von der Unsicherheit der Marktteilnehmer
beziiglich des AusmaBes der derzeitigen welt-
weiten Konjunkturerholung beeinflusst wor-
den. In diesem Umfeld bewegte sich der
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Nach dem kriftigen Anstieg der langfristigen
US-Staatsanleiherenditen im Marz 2002, der
auf unerwartet giinstige Wirtschaftsdaten in
Verbindung mit Bedenken der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der mit der OI-
preisentwicklung verbundenen Risiken fiir die
zukiinftige Inflation zuriickzufiihren war, lie
sich im April und Mai kein klarer Trend mehr
ausmachen. Grund dafiir diirften die gegen-
sitzlichen Signale der veroffentlichten
Wirtschaftsdaten und die durchwachsene Er-
tragslage der Unternehmen sein, die die
Marktteilnehmer am AusmaB der begonne-
nen konjunkturellen Erholung in den Verei-
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Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Waéhrungsgebiet
—— Verenigte Staaten
56
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Quelle: Reuters.
Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden
Laufzeiten.

nigten Staaten zweifeln lieBen. Zeitweise wur-
den die Renditen auch von Safe-haven-Um-
schichtungen zugunsten der Anleihemirkte
beeinflusst, die aufgrund der anhaltenden
Spannungen im Nahen Osten, erneuten An-
drohungen von Terroranschldgen in den Ver-
einigten Staaten und Bedenken hinsichtlich
der angespannten politischen Situation zwi-
schen Indien und Pakistan vorgenommen wur-
den. Insgesamt fiihrten diese Faktoren dazu,
dass die Rendite zehnjihriger US-Staatsanlei-
hen am 5. Juni 2002 bei rund 5,1 % lag, d. h.
10 Basispunkte unter ihrem Stand von Ende
April. In diesem Umfeld nahm die Unsicher-
heit hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung
der langfristigen US-Staatsanleiherenditen, die
in der impliziten Volatilitit der Optionen auf
Terminkontrakte auf zehnjahrige US-Staats-
anleihen zum Ausdruck kommt, im Mai leicht
zu (siehe Abbildung 18).

In Japan verharrten die Renditen langfristiger
Staatsanleihen seit Anfang April bei rund
1,4 %. Damit setzte sich die seit Beginn die-

ses Jahres zu beobachtende relative Stabilitdt
fort. Wirtschaftsmeldungen, die darauf hin-
deuteten, dass die konjunkturelle Talsohle
durchschritten sein kénnte, hatten nur gerin-
gen Einfluss auf die Anleiherenditen.

Wihrend die langfristigen Staatsanleihe-
renditen im Eurogebiet im ersten Quartal
2002 mehr oder weniger ununterbrochenen
anstiegen und damit teilweise positivere
Wachstumswartungen am Markt widerspie-
gelten, lieB die weitere Entwicklung der
Staatsanleiherenditen keinen klaren Trend er-
kennen. Offensichtlich fanden hier
Wirtschaftsmeldungen mit uneinheitlicher Si-
gnalwirkung und — wie in den Vereinigten
Staaten — die Auswirkungen von Portfolio-
umschichtungen in sichere Anlageformen ih-
ren Niederschlag. In diesem Umfeld war die
Rendite zehnjihriger nominaler Anleihen nach
einigen Schwankungen im Mai am 5. Juni 2002
mit rund 5,2 % gegeniiber ihrem Stand von
Ende April nahezu unverindert. Vor diesem

Abbildung 18

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

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

—— Vereinigte Staaten

— Deutschland
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen stellen die implizite
Volatilitat aus Optionen auf den néchstfélligen Terminkontrakt
dar, der — gemaf3 der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verléngert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitat verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.
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Hintergrund dnderten sich auch die realen
Renditen indexgebundener franzésischer
Staatsanleihen im April und Mai nur geringfii-
gig (siehe Abbildung 19).

Dariiber hinaus blieb die Breakeven-Inflati-
onsrate, die sich aus der Renditedifferenz zwi-
schen nominalen und indexgebundenen (an
den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren
gekoppelten) zehnjahrigen Anleihen errech-
net, zwischen Ende April und dem 5. Juni
nahezu unverdndert. In dem Zeitraum nach
der Begebung der zehnjihrigen indexierten
franzosischen Staatsanleihe im November
2001 bis zum 5. Juni 2002 hatte sich die
Breakeven-Inflationsrate jedoch um fast
60 Basispunkte erhoht. Wihrend dieser An-
stieg teilweise mit Liquiditdtsfaktoren zusam-
menhingen dirfte, sind die Bewegungen der
Breakeven-Inflation auch ein Indiz dafiir, dass

Abbildung 19

Breakeven-I nflationsraten, berechnet
fur den HVPI desEuro-
Wahrungsgebietsund die

Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate im Euro-
Wahrungsgebiet

— Rendite realwertgesicherter Anleihen
im Euro-Wahrungsgebiet

— — Breakeven-Inflationsrate in Frankreich

— = Rendite realwertgesicherter Anleihen
in Frankreich

---- Rendite nominaer Anleihen in Frankreich
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Quellen: Reuters, Franzosisches Schatzamt und | SMA.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen in
Frankreich und dem Euro-Wahrungsgebiet werden von den
Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen VPI oder den
HVPI des Euroraums (jeweils ohne Tabakpreise) gebundenen
Saatsanleihen mit Falligkeit 2009 bzw. 2012 abgeleitet. Die
nominalen Anleiherenditen werden von den Borsenkursen der
Anleihen mit Falligkeit 2009 abgeleitet. Die Verfahren fir die
Berechnung der Breakeven-Inflationsrate wurden auf Seite 18 ff.
des Monatsberichts vom Februar 2002 dargelegt.
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sowohl die langfristigen Inflationserwartun-
gen als auch die Inflationsunsicherheit im
Eurogebiet in den vergangenen Monaten zu-
genommen haben koénnten. Angesichts eini-
ger im Zeitverlauf variierender Pramien ist
bei der Interpretation der Verinderungen von
Breakeven-Inflationsraten jedoch eine gewis-
se Vorsicht geboten.

Der Verlauf der Zinsstrukturkurve des Euro-
Wihrungsgebiets wies zwischen Ende April
und dem 5. Juni keine signifikanten Veran-
derungen auf, da sich die Bewegungen der
Anleiherenditen in diesem Zeitraum in Gren-
zen hielten. Die deutlich positive Steigung
der Terminzinsstrukturkurve des Euro-Wih-
rungsgebiets sprach nach wie vor dafiir, dass
die Markte mittel- bis langfristig mit einer
Beschleunigung der Konjunktur rechneten
(siehe Abbildung 20).

Die von den Marktteilnehmern wahrgenom-
mene Unsicherheit beziiglich der kiinftigen
Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Eurogebiet — gemessen an der impliziten
Volatilitait von Optionen auf Terminkontrakte
auf Bundesanleihen — blieb nach einem Riick-
gang in den ersten Monaten dieses Jahres im
April und Mai weitgehend unverindert. Da-
mit lag diese MessgroBe fiir die Unsicherheit
an den Anleihemirkten wahrend dieses Zeit-
raums unter ihrem Zweijahresdurchschnitt.

Der Renditeabstand zwischen Unternehmens-
und Staatsanleihen wurde ab Mitte April im
Eurogebiet wieder groBer, nachdem er im
ersten Quartal 2002 abgenommen hatte. Von
Mitte April bis zum 5. Juni hatte sich die Span-
ne bei Unternehmensanleihen des Eurogebiets
mit einem BBB-Rating um rund 40 Basis-
punkte ausgeweitet (siehe Abbildung 21). Im
Gegensatz dazu war in den Vereinigten Staa-
ten bei den Renditedifferenzen von Unter-
nehmensanleihen mit einem BBB-Rating kein
klarer Trend zu erkennen. Nach einer Aus-
weitung um bis zu 30 Basispunkte zwischen
Mitte April und Ende Mai verringerten sich
die Renditeabstinde dieser Anleihen Anfang
Juni drastisch, sodass sie am 5. Juni 10 Basis-
punkte unter ihrem Stand von Mitte April
lagen (siehe Abbildung 21). Ausgel6st wurde
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dieser plotzliche Riickgang dadurch, dass die
Anleiheemissionen verschiedener Telekom-
munikationsunternehmen in den Vereinigten
Staaten Anfang Juni aus dem BBB-Index von
Merill-Lynch herausfielen, da ihre Bonitit in
die Kategorie ,,geringe Qualitit” herabgestuft
wurde.

Eine Aufschlisselung nach Sektoren zeigt, dass
sich die groBte Ausweitung der Renditeab-
stainde sowohl in den USA als auch im
Euroraum im April und Mai im Technologie-
und Telekommunikationssektor vollzog, wo
nach der zuvor erfolgten Bekanntgabe der
schwachen Ertragslage einiger Unternehmen
aus diesen Sektoren auch die Aktienkurse
stark einbrachen. Diese negativen Markt-
entwicklungen spiegeln offenbar die Besorg-

Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
—— 28. Dezember 2001
—— 30. April 2002

— 5. Juni 2002
6,5 165

50 -

35 r

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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 Schéatzung verwendeten
Daten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

Abbildung 21

Renditeabstande von Unter nehmens-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet und

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

—— Euro-Wahrungsgebiet

— — Verenigte Staaten
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

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

nis seitens der Marktteilnehmer iiber die
kiinftige Gewinnsituation sowie — angesichts
der hohen Unternehmensverschuldung in
diesem Sektor — die zukiinftige Bonitdt der
Unternehmen in diesen Wirtschaftszweigen
wider.

Aktienkurse im Euroraum im Mai und
Anfang Juni riicklaufig

Ein schwindender Optimismus hinsichtlich der
Perspektiven fiir die Weltwirtschaft sowie er-
neute Bedenken iiber die Unternehmenser-
trage hatten im Mai und Anfang Juni einen
tendenziell negativen Einfluss auf die Aktien-
kurse im Euroraum sowie in den Vereinigten
Staaten (siehe Abbildung 22). Insgesamt fie-
len zwischen Ende April und dem 5. Juni 2002
die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten,
gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index,
um rund 2 % und im Euro-Waihrungsgebiet,
gemessen am Dow Jones Euro STOXX, um
8 %. In Japan verbuchte der Nikkei 225 im
selben Zeitraum ein Plus von 2 %.
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In den Vereinigten Staaten setzte sich der
seit Mitte Mdrz bei den marktbreiten Aktien-
indizes zu beobachtende Abwirtstrend auch
im Mai fort. Die Marktteilnehmer behielten,
trotz mehrerer Veréffentlichungen positiver
Wirtschaftsdaten, im Hinblick auf das Aus-
maB der wirtschaftlichen Erholung und damit
auch auf die langerfristige Tragfihigkeit der
sich seit kurzem verbessernden Unter-
nehmensgewinne ihre Unsicherheit bei. Der
technologieorientierte Nasdag-Composite-In-
dex spiegelte diese Bedenken wider; von Ende
April bis zum 5. Juni 2002 biite er rund 6 %
ein. Die von Optionen auf den Standard-&-
Poor’s-500-Index abgeleitete implizite Vola-
tilitdt setzte ihren Vormonatstrend fort und
nahm zwischen Ende April und dem 5. Juni
2002 um rund | Prozentpunkt zu (siehe Ab-
bildung 23).

Die Aktienkurse in Japan unterlagen in den
ersten Monaten dieses Jahres heftigen
Schwankungen. So war der Nikkei 225 im
Februar 2002 auf seinen tiefsten Stand seit

Abbildung 22

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, den Verenigten

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

— Euro-Wahrungsgebiet
+ Verenigte Staaten
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.
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Abbildung 23

Implizite Aktienkur svolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

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

15

18 Jahren gefallen. Darin spiegelte sich der
Pessimismus der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Wabhrscheinlichkeit einer schnellen und
dauerhaften Konjunkturbelebung in Japan wi-
der. Spiter zogen die Aktienkurse dann er-
neut an. Ursichlich hierfir war in erster
Linie ein wachsender Optimismus unter den
Marktteilnehmern tber die Perspektiven fir
eine Erholung der japanischen Konjunktur.
Vor diesem Hintergrund blieb die implizite
Aktienkursvolatilitit auf einem Niveau, das
leicht unter dem Durchschnitt der vergan-
genen zwei Jahre lag (siehe Abbildung 23).

Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten diirfte
die Entwicklung der Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet in den vergangenen Mona-
ten in erster Linie von Befiirchtungen unter
den Marktteilnehmern bestimmt worden sein,
dass die Konjunkturbelebung sich als etwas
labil erweisen koénnte. Untermauert wurde
diese Auffassung durch in diesem Zeitraum
veroffentlichte gesamtwirtschaftliche Daten,
die offensichtlich uneinheitliche Tendenzen si-
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gnalisierten. Im Einklang mit dieser Einschit-
zung stieg die von Optionen auf den Dow-
Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleitete im-
plizite Volatilitit leicht an und lag am 5. Juni
rund 2 Prozentpunkte lber dem Durch-
schnittswert der letzten zwei Jahre (sieche Ab-
bildung 23).

Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass sich
hinter der Veranderung des Dow-Jones-Euro-
STOXX-Gesamtindex alles in allem bedeu-
tende Unterschiede verbargen. Besonders bei
den Aktienkursen der Unternehmen aus dem
Technologie- und Telekommunikationssektor
wurden zwischen Ende Mirz und dem
5. Juni 2002 drastische EinbuBen von 32 %
bzw. 24 % verzeichnet (sieche Tabelle 3). In
dieser Entwicklung dirften sich die Auswir-

kungen der zunehmenden Unsicherheit der
Marktteilnehmer tber die Qualitit der aus-
gewiesenen  Unternehmensgewinne  im
Technologiesektor in den Vereinigten Staa-
ten widerspiegeln; dhnliche Unsicherheiten
entstanden auch im Eurogebiet. Die Kurs-
schwiche bei den Telekommunikationswerten
spiegelte dariiber hinaus offenbar eine ver-
schlechterte Ertragslage einiger Unternehmen
und einen anhaltenden Pessimismus iiber die
langerfristige Rentabilitit von Investitionen in
Mobilfunklizenzen der dritten Generation wi-
der sowie eine zunehmende Besorgnis liber
die Fahigkeit hochverschuldeter Unterneh-
men, angesichts des schwieriger gewordenen
Finanzierungsumfelds an den Mairkten fir
Unternehmensanleihen und Commercial Pa-
per Mittel aufzutreiben.

Tabelle 3

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

Branchenindizes

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

Konjunk-
Konjunk- | turunab-
turabhén- | hangige
Grund- | gigeKon- | Konsum-

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

stoffe sumgliter | glter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursveranderung
(Sand am Ende des Berichtszeitraums)
2001 Q1 -8,8 -7,5 -8,3 -04 -94 -6,7 -14 -32,7 -9,5 -83  -11.2
2001 Q2 22 1,0 6,2 59 15 117 -35 -50 -115 6,7 0,9
2001 Q3 -192  -290 -133 -142 -227 -120 -235 -379 -265 14 -224
2001 Q4 154 268 6,0 55 9,7 19 175 580 217 -14 154
2002 Q1 85 21 16 104 41 -101 78 -32  -10,0 -0,4 16
April -28 -6,6 2,8 -45 -1,3 -23 25 -184 -11,2 0,5 -49
Mai 12 -1,7 -51 -2,9 -4,0 -59 -16  -148 -104 4,1 -4,9
EndeMé&zbis5. Juni 2002  -40 -105 -4,6 -94 -88 -135 -63 -39 -242 52  -123
Volatilitat
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
2001 Q1 581 430 386 554 503 432 479 715 651 518 21,9
2001 Q2 173 222 125 188 156 183 193 566 295 122 18,3
2001 Q3 313 343 220 333 3H5 291 255 536 400 246 29,7
2001 Q4 212 326 173 348 268 209 234 548 376 170 26,3
2002 Q1 130 20,7 103 183 188 202 141 387 267 128 17,6
April 154 185 109 163 163 190 106 385 283 10,7 15,3
Mai 88 192 90 192 138 170 104 439 382 105 16,1

Ende Mérz bis5. Juni 2002 135 19,6 11,7 18,9

163 21,3 110 402 330 117 16,7

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitat wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Sandardabweichung der taglichen Indexstands-
veréanderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Statistik des Euro-Wahrungs-

gebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

Fir Mai 2002 Riickgang der
Teuerungsrate nach dem HVPI
hauptsachlich aufgrund von Basiseffekten
erwartet

Fir Mai 2002 wird der von Eurostat verof-
fentlichten Vorausschatzung zufolge ein Riick-
gang der HVPI-Inflationsrate auf 2,0 % erwar-
tet (siehe Tabelle 4). Dieser Riickgang diirfte
im Wesentlichen auf die niedrigeren Jahres-
anderungsraten der Preise fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel infolge des
starken Preisanstiegs im selben Monat des
Vorjahres zuriickzufiihren sein. Auch die wei-
tere Abschwichung des durch die ungiinsti-

gen Witterungsverhiltnisse zum Jahresanfang
ausgelosten Anstiegs der Nahrungsmittel-
preise sowie das leichte Sinken der Olpreise
im Mai diirften zu diesem Riickgang beigetra-
gen haben. Genaue Angaben zur Entwicklung
der HVPI-Komponenten im Mai liegen derzeit
allerdings noch nicht vor.

Im April 2002, dem letzten Monat, fiir den
detaillierte Angaben vorliegen, betrug die
Jahresteuerungsrate nach dem HVPI im Euro-
Wihrungsgebiet 2,4 % und war somit héher
als urspriinglich von Eurostat auf der Grund-
lage einer unvollstindigen Lindererhebung
geschitzt, aber um 0,| Prozentpunkte niedri-

Tabelle 4

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001 |2001 2001 2001 2002 [ 2001 2002 2002 2002 2002 2002
Q2 Q3 Q4 Q1| Dez Jan Febr. Maz April Mai

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 11 23 25 31 24 21 26 20 27 25 25 24 20

darunter:

Waren 09 27 25 34 23 17 22 16 24 21 20 20
Nahrungsmittel 06 14 45 49 51 47 49 46 56 48 42 36
Verarbeitete Nahrungsmittel 09 11 28 27 33 35 35 35 38 33 33 32
Unverarbeitete Nahrungsmittel 00 17 70 83 79 67 70 63 84 71 55 41
Industrieerzeugnisse 10 34 15 27 10 02 09 02 09 08 10 12
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) o7 07 11 14 09 16 18 16 17 19 18 18
Energie 24 133 27 72 11 -41 -20 -46 -18 -28 -15 -05

Dienstleistungen 15 17 25 24 25 28 31 28 30 30 32 30

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 21 36 14 -10 -09 -10 -08 -11 -08 -0,7 .

Lohnsttickkosten d 14 10 26 26 25 34 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitét ¥ 09 15 01 02 02 -05 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer ¥ 23 26 27 28 27 29 . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,2 34 32 29 35 30 . - - - - - -

Olpreise (€ jeBarrel) ? 17,1 31,0 278 31,7 290 224 246 215 226 235 279 293 281

Rohstoffpreise ® -59 167 -76 -30 -104 -156 -33 -123 -62 -37 00 -1,1 -65

Quellen: Eurostat, nationale Satistiken, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und EZB-

Berechnungen.

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

indikatoren ist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten.

1) DieTeuerungsrate nach demHVPI im Mai 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 Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Léndern aufRerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets.
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ger als im Vormonat. Dieses Ergebnis ist
hauptsachlich auf gesunkene Jahresanderungs-
raten der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel und in geringerem MaBle der
Dienstleistungspreise zuriickzufiihren, wobei
diese Riickginge teilweise durch die Entwick-
lung der Energiepreise ausgeglichen wurden.
Die Jahresianderungsrate des HVPI ohne un-
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie lag
im vierten Monat in Folge unverdndert bei
2,6 %.

Der Riickgang der Energiepreise gegeniiber
dem Vorjahr verlangsamte sich im April 2002
um | Prozentpunkt auf 0,5 % (siehe Abbil-
dung 24). Dieser gemaiBigtere Riickgang ist

Abbildung 24

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

auf den Anstieg der Energiepreise im
April 2002, hauptsichlich bei Kraftstoffen und
Brenn- und Schmierstoffen fiir den Personen-
kraftverkehr, zuriickzufiihren und entspricht
dem Anstieg der Olpreise.

Die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
waren im April des laufenden Jahres 4,1 %
hoher als im April 2001, nachdem sie im Mirz
im Vorjahrsvergleich um 5,5 % gestiegen wa-
ren. Dieser Riickgang hdngt insbesondere mit
einem Basiseffekt zusammen (ndmlich dem
starken Anziehen der Fleischpreise im April
2001 aufgrund gesundheitlicher Bedenken im
Zusammenhang mit bestimmten Nahrungs-
mitteln). Dariiber hinaus spiegelt er das all-
mahliche Nachlassen eines fritheren Aufwirts-
drucks auf die Gemiisepreise aufgrund der
ungiinstigen Witterungsbedingungen wider,
die zu Jahresbeginn in einigen Landern des
Euro-Wihrungsraums herrschten. Auch bei
der Jahresianderungsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel war ein Riickgang zu
verzeichnen, und zwar von 3,3 % im Marz auf
3,2 % im April 2002.

Die Jahresinderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) lag im April
bei 1,8 % und blieb somit gegeniiber dem Vor-
monat unverdndert. Bei der Jahresinderungs-
rate der Dienstleistungspreise war erstmals in
diesem Jahr ein Riickgang zu verzeichnen, und
zwar um 0,2 Prozentpunkte auf 3,0 % im April.
Diese Entwicklung ist teilweise auf die Umkeh-
rung der im Mdrz 2002 beobachteten Aufwirts-
entwicklung der Jahresianderungsrate der Preise
fiir Pauschalreisen aufgrund der zeitlichen Lage
der Osterferien zuriickzufilhren. Dagegen hat
sich die im Marz verzeichnete Aufwirtsbe-
wegung der Jahresinderungsrate der Preise in
der Gastronomie nicht umgekehrt, was zum
Teil mit der Einfiihrung der Euro-Banknoten
und -Miinzen zusammenhingen diirfte.

Riickgang der Jahresanderungsrate der
Erzeugerpreise im April 2002
verlangsamt

Der Riickgang der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse im Euro-Wihrungsgebiet verlang-
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samte sich im April um 0,| Prozentpunkte
auf 0,7 %. Dies ist im Wesentlichen auf die
Entwicklung der Vorleistungsgiiterpreise zu-
riickzufihren, die im April im Vorjahrs-
vergleich um 1,2 % sanken, nachdem sie im
Vormonat um 1,7 % zuriickgegangen waren.
Obwohl sich die Energiepreise verglichen mit
Marz um 0,8 % erhohten, betrug der Riick-
gang der Energiepreise unverandert 3,9 %
(siehe Abbildung 25).

Die Jahreswachstumsrate der Konsumgiiter-
preise ging im April noch etwas weiter zu-
riick, wobei die Preise sowohl fiir Gebrauchs-
als auch fir Verbrauchsgiiter niedrigere
Steigerungsraten aufwiesen (1,5 % bzw.
1,0 %). Die Jahresdanderungsrate der Investi-
tionsgliterpreise ging ebenfalls leicht nach

Abbildung 25

Industrielle Erzeuger preiseim Eur o-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
— — Energie (linke Skala)
—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsglter (rechte Skala)
---- Investitionsglter (rechte Skala)
—— Konsumgliter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die 2wolf Euro-Lander.
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unten, und zwar um O,| Prozentpunkte auf
1,1 %.

Die Entwicklung der Preise fiir Konsum- und
Investitionsgiiter deutet darauf hin, dass die
indirekten Auswirkungen friitherer Import-
preissteigerungen weiter nachgelassen haben.
Allerdings weisen die jiingsten Angaben
darauf hin, dass der Riickgang der Jahres-
inderungsrate des Erzeugerpreisindex insge-
samt Anfang des Jahres 2002 zum Stillstand
kam, und zwar infolge des erneuten direkten
Aufwirtsdrucks, der von den Rohstoffpreisen,
insbesondere den Olpreisen, ausging.

Was die aus Umfragen gewonnenen Indika-
toren zur Entwicklung der Erzeugerpreise

Abbildung 26

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbeflr das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex U (linke Skala)
——  Preisindex fUr das Euro-Wahrungsgebiet 2

(rechte Skala)
8 180
175
6L
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41 165
160
216
1 55
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145
21
140
_4“‘1“‘1“‘1“‘1“‘1‘35

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfiigbar, 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 Riickgang.
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betrifft, so lasst der Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet aus der Reuters-Umfrage
zum Purchasing Managers’ Index ebenfalls auf
héhere durchschnittliche Vorleistungspreise
schlieBen, da er im Mai 2002 wieder angestie-
gen ist (siehe Abbildung 26). Den Umfrage-
teilnehmern zufolge ist der jiingste Anstieg
weitgehend auf hohere Olpreise sowie den
allgemeinen Aufwirtstrend bei den Rohstoff-
preisen zuriickzufiihren.

Im Jahr 2001 hohere Lohnstiickkosten
aufgrund der Konjunkturentwicklung bei
der Produktivitit und héherer
Tarifabschliisse

Die Jahresinderungsrate des Arbeitsentgelts
je Arbeitnehmer stieg im vierten Quartal
2001 auf 2,9 %, verglichen mit 2,7 % im drit-
ten Quartal. Verbunden mit einem kraftigen
Riickgang der Arbeitsproduktivitit, der die
schwache wirtschaftliche Entwicklung im vier-
ten Quartal 2001 widerspiegelt, fiihrte diese
Entwicklung zu einem Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der Lohnstiickkosten um
0,9 Prozentpunkte auf 3,4 %. Die Jahres-
wachstumsrate des Arbeitsentgelts je Arbeit-
nehmer lag 2001 bei durchschnittlich 2,7 %
und somit 0,1 Prozentpunkte liber ihrem Vor-
jahrsdurchschnitt. Infolgedessen betrug der
Anstieg der Lohnstiickkosten 2001 durch-
schnittlich 2,6 % und lag damit deutlich iiber
dem Durchschnittswert von 1,0 % fiir das
Jahr 2000.

In der zweiten Jahreshilfte 2002
Teuerungsraten von rund 2 % erwartet

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so han-
gen die kurzfristigen Inflationsaussichten we-
sentlich von der Olpreisentwicklung und
teilweise von der Wechselkursentwicklung
des Euro ab. Was die sonstigen Faktoren be-
trifft, so diirften die Preise flir unverarbeitete
Nahrungsmittel zu niedrigeren Inflationsraten
beitragen, falls es zu einem weiteren Nach-
lassen der vergangenen Preissteigerungen
kommt, die 2001 aufgrund gesundheitlicher
Bedenken im Zusammenhang mit bestimmten
Nahrungsmitteln und Anfang 2002 infolge der
ungiinstigen Witterungslage zu beobachten
waren.

Abgesehen von der kurzfristigen Entwicklung
dieser volatileren Komponenten des HVPI
dirften die Inflationsaussichten ganz wesent-
lich von dem im Euro-Wihrungsgebiet ent-
stehenden Aufwirtsdruck auf die Preise, ins-
besondere von der Lohnentwicklung, abhan-
gen. In diesem Zusammenhang wird es darauf
ankommen zu erkennen, dass die sich auf die
Teuerungsrate nach dem HVPI auswirkenden
Schocks voriibergehender Natur sind, und si-
cherzustellen, dass sie nicht zu einer Verfes-
tigung der Inflationserwartungen fiihren, die
Eingang in die Tarifabschliisse finden (siehe
Kasten 4). Weitere Informationen zum Aus-
blick auf die kiinftige Preisentwicklung finden
sich im Abschnitt ,,Von Experten des Euro-
systems erstellte gesamtwirtschaftliche Pro-
jektionen fir das Euro-Wihrungsgebiet®.

Die Haufung von HVPI-Schocks seit Beginn der dritten Stufe der WWU

Wenngleich der Anstieg der Verbraucherpreise langfristig gesehen ein monetéres Phénomen ist, kénnen
kurzfristig Schocks auftreten, die zwar auf3erhalb des Einflussbereichs der Geldpolitik liegen, aber dennoch
betréchtliche und lang anhaltende Auswirkungen auf die Teuerungsrate haben kdnnen. Im Zeitraum vom
Beginn der dritten Stufe der WWU (Januar 1999) bis April 2002 lag die durchschnittliche Jahresteuerungsrate
im Euro-Wahrungsgebiet bei 2,0 %; dies entsprach der Obergrenze der von der EZB festgelegten
Preisstabilitdtsnorm. Bei der Betrachtung dieser Inflationsbilanz ist zu berlcksichtigen, dass die
Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet einer Reihe von negativen Schocks von voriibergehender Natur
unterworfen war, von denen ein betréchtlicher Aufwértsdruck auf die Inflationsrate ausging. Es lasst sich
allerdings schwer beurteilen, inwieweit diese aufeinander folgenden Schocks eine aufRRergewohnliche
Entwicklung darstellen. In diesem Kasten werden daher die wichtigsten Schocks betrachtet, die die HVPI-
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Inflation seit Januar 1999 beeinflusst haben, und vor dem Hintergrund der Kosten- und Preisentwicklung im
gesamten Zeitraum von Anfang 1990 bis Anfang 2002 analysiert.

Zu den Faktoren, die die Inflationsraten seit Januar 1999 am stérksten beeinflusst haben, zdhlen die
Olpreisentwicklung sowie Verdnderungen der Importpreise (die sowohl die Entwicklung des Euro-
Wechselkurses al's auch der Preise aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets widerspiegeln). Dariiber hinaus ging
in jungster Zeit von zwei weiteren Faktoren, namlich Witterungsschwankungen und — stérker noch —
Tierkrankheiten, ein erheblicher Preisauftrieb aus. Die Abbildungen A und B zeigen die Jahresdnderungsrate
der Olpreisein % (in US-Dollar) bzw. den Index der Einfuhrdurchschnittswerte (ohne Energie).

Abbildung A: Olpreise
(US-Dollar, Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat)
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Quelle: Thomson Financial Datastream.
Abbildung B: Index fuir Einfuhrdurchschnittswerte (ohne Energie)
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB-Berechnung.

Die Abbildungen A und B weisen auf zwei recht bemerkenswerte Entwicklungen hin, die den Zeitraum von
Mitte 1999 bis Ende 2000 kennzeichneten. Erstens erreichten die Olpreise und der Index der
Einfuhrdurchschnittswerte (ohne Energie) in dieser Zeit ihre héchsten Jahreswachstumsraten wahrend des
gesamten Beobachtungszeitraums. Insbesondere lag die Jahresinderungsrate der Olpreise im Zeitraum von
Dezember 1999 bis Februar 2000 bei fast 150 % und war damit erheblich hoher alsin jedem anderen Monat
seit 1990. Zum Zweiten war der Ende 1999 einsetzende Anstieg der Olpreise und des Index der

1 Diese Faktoren werden im Aufsatz , Preis- und Kostenindikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet: ein Uberblick* im
Monatsbericht vom August 2000 beschrieben.
2 Dieser Posten umfasst die Preise fur Fleisch, Fisch, frisches Obst und Gemiise.
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Einfuhrdurchschnittswerte (ohne Energie) von relativ langer Dauer. Beispielsweise belief sich die
Jahressteigerungsrate der Olpreise wahrend des gesamten Zeitraums von Juni 1999 bis November 2000, d. h.
waéhrend 18 Monaten in Folge, auf Uber 20 %. Im Zeitraum von Januar 2000 bis Januar 2001 lag die jahrliche
Wachstumsrate des Index der Einfuhrdurchschnittswerte (ohne Energie) unverandert bei knapp 10 %. Bei
diesen Kostenindikatoren war es zuvor wahrend des gesamten Beobachtungszeitraums nie zu einer derartig
|ang anhaltenden Periode mit hohen Steigerungsraten gekommen, insbesondere was die Ol preise betrifft.

Dartiber hinaus deuten die Abbildungen A und B —wie auch die jingsten Entwicklungen zeigen — darauf hin,
dass der Einfluss der Ol- und Einfuhrpreise (ohne Energie) auf die Inflation seit 2001 deutlich zuriickgegangen
ist. Diese Abschwéchung des von den Ol preisen und den Einfuhrdurchschnittswerten (ohne Energie) ausgehen-
den Preisauftriebs traf jedoch mit einem betréchtlichen Preisdruck bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln
aufgrund gesundheitlicher Bedenken im Zusammenhang mit Tierkrankheiten im Jahr 2001 zusammen. Die
Bedeutung des von Tierkrankheiten (insbesondere BSE) im Jahr 2001 ausgeldsten Schocks auf die HVPI-
Inflation ist aus der Entwicklung der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel? in einer erweiterten Perspektive
ersichtlich. In Abbildung C wird die jahrliche Wachstumsrate der Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel
und der Beitrag eines Anstiegs dieser Preise zur HVPI-Preissteigerung insgesamt dargestellt. Die
Jahressteigerungsrate der Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel war in den Monaten von April bis Oktober
2001 besonders hoch und verharrtein diesem Zeitraum bel knapp 8 %. Auch bei den Preisen fir unverarbeitete
Nahrungsmittel blieben die hohen Steigerungsraten dieses Indikators, die zeitliche Dauer des Schocks und
dessen Beitrag zur statistisch ausgewiesenen Inflationsrate im Jahr 2001 (siehe Abbildung C) in diesem
erweiterten Zusammenhang bislang ohne Beispiel.

Abbildung C: Preiseflr unverarbeitete Nahrungsmittel und Beitrag zur Preissteigerung

insgesamt nach dem HVPI
(Verénderung gegen Vorjahr in % und Prozentpunkten)

[ ] Beitrag der Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel (Veranderung gegen
Vorjahr in %) zur Inflation insgesamt — Prozentpunkte (linke Skala)
— Veranderung gegen Vorjahr in % (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die HVPI-Daten zum Preisniveau fur unverarbeitete Nahrungsmittel sind seit 1990 verfuigbar.
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Betrachtet man die Abbildungen A, B und C zusammen, bestétigt sich, dass die negativen Schocks, denen die
HVPI-Inflation in der jingsten Zeit unterworfen war, sowohl betréchtlich als auch beispiellos hinsichtlich
ihres Zusammentreffens in einem relativ kurzen Zeitraum waren (d. h. von Mitte 1999 bis Ende 2001).
Dadurch wird unterstrichen, wie auffergewohnlich der Zeitraum nach Beginn der dritten Stufe der WWU war
hinsichtlich der Haufung von Schocks, die einen Preisauftrieb verursachten.

Insgesamt gesehen wurde die Preisentwicklung seit Januar 1999 von einer Reihe von negativen aber
spezifischen Schocks geprégt. Diese Schocks waren fir die geldpolitisch Verantwortlichen nicht vorhersehbar
und lieen sich kurzfristig nicht korrigieren. Die Auswirkungen dieser Schocks, die friher oder spéter
nachlassen durften, werden von den geldpolitisch Verantwortlichen bei der mittelfristigen Ausrichtung ihrer
Politik berticksichtigt. Aus diesem Grund durften sie die Aussichten fir die Preisstabilitét nicht langerfristig
beeintréchtigen. Die Haufung von Schocks, die alle in eine Richtung wirken, macht die Beurteilung der
Situation allerdings deutlich schwieriger alsim Standardfall eines einmaligen Schocks. Falls sich vergangene
Preisauftriebstendenzen — unabhéangig davon, dass sie aus dem aufergewohnlichen Zusammentreffen
spezifischer Faktoren herriihren — verfestigen sollten, so wére dies fur die EZB ein Anlass zur Besorgnis.
Durch die jiingsten Vorausschétzungen zur Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, die Entwicklung der
Indikatoren fir die Inflationserwartungen und die Tarifabschl lisse werden derartige Besorgnisse weder bestétigt
noch ganzlich zerstreut. Es ist daher im Moment besonders wichtig, die Entwicklung dieser die

Preisperspektiven bestimmenden Schi iissel faktoren weiterhin aufmerksam zu verfolgen.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP im ersten Quartal 2002
gestiegen

Die erste von Eurostat veroffentlichte Schit-
zung zum realen Bruttoinlandsprodukt im
Euro-Wihrungsgebiet bestitigt, dass Anfang
des laufenden Jahres wieder ein Wachstum
zu verzeichnen war. Das reale BIP dirfte
demnach im ersten Vierteljahr 2002 um 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen sein,
nachdem es im Schlussquartal 2001 um 0,3 %
gesunken war (siehe Tabelle 5). Ferner gehen
die korrigierten Schiatzungen nunmehr davon
aus, dass die vierteljahrlichen Wachstumsra-
ten vom zweiten bis vierten Quartal 2001
jeweils 0,1 Prozentpunkte unter den vorheri-
gen Berechnungen lagen. Die Quartalsrate des
realen BIP im Euroraum hitte im ersten Vier-
teljahr 2002 sogar 0,3 % betragen, wenn die
Angaben zu Belgien und Spanien, die bei der
Berechnung der Gesamtergebnisse fiir den
Euroraum durch Eurostat noch nicht vorla-
gen, beriicksichtigt worden wiren.

Ausschlaggebend fiir die Zunahme des realen
BIP im ersten Quartal 2002 war der positive
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Wachstumsimpuls des AuBBenbeitrags, der die
negativen Woachstumsbeitrage der Vorrats-
veranderungen und der inlandischen Verwen-
dung (ohne Vorratsveranderungen) mehr als
wettmachte. Der AuBenbeitrag steuerte im
Berichtszeitraum im Vergleich zum Vorquartal
+0,7 Prozentpunkte zum realen BIP-Wachs-
tum bei. Dies war zuriickzufilhren auf ein
aufgrund der anhaltenden weltwirtschaftlichen
Erholung deutlich beschleunigtes Export-
wachstum (0,9 % gegeniiber dem Vierteljahr
zuvor) sowie auf einen Einbruch beim Import-
wachstum (-1,1 % im Quartalsvergleich), der
teilweise mit dem Riickgang der Anlage- und
Vorratsinvestitionen im selben Zeitraum zu-
sammenhing. Mit -0,2 Prozentpunkten fiel der
Beitrag der inlindischen Verwendung (ohne
Vorratsverianderungen) zum Wachstum des
realen BIP im ersten Vierteljahr 2002 zum
dritten Mal in Folge negativ aus. Die in den
letzten Quartalen zu beobachtende Abschwi-
chung der inlindischen Nachfrage war dem
allméhlichen Wachstumsriickgang bei den pri-
vaten Konsumausgaben und den Anlage-
investitionen zuzuschreiben. Die Konsumaus-
gaben sanken in realer Rechnung im ersten
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Vierteljahr 2002 weiter, und zwar um 0,2 %
im Quartalsvergleich. Dies war unter ande-
rem auf die Auswirkung der gestiegenen Teu-
erung auf das real verfiigbare Einkommen und
die ungiinstige Arbeitsmarktlage zuriickzufiih-
ren. Das Investitionswachstum fiel im ersten
Quartal wie auch schon in allen vier Quarta-
len des vergangenen Jahres negativ aus (-0,7 %
gegeniliber dem Vorquartal). Auch der Bei-
trag der Vorratsverinderungen zum realen
BIP-Wachstum schlug mit -0,3 Prozentpunk-
ten im ersten Vierteljahr negativ zu Buche.
(Ein Vergleich der Wachstumsbeitrige der
einzelnen Verwendungskomponenten in den
Konjunkturschwachen von 1998 und 2001 ist
Kasten 5 zu entnehmen.)

Die aktuellen Daten zur Industrieproduktion
im Euro-Wihrungsgebiet zeigen, dass im ers-
ten Quartal 2002 ein kraftiger Aufschwung

zu verzeichnen war, der mit der deutlichen
Stimmungsaufhellung im verarbeitenden Ge-
werbe in diesem Zeitraum in Einklang steht.
Im Marz 2002 nahm die Erzeugung in der In-
dustrie (ohne Baugewerbe) um 0,8 % gegen-
iiber dem Vormonat zu. Im Februar war sie
um 0,] % sowie im Januar 2002 und Dezem-
ber 2001 um jeweils 0,3 % gestiegen (siehe
Tabelle 6). Im Quartalsvergleich wurde die
Produktion im ersten Vierteljahr des laufen-
den Jahres um 0,6 % ausgeweitet, nachdem
sie im Gesamtjahr 2001 riicklaufig und im
Schlussquartal 2001 besonders stark gesun-
ken war (-1,7 %). Eine Aufschliisselung nach
industriellen Hauptgruppen zeigt, dass der
Aufschwung der letzten Monate offenbar noch
nicht in allen Sektoren FuB gefasst hat. So
lieB z. B. die Produktion in der Vorleistungs-
giiterindustrie im Mirz dieses Jahres weitere
Anzeichen einer Belebung erkennen, wahrend

Tabelle 5

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Verénderung gegen
Vorquartal ?

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

QL Q2 Q3 Q4 Q1jQ1 Q2 Q3 Q4 Qi

Real es Bruttoinlandsprodukt 27 35 15 25 16 13 03 01 05 00 01 -03 02

darunter:

Inléndische Verwendung 34 30 08 18 11 o7 -04 -08 -01 02 -02 -03 -05

Private Konsumausgaben 33 25 14,7 19 1,7 18 15 03 10 04 01 -01 -02

Konsumausgaben des Staats 21 19 22 23 24 23 19 13 08 04 02 05 02

Bruttoanl ageinvestitionen 59 47 -05 16 02 -1,7 -22 -24 -04 -07 -06 -05 -0,7

Vorratsveranderungen -4 -02 01 -05 -01 -04 -04 -11 -07 -07 01 -02 -02 -03

Aulenbeitrag® -06 06 07 07 05 07 07 08 06 -02 03 00 07

Exporte® 53 122 25 77 45 09 -28 -1,7 -02 -08 -05 -1,3 09

darunter: Waren 50 123 25 83 41 11 -28 . 01 -13 -02 -14 .

Importe® 74 109 08 6,1 32 -10 48 -41 -19 -03 -14 -13 -11

darunter: Waren 73 11,3 05 64 31 -15 -54 -26 -03 -15 -12

Real e Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 23 -03 -07 -06 -07 -08 -06 08 -14 01 11 -04 00

Industrie 14 41 05 27 10 02 -19 -21 09 -10 -02 -15 07

Dienstleistungen 31 38 23 29 25 22 17 15 06 04 04 03 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) Verénderung gegentber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.
5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielflich des grenziiberschreitenden 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 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001|2002 2002
Jan.  Febr.

2002 2002 2002 2002 | 2001 2001 2001 2002 2002
Mérz| Jan. Febr. Marz Okt. Nov. Dez. Jan.  Febr.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 -29 -34
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie? 6,0 0,0 -38 -4.1

Vorleistungsgtiter 60 -09 -36 -31
Investitionsgiiter 93 12 -66 -78
Konsumgtiter 23 01 -08 -13
Gebrauchsguter 62 -28 -74 -72
Verbrauchsguter 16 07 05 -01
Energie 16 09 23 13
Verarbeitendes Gewerbe 59 01 -40 -40

-24 03 01 08 -14 -17 -15 -04 06

30 06 03 03 -21 -25 -23 -06 06
-1 16 15 09 -20 -25 -23 -02 21
-69 -04 -08 -02 -20 -24 -28 -22 -17
-5 -10 07 -06 -13 -1,7 -16 -07 -06
-83 -18 -08 -26 -38 -29 -18 02 -15

00 -08 10 -02 -08 -15 -16 -09 -04

19 21 07 21 05 07 21 20 06

35 04 05 01 -17 -23 -22 -09 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstaglich bereinigter Datenberechnet; die
prozentuale Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.

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

Erden (ohneEnergie).

gleichzeitig die Erzeugung in der Investitions-
und Konsumgiiterbranche zuriickging. Die
Abnahme der Investitionsgiiterproduktion im
ersten Quartal um |,7 % gegeniiber dem Vier-
teljahr zuvor ist jedoch vor dem Hintergrund
einer Quartalsrate von -2,4 % im Schluss-
quartal 2001 zu sehen. Diese Entwicklung
deutet daher darauf hin, dass die Talsohle in
diesem Sektor bereits erreicht sein kénnte.
Ein dhnlicher Eindruck ergibt sich auch beim
KonsumgiiterausstoB.

Zuversicht in der Industrie im Mai weiter
gestiegen, im Dienstleistungssektor
jedoch weitgehend unveriandert

Die jiingsten Vertrauensindikatoren fiir das
verarbeitende Gewerbe im Euro-Wihrungs-
gebiet zeigen, dass der Aufschwung sich im
zweiten Quartal dieses Jahres fortsetzte, las-
sen jedoch auch eine gewisse noch verblei-
bende Unsicherheit iiber das AusmaB dieser
Konjunkturbelebung erkennen. Im Mai 2002
stieg der Purchasing Managers’ Index (PMI)
fir das verarbeitende Gewerbe im Euroraum
weiter auf 51,5 Indexpunkte (siehe Abbil-
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dung 27). Damit erhohte er sich im siebten
Monat in Folge und deutet seit April 2002 auf
eine Ausweitung der Produktion in diesem
Sektor hin. Wie schon im April legte der
Einkaufsmanager-Index im Mai allerdings we-
niger stark zu als im Verlauf des ersten Vier-
teljahres. Laut der Branchenumfrage der Eu-
ropaischen Kommission stieg die Zuversicht
in der Industrie des Euroraums im Mai deut-
lich an, nachdem sie im April unverdndert
geblieben war (siehe Tabelle 7). Die Wachs-
tumsrate im zweiten Quartal liegt bisher je-
doch unter der Rate des Vorquartals, als sich
die Stimmung in der Industrie deutlich auf-
hellte. Somit kénnten die jlingsten Ergebnisse
auch auf eine gewisse Unsicherheit iiber das
AusmaB der Erholung in der Industrie hin-
weisen. Dies wird durch die Umfrage-
ergebnisse zu den Produktionserwartungen
bestitigt, die im Mai unverandert blieben,
wiahrend sich die anderen beiden Index-
komponenten, die sich auf die Auftragslage
und die Fertigwarenlager beziehen, verbes-
serten.

Die Kapazititsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe lag im April 2002 bei 80,7 % und
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war damit etwas niedriger als im Januar die-
ses Jahres (siehe Tabelle 7). Die Auslastungs-
quoten setzen also den seit Anfang 2001 be-
obachteten Abwairtstrend fort, wenngleich
der Riickgang im ersten Quartal 2002 weni-
ger ausgepragt war.

Die jiingsten Angaben zur Zuversicht im
Dienstleistungssektor bestitigen ebenfalls den
Eindruck der Unsicherheit hinsichtlich des
AusmaBes der Konjunkturbelebung. Der von
der Europiischen Kommission veroffentlich-
te Vertrauensindikator fiir den Dienstleis-
tungssektor blieb im Mai unverindert, nach-
dem er im April leicht gesunken war. Der

Abbildung 27

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

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

klare und anhaltende Aufwirtstrend von No-
vember 2001 bis Marz 2002 diirfte damit zum
Stillstand gekommen sein.

Weiterhin uneinheitliche Angaben zum
privaten Verbrauch

Die Indikatoren zu den privaten Konsumaus-
gaben zeichnen nach wie vor ein uneinheit-
liches Bild von der Entwicklung in der ersten
Jahreshilfte 2002 (siehe Abbildung 28). Das
vierteljahrliche Umsatzwachstum im Einzel-
handel betrug im ersten Quartal des laufen-
den Jahres 0,5 %, verglichen mit durchschnitt-
lich 0,3 % im letzten Jahr. Dagegen brachen
die Pkw-Neuzulassungen im ersten Viertel-
jahr 2002 im Quartalsvergleich um 5,5 % ein,

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandel sumsitze insgesamt 1) (rechte Skala)
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145
10 140
; {35
130
{25
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| 15
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1 05

100

- coe b e b e b e b by ]
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
ManufacturersAssociation, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 7

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q2

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

Q3 Q4 Q1| Dez. Jan. Febr. Maz April Ma

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung ¥ -02 26 -27 -14

Vertrauensindikator fur

die Verbraucher ? 7 12 6 9
Vertrauensindikator fur
dieIndustrie? 0 12 -1 2
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 14 21 15 17
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel 2 0 5 -1 -1
Vertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 4 8 -7 2
Geschaftsklimaindikator @ -01 13 -01 0.2
Kapazitétsauslastung (%) ¥ 81,9 839 828 833

-13 -14 04 03 02 01 03 -01 04

3 0o 1 1 o0 2 2 1 3
3 10 6 -10 -7 -7 -4 -4 -2
3 11 9 11 8 10 9 8 11
4 4 9 5 6 -10 -10 -10 -10

-9 -2r -19 -28 -22 -20 -14 -15 -15
-04 -12 -08 -12 -10 -09 -06 -06 -02
824 813 808 - 808 - - 80,7 -

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

1) Veranderung gegeniiber 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 fur den Einzelhandel) und seit Januar 1985

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

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

nachdem sie im Schlussquartal 2001 noch um
1,4 % zugenommen hatten. Dieser Riickgang
setzte sich auch im April 2002 fort.

Die jlingsten Ergebnisse aus den Branchen-
und Verbraucherumfragen der Europiischen
Kommission zeigen, dass das Verbraucher-
vertrauen im Mai 2002 kriftig gestiegen ist.
Damit ubertraf der entsprechende Indikator
seinen Stand von September 2001. Somit gibt
es nun deutlichere Anzeichen fiir eine Erho-
lung, nachdem der Vertrauensindikator seit
November 2001, als das Verbraucher-
vertrauen seinen Tiefstand erreichte, einen
eher volatilen Verlauf aufgewiesen hatte. Im
Mai verbesserten sich alle Komponenten des
Vertrauensindikators fiir die Verbraucher,
wobei insbesondere die kiinftige allgemeine
Wirtschaftslage optimistischer eingeschatzt
wurde. Allerdings stiegen die Erwartungen der
privaten Haushalte hinsichtlich der eigenen
finanziellen Situation im Mai nur geringfiigig,
nachdem sie zwei Monate lang gesunken wa-
ren. Bisher lasst diese Indexkomponente noch
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keine deutliche Trendwende erkennen. Die
Zuversicht im Einzelhandel blieb im Mai un-
veriandert auf dem Stand der letzten drei Mo-
nate. Somit gibt es in dieser Branche noch
keine Anzeichen fiir einen Vertrauensum-
schwung.

Hinweise auf allmahliche
Woachstumsbelebung in diesem Jahr
trotz gewisser Restunsicherheit

Insgesamt bestitigen die jiingsten Angaben
liberwiegend den Eindruck einer schritt-
weisen Konjunkturbelebung im Jahresverlauf,
sodass im zweiten Halbjahr 2002 in etwa das
Potenzialwachstum erreicht werden diirfte.
Allerdings ist nun davon auszugehen, dass die
inlandische Nachfrage in der ersten Jahres-
hilfte eine etwas geringere Rolle spielen wird,
wiahrend die Exporte die konjunkturelle Er-
holung in der Anfangsphase stirker unter-
stitzen konnten. Obwohl der Beitrag der
Vorratsverinderungen zum realen BIP-
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Vergleich der 1998 und 2001 im Euro-Wahrungsgebiet beobachteten
Konjunktur schwéachen

Die jingsten Informationen zum Euroraum deuten darauf hin, dass die Wirtschaft zur Jahreswende auf den
Wachstumspfad zuriickgekehrt ist. Der 2001 im Eurogebiet verzeichnete Konjunktureinbruch unterschied
sich deutlich von der Abkuhlung im Jahr 1998. Dieser Kasten geht kurz auf die Besonderheiten des
Abschwungs im letzten Jahr ein und beleuchtet die Unterschiede gegeniiber der 1998 beobachteten
Abschwéchung anhand eines Vergleichs der unterschiedlichen Entwicklung der Wachstumsbeitrdge der
Hauptkomponenten sowohl auf der Verwendungsseite als auch auf der Entstehungsseite des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Die konjunkturelle Abkuhlung von 1998: schwache Auslandsnachfrage bei stabiler inlandischer
Nachfrage

Die Wachstumsabschwéchung im Euroraum von 1998 war weniger stark ausgeprégt als die im letzten Jahr
verzeichnete Verlangsamung. Die Entwicklung der Konjunkturschwéche von 1998 war in erster Linie von der
gedampften Auslandsnachfrage geprégt. Der Wachstumsbeitrag des Aufenhandels ging deutlich zurtick,
wahrend der Beitrag der inlandischen Verwendung weitgehend stabil war (siehe Abbildung links). Die Krise
in den Schwellenléndern, die zur Abschwéchung des Weltwirtschaftswachstums beitrug, hatte auch einige
ungunstige Auswirkungen auf das Exportwachstum im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 1998. Dagegen war die
Importentwicklung dank des stabilen Wachstums der inléndischen Nachfrage weit geringer betroffen und
entwickelte sich daher nicht parallel zum ruickl&ufigen Ausfuhrwachstum. Die Inflationsrate, die 1998 unter
anderem aufgrund von LohnmaRigung, sinkenden Olpreisen und Deregulierung zuriickging, stérkte das
Wachstum des real verfligharen Einkommens und das Verbrauchervertrauen und machte die negativen
Auswirkungen der auRenwirtschaftlichen Entwicklung auf das Stimmungsbarometer in der Industrie mehr als
wett. Daher stieg der Wachstumsbeitrag der inlandischen Nachfrage 1998 gegentiber dem Vorjahr kréftig an,
wahrend sich der Wachstumsimpuls des AulRenbeitrags gleichzeitig ins Negative kehrte.

Diese Entwicklungen schlugen sich im stabilen Wachstumsbeitrag der realen Wertschopfung bel den
marktbestimmten Dienstleistungen und im schwéacheren Wachstumsimpuls der realen Wertschopfung in der
Industrie nieder, worin die hohe Abhéngigkeit der Industrie vom auRenwirtschaftlichen Umfeld zum Ausdruck
kommt (siehe Abbildung rechts).

Die K onjunktur schwéche 2001: ausgel 6st dur ch die schwacheinlandische Nachfrage und die gedampfte
Exportdynamik

Dasreale BIP nahm 2001 um 1,5 % und damit nicht einmal halb so stark wieim Vorjahr zu. Die konjunkturelle
Verlangsamung war geprégt durch einen Einbruch des Wachstumsbeitrags der inléndischen Verwendung, der
auf verschiedene unguinstige Entwicklungen zuriickzuftihren war. Zum einen démpfte die aufgrund steigender
Energie- und Nahrungsmittelpreise relativ hohe Teuerungsrate das Wachstum des real verfugbaren
Einkommens, was die Zunahme der Konsumausgaben bremste. Zum anderen fuhrten die gegen Ende 2000
von den Vereinigten Staaten ausgehende Verschlechterung des aufenwirtschaftlichen Umfelds und
anschlielend die Terroranschidge vom 11. September 2001 zu einer erheblichen Zunahme der Unsicherheit
bei Verbrauchern und Anlegern gleichermalRen. Dagegen blieb der Wachstumsimpuls des Aulenbeitrags
2001 im Vorjahrsvergleich weitgehend unveréndert. Dies lag allerdings nicht an einem anhaltenden
Ausfuhrwachstum. Vielmehr wurde das wegen der schwécheren weltwirtschaftlichen Entwicklung deutlich
gesunkene Exportwachstum durch einen hnlich starken durch die geddmpfte inléndische Nachfrage bedingten
Riickgang des Importwachstums ausgeglichen.
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Auf der Entstehungsseite des realen BIP fihrten diese Entwicklungen 2001 zu einem erheblich geringeren
Wachstumsbeitrag der Industrie und der marktbestimmten Dienstleistungen. Der Wachstumsimpuls der realen
Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) fiel aufgrund der ricklaufigen Inlands- und
Auslandsnachfrage schwécher aus, und der Wachstumsbeitrag der realen Wertschopfung bei den
marktbestimmten Dienstleistungen ging 2001 vor alem wegen der gedampften inléndischen Nachfrage
drastisch zurtick.

Wachstum desrealen BIP im Euro-Wahrungsgebiet und Wachstumsbeitrage
(Veranderung gegen Vorjahr in %, Beitrége in Prozentpunkten)

—— Reales BIP-Wachstum —— Reales BIP-Wachstum
— — Beéitrag der inlandischen Verwendung — — Beitrag der Industrie (chne Baugewerbe)
Beitrag des AufRenhandels --- - Beitrag marktbestimmter Dienstleistungen
.5 5 5
{4 4
13 3
12 2
11 1
10 0
\
-1 {-1 -1 =il
1995 1997 1999 2001 1995 1997 1999 2001

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt.

Insgesamt lassen sich drei wesentliche Unterschiede zwischen den beiden Konjunkturschwéchen der Jahre
1998 und 2001 erkennen, die erkléren, warum die erste weniger stark ausgepragt war als die zweite. Erstens
ging die inléndische Nachfrage 2001 im Vorjahrsvergleich deutlich zurtick, wahrend sie 1998 stabil geblieben
war. Zweitens spielte zwar die schwache Auslandsnachfrage bei beiden Abschwungsphasen eine Rolle, doch
waren die negativen Auswirkungen 2001, als die Verschlechterung des auRenwirtschaftlichen Umfelds von
den Vereinigten Staaten ausging und dann auch auf andere Lénder Ubergriff, stérker als 1998, als sie sich auf
die Schwellenlénder beschrankten. Infolgedessen fiel der Wachstumsriickgang der Auslandsnachfrage 2001
deutlich grofRer aus als 1998. Drittens war die Wirtschaftstétigkeit im Jahr 2001, anders als 1998, auch einer
Reihe von spezifischen Schocks ausgesetzt, wie etwa dem erheblichen Anstieg der Nahrungsmittel- und
Energiepreise, dem Einbruch im hochproduktiven Informations- und Kommunikationssektor der Vereinigten
Staaten (der aufgrund der besonders globalen Ausrichtung dieses Sektors international eine erhebliche
K ettenreaktion ausl 8ste) und den Ereignissen vom 11. September.

Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass diese Unterschiede auch in der Entwicklung der jeweiligen
Wachstumsbeitrége der |ndustrie (ohne Baugewerbe) und der marktbestimmten Dienstleistungen zum Ausdruck
kommen. Sowohl 1998 als auch 2001 fihrte die ricklaufige Exporttétigkeit zu einem schwécheren
Wachstumsimpuls der realen Wertschépfung in der Industrie, die besonders empfindlich auf Anderungen des
aulRenwirtschaftlichen Umfelds reagiert. Dagegen blieb der Wachstumsbeitrag der realen Wertschdpfung bei
den marktbestimmten Dienstleistungen 1998 stabil, wahrend er 2001 deutlich zurtickging.
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Wachstum im ersten Quartal des laufenden
Jahres negativ ausfiel, wird erwartet, dass in
naher Zukunft positive Wachstumsimpulse
von den Vorratsverinderungen ausgehen
werden, wenn die Industrieproduktion anhal-
tend wichst und sich die Umsatzzahlen im
Einzelhandel verbessern.

Die aktuellen Informationen signalisieren je-
doch auch eine gewisse Restunsicherheit iiber
das AusmaB des Aufschwungs. Dies gilt
insbesondere fir die Entwicklung der
Konsumausgaben und der Investitionen, fir
die die verfiigbaren Angaben noch un-
einheitlich sind. Des Weiteren bestehen mit-
telfristig noch einige Risiken im Zusammen-
hang mit der kiinftigen Olpreisentwicklung
und einer moéglichen Korrektur bestehender
Ungleichgewichte in anderen Teilen der Welt.
Eine eingehendere Erorterung der
Woachstumsaussichten ist dem Abschnitt ,,Von
Experten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet* zu entnehmen.

Beschiftigungswachstum im ersten
Quartal 2002 offenbar verlangsamt

Nach den verfligbaren nationalen Statistiken
diirfte sich das Beschiftigungswachstum im
Euro-Wihrungsgebiet im ersten Quartal 2002
im Vergleich zum vierten Quartal 2001, als
eine vierteljahrliche Wachstumsrate von
0,3 % zu verzeichnen war, verlangsamt haben
(siehe Tabelle 8). Das Beschiftigungswachs-
tum gegeniiber dem Vorjahr sank im Schluss-
quartal 2001 auf 0,9 % und war somit um
0,3 Prozentpunkte niedriger als im Vor-
quartal. Da zwischen der konjunkturellen Ent-
wicklung und dem Nettozuwachs an Arbeits-
platzen eine gewisse Wirkungsverzégerung
besteht, diirfte sich die jingste Konjunktur-
belebung erst gegen Ende des laufenden Jah-
res in der Arbeitsmarktentwicklung nieder-
schlagen.

Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zum Beschiftigungswachstum in
den einzelnen Sektoren im Euroraum liegen
fir das erste Quartal 2002 noch nicht vor.

Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 [ 2000 2001 2001 2001 2001 | 2000 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2 QB Q4] Q4 QI Q2 Q3 Q4
Quartalsraten ¥
Gesamtwirtschaft 1,7 21 14 21 20 15 12 09 O5 03 02 02 03

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei ? -30 -1,4 -08 -06

Industrie 03 10 05 12
Ohne Baugewerbe -01 07 05 13
Baugewerbe 13 18 07 11

Dienstleistungen 26 28 19 28
Handel und Verkehr ¥ 24 28 13 25

Finanzierung und
Unternehmensdienstleister © 56 60 38 56
Offentliche Verwaltung ® 14 13 15 17

03 -03 -13 -20 01 03 -07 -10 -06

12 o7 03 -01 04 02 -01 -02 -01
13 07 02 -03 04 01 -01 -01 -02
10 09 05 04 04 04 -01 -02 02

23 19 17 16 06 03 04 04 05
7 12 12 11 05 -01 03 06 04

51 41 33 30 11 10 06 06 08
16 15 14 13 05 03 04 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstlei stungen sowie das Gastgewer be.
4) Unmfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstlei stungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstlel stungen.
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Wie in der letzten Ausgabe des Monats-
berichts ausgefiihrt, verzeichneten alle Sek-
toren mit Ausnahme der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) im vierten Quartal 2001 gegeniber
dem Vorquartal hoéhere vierteljahrliche Zu-
wachsraten der Beschiftigung. Entsprechend
dem Produktionsriickgang in der Industrie im
Schlussquartal des letzten Jahres nahm die
Beschiftigung in diesem Sektor im dritten
Quartal in Folge ab, wohingegen im Bauge-
werbe ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen
war. AuBerdem fiihrte die weiterhin lebhafte
Konjunktur im Teilsektor ,,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister® im letzten Quar-
tal 2001 zu einem Anstieg des Beschiftigungs-
wachstums im Dienstleistungssektor.

Abbildung 29

Beschéaftigungswachstum und
Beschéftigungser wartungen in der

Industrie des Eur o-Wahrungsgebiets?
(Veranderung gegen Vorjahr und Salden in %)

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

1-1C

1-20

-50

1993 1995 1997 1999 2001

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Européaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschéfti gungserwartungen seit 1985 dar.

1) OhneBaugewerbe.

2) Die Beschaftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewerbe.
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Beschiftigungserwartungen legen
weiterhin moderates
Beschiftigungswachstum im zweiten
Quartal 2002 nahe

Die aus den Branchen- und Verbraucherum-
fragen der Europdischen Kommission abzule-
senden Beschiftigungserwartungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet deuten auf ein weiter-
hin gemiaBigtes Beschaiftigungswachstum im
zweiten Quartal 2002 hin. Allerdings ist das
Bild in den einzelnen Sektoren unterschied-
lich. Im verarbeitenden Gewerbe verbesser-
ten sich die Beschiftigungserwartungen im
zweiten Quartal 2002 (siehe Abbildung 29).
Angesichts der in diesem Sektor in der Ver-
gangenheit zu beobachtenden engen Bezie-
hung zwischen Beschiftigung und Beschifti-
gungserwartungen konnte dies darauf hindeu-

Beschéftigungserwartungen im
Baugewer be und im Einzelhandel des
Euro-Wahrungsgebiets

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

— Baugewerbe
— — Einzelhandel
20 - . 20
10 + 1 10
I
oL ———-—- ey - 0
\ o /
\/\ \ N , ow /
\\ A \I’
a0l ‘ 1-10
-20 + 1-20
-30 + -30
-40 -40

1993 1995 1997 1999 2001

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.
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ten, dass die Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe in diesem Zeitraum weniger nega-
tiv verlief. Dagegen bestitigen die Beschif-
tigungserwartungen im Baugewerbe fiir April
und Mai die in den Vormonaten zu beobach-
tende Stabilisierung dieses Indikators nicht
und deuten stattdessen auf eine gewisse Ver-
schlechterung der Beschiftigungsentwicklung
hin (siehe Abbildung 30). Im Dienstleistungs-
sektor lassen die Beschiftigungserwartungen
im Einzelhandel bis Mai zwar immer noch auf
eine nur moderate Beschiftigungsentwicklung
schlieBen, aber die Erwartungen fiir den ge-
samten Sektor fallen in den ersten Monaten
2002 positiver aus. Die jiingsten Daten aus
der Umfrage zum Purchasing Managers’ Index
uber die Beschiftigung im verarbeitenden Ge-
werbe und im Dienstleistungssektor bestiti-
gen diesen Eindruck weitgehend.

Arbeitslosenquote im April 2002
gestiegen

Im April 2002 erhohte sich die standardisier-
te Arbeitslosenquote fiir das Euro-Waihrungs-
gebiet auf 8,3 % und somit um 0,| Prozent-
punkte gegeniiber dem Vormonat (siehe Ab-
bildung 31). Die Zahl der Arbeitslosen nahm
im April gegeniiber dem Vormonat um rund
52 000 zu. Damit fiel der Anstieg dhnlich aus
wie im Marz. Allerdings wurden in der jlings-
ten Veroffentlichung von Eurostat die Schat-
zungen zur Arbeitslosigkeit im Euroraum
infolge der Einflihrung einer Reihe von statis-
tischen Verbesserungen deutlich nach unten
korrigiert. Die wichtigste dieser Verbesse-
rungen war die Umsetzung der neuen

Abbildung 31

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

1 Veranderung gegen Vorjahr in Millionend)
(linke Skala)
—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

30 1115
25 {110
2
0 {105
15
{100
1,0
195
05
9,0
00 : :
.
05 ’
-1,0 ”|||||| 180
15 75

1993 1995 1997 1999 2001

Quelle: Eurostat.

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

sich auf die z2w6If Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

Arbeitslosigkeitsdefinition in Spanien (weite-
re Einzelheiten zu der neuen Definition von
Arbeitslosigkeit sind Kasten 4 des Monats-
berichts vom Miarz 2001 zu entnehmen). Auf
diese Anderung ist der groBte Teil der Kor-
rektur der Ergebnisse fiir den gesamten
Euroraum (d. h. 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte)
sowie der Entwicklung im ersten Quartal
2002 zuriickzufihren. Entgegen den friitheren

Tabelle 9

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001|2001

2001 2001 2002| 2001 2001 2002 2002 2002 2002

Q2 Q3 Q4 Q1| Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz April

Insgesamt 95 85 81 80 80 81 82 81 81 82 82 82 83
Unter 25 Jahren? 186 16,8 16,1 16,0 160 16,2 164 162 162 163 164 165 16,6
25 Jahre und alter 82 714 70 70 70 70 71 70 71 71 71 72 7.2

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 23,3 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Schédtzungen, die von einem unverinderten
Ergebnis ausgegangen waren, ist fiir diesen
Zeitraum ein leichter Anstieg zu verzeichnen.
Die jlingsten Entwicklungen deuten daher auf
eine weiterhin geringfiigige Erhohung der
Arbeitslosenquote im Euroraum zu Beginn
dieses Jahres hin.

Nach Altersgruppen betrachtet stieg die
Arbeitslosenquote bei den unter 25-Jahrigen
im April um 0,] Prozentpunkte auf 16,6 %,
blieb aber bei den iiber 25-Jdhrigen unverin-
dert bei 7,2 % (siehe Tabelle 9). Beide Alters-
gruppen waren von der Abwirtskorrektur
der Arbeitslosenquote betroffen. Wihrend
die Quote allerdings bei den unter 25-Jhri-
gen im Wesentlichen unverédndert blieb, ging
sie bei den lber 25-Jdhrigen durch die Kor-
rekturen im ersten Quartal 2002 gegeniiber
dem Mitte 2001 zu verzeichnenden Niveau
nach oben. Dieser Anstieg war zuvor auf der
Grundlage der Daten nicht erkennbar.

EZB + Monatsbericht * Juni 2002

Weiterhin verhaltene
Arbeitsmarktentwicklung in der ersten
Halfte 2002 erwartet

Auf kurze Sicht deuten die Beschiftigungser-
wartungen und samtliche verfiigbaren natio-
nalen Angaben auf ein moderateres
Beschiftigungswachstum in der ersten Halfte
2002 im Vergleich zu 2001 hin. Unterstellt
man eine weitere, wenn auch geringere Zu-
nahme der Erwerbspersonenzahlen, so kénn-
te diese Entwicklung zu einem leichten An-
stieg der Arbeitslosenquote in der ersten
Halfte des Jahres gegeniiber dem Vorjahr fiih-
ren.

Auf mittlere Sicht (siehe auch den Abschnitt
»Yon Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet) dirfte sich das
Beschiftigungswachstum insgesamt im Jahr
2002 im Vergleich zu 2001 abschwichen, dann
aber im Jahr 2003 infolge der konjunkturellen
Erholung wieder leicht anziehen.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Verbesserung der Haushaltssalden erst
ab 2003

Den jiingsten Prognosen der Europdischen
Kommission zufolge wird sich die durch-
schnittliche Defizitquote der 6ffentlichen
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet (bezogen
auf das BIP) weiterhin — wenngleich nur ge-
ringfligig — erhohen, und zwar von 1,3 % im
Jahr 2001 auf 1,4 % im laufenden Jahr (siehe
Tabelle 10). Im Jahr 2003 diirfte sie sich leicht
auf 1,2 % verbessern. Es wird erwartet, dass
sich die Primariberschussquote im Zeitraum
von 2001 bis 2003 um 0,2 Prozentpunkte auf
2,4 % verringert, wobei sich der im laufenden
Jahr zu verzeichnende Riickgang im Jahr 2003
nur teilweise umkehren wird. Diese Angaben
entsprechen weitgehend den Prognosen der
OECD; allerdings enthalten sie noch nicht
die potenziellen Auswirkungen der Korrek-
tur der Haushaltsergebnisse des Jahres 2001,
mit denen sich Eurostat derzeit befasst.

Hinsichtlich der Durchschnittswerte fiir das
Euro-Wihrungsgebiet gibt es erhebliche Ab-
weichungen zwischen den Prognosen der
Kommission zum Haushaltssaldo und den op-
timistischeren Zielwerten in den aktualisier-

ten Stabilititsprogrammen der Lander, die
Ende 2001 vorgelegt wurden. Diese Abwei-
chung belduft sich fiir die Jahre 2002 und
2003 auf 0,5 bzw. 0,7 Prozent des BIP. Sie ist
bei den meisten Mitgliedstaaten zu beobach-
ten, allerdings ist sie bei den vier Lindern
(Deutschland, Frankreich, Italien und Portu-
gal), die erhebliche Haushaltsungleichgewichte
verzeichnen, am ausgepragtesten. Zum Teil
lasst sich dies auf das Wirken automatischer
Stabilisatoren zuriickfiihren, doch ist die Ur-
sache auch darin zu suchen, dass es einige
Lander versaumt haben, konkrete und glaub-
hafte MaBnahmen zu ergreifen, um das den
Zielwerten der aktualisierten Stabilitéts-
programme zugrunde liegende AusmafB an
Konsolidierung zu erreichen.

Werden die Haushaltssalden um die Auswir-
kungen der gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen und die Zinsausgaben bereinigt,
deuten die Prognosen der Europdischen Kom-
mission auf eine weitgehend unverinderte
Ausrichtung der Finanzpolitik in den Jahren
2002/03 hin. Der prognostizierte konjunktur-
bereinigte Haushaltssaldo wird sich im lau-
fenden Jahr um 0,3 Prozentpunkte auf -1,2 %
des BIP verbessern und diirfte im Jahr 2003

Tabelle 10

Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % desBIP)

2001 2002 2003

Finanzierungssaldo Européische Kommission ¥ -1,3 -14 -1,2
OECD? -1,3 -1,5 -1,2

Stabilitatsprogramme ¥ -1,1 -0,9 -0,5

Konjunkturbereinigter Européische Kommission ¥ -15 -1,2 -1,2
Finanzierungssaldo OECD 2% -11 -0,7 -0,7
Stabilitatsprogramme ¥ -1,2 -0,7 -0,4

Primérsaldo Européische Kommission ¥ 2,6 2,3 24
Stabilitatsprogramme ¥ 2,7 2,8 3,1

Bruttover schuldung Européische Kommission ¥ 69,1 68,6 67,2
Stabilitatsprogramme ¥ 68,7 67,2 65,5

Anmerkung: Die Angaben firr die Jahre 2001 und 2002 enthalten die Einnahmen aus den Versteigerungen der UMTS Lizenzen im
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt. Diese Einnahmen sind jedoch sehr begrenzt und wirken sich nicht auf die Angaben in der Tabelle

aus.
1) Européaische Wirtschaft 2/2002, Friihjahrsprognose 2002.
2) Wirtschaftsausblick, vorlaufige Ausgabe, April 2002.

3) Angaben der Européischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten, Stand

Januar 2002.
4) Ohne Luxemburg.
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auf diesem Niveau verharren. Werden auch
Verinderungen bei den Zinsausgaben unbe-
riicksichtigt gelassen, bleibt die konjunk-
turbereinigte Primariiberschussquote den
Vorausschiatzungen der Kommission zufolge
allerdings weitgehend stabil. Dies geht auch
aus Abbildung 32 hervor, in der die Ergebnis-
se der Konsolidierungsanstrengungen ge-
trennt von konjunkturellen Einflissen und
Verinderungen der Zinsausgaben ausgewie-
sen werden. Sinkende Zinsausgaben und eine
geringfiigig restriktive Ausrichtung der Finanz-
politik werden im laufenden Jahr nicht ausrei-
chen, um die den Haushalt belastenden kon-
junkturellen Einflisse auszugleichen, sodass
sich die Defizitquote leicht erhéhen wird. Im
Jahr 2003 wird die Verbesserung der Haus-
haltslage hauptsichlich von konjunkturellen
Faktoren getragen, wéhrend der finanzpoli-
tische Kurs geringfligig gelockert wird. Ver-

Abbildung 32

Veranderung des dur chschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegentber dem

Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
(in % desBIP)

B Konjunkturbereinigter Primarsaldo
[ Konjunkturelle Komponente des Primérsal dos
Zinsausgaben
— Finanzierungssaldo
—— Differenz zwischen dem tatséchlichen und
15 dem Trend-Wachstum des realen BIP 15

-1,0

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1,0
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Quellen: Européische Kommission, Frithjahr 2002, 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.
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gleicht man diese Ergebnisse hingegen mit den
jingsten aktualisierten Stabilititsprogrammen,
die von einer deutlichen Verbesserung der
konjunkturbereinigten
quote im Zeitraum 2002/03 ausgehen, zeigt
sich, dass die Finanzpolitik im Eurogebiet
insgesamt expansiver ausgerichtet sein wird.

Primariberschuss-

Der Riickgang der staatlichen Schuldenquote
im Euroraum dirfte hinter den in den jiings-
ten aktualisierten Stabilititsprogrammen ent-
haltenen Prognosen zuriickbleiben. So geht
die Kommission davon aus, dass die durch-
schnittliche Schuldenquote im Eurogebiet (be-
zogen auf das BIP) langsam von 69,1 % im
Jahr 2001 auf 68,6 % im laufenden Jahr zu-
riickgehen und im Jahr 2003 weiter auf 67,2 %
sinken wird. Fir 2003 ergibt sich damit eine
Abweichung von +1,7 Prozentpunkten gegen-
Uber den jlingsten aktualisierten Stabilitats-
programmen. Wie schon zuvor wird der
Riickgang der Schuldenquote hauptsichlich
vom Primariberschuss getragen. ,,Deficit-debt
adjustments®, d. h. Finanztransaktionen, die
keine Auswirkung auf die Defizitquote haben,
sich aber in den 6ffentlichen Schuldenstinden
niederschlagen (hierzu zihlen auch Eigen-
kapitalzufiihrungen an o6ffentliche Unterneh-
men), werden das Tempo der Schulden-
reduzierung weiter drosseln. Dies wird
insbesondere in einem der drei Linder, de-
ren Schuldenquote (gemessen am BIP) sich
um die 100 % bewegt, der Fall sein. Ein wei-
teres Land wird sowohl 2002 als auch im
kommenden Jahr eine Schuldenquote ober-
halb des Referenzwerts von 60 % ausweisen,
wohingegen diese Quote in einem anderen
Land des Euroraums im Jahr 2003 unter die-
sen Grenzwert fallen wird.

Entwicklung des Finanzierungssaldos
spiegelt gesamtwirtschaftliches Umfeld,
moderate Steuersenkungen und eine
gewisse Ausgabenzuriickhaltung wider

Wird die Entwicklung des Finanzierungssaldos
nach dem Beitrag der Einnahmen, Primdraus-
gaben und Zinsausgaben aufgegliedert, zeigt
sich, dass sie in den Jahren 2002/03 von der
Konjunktur, moderaten Steuersenkungen und
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einer gewissen Ausgabenzuriickhaltung be-
stimmt wird (siehe Abbildung 33). Im laufen-
den Jahr ist die leicht riicklaufige Einnahmen-
quote auf einige negative Nachwirkungen der
Konjunkturverlangsamung im Jahr 2001 und
geringfiigige Steuersenkungen zuriickzufiihren,
wiahrend sich aus dem gesamtwirtschaftlichen
Umfeld eine Erh6hung der Ausgabenquote er-
gibt. Diese defizitsteigernden Faktoren wer-
den teilweise durch einen Riickgang der Zins-
ausgaben kompensiert. Im Jahr 2003 werden
weitere, etwas umfangreichere Steuersen-
kungen zu einer Verringerung der Einnahmen-
quote fiihren. Allerdings wird die daraus re-
sultierende Belastung der Finanzierungssalden
durch einen erneuten geringfligigen Riickgang
der Zinsausgaben und eine deutliche Verbes-
serung der Primdrausgabenquote mehr als
ausgeglichen. Der Riickgang der Primiraus-
gaben im kommenden Jahr wird auf ein stir-
keres Wirtschaftswachstum sowie eine rest-

Abbildung 33

Veranderung desdur chschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegentber dem
Vorjahr —Beitrag der Einnahmen,

Primérausgaben und Zinsausgaben
(in % des BIP)

Zinsausgaben
Primérausgaben
Einnahmen insgesamt
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Quellen: Européische Kommission, Fruhjahr 2002, 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 Erldse aus den Versteigerungen der UMTS Lizenzen.

riktivere Ausgabenpolitik zuriickzufiihren
sein. Allerdings ist zu beachten, dass die fiir
2002 wund 2003 ausgewiesene Ausga-
benzuriickhaltung aufgrund von temporiren
Faktoren und MaBnahmen mit einmaliger
Wirkung, die hauptsichlich in einem Land
ergriffen werden, etwas iberzeichnet sein
diirfte.

Die Entwicklung der Einnahmen und Ausga-
ben verliuft jedoch nicht in allen Landern des
Euroraums gleich. Wiéhrend in den meisten
Landern in den Jahren 2002 und 2003 Steuer-
senkungen vorgenommen werden (wenn-
gleich in einem geringeren Umfang als noch
2001), planen drei Lander, darunter auch zwei
Lander mit Haushaltsungleichgewichten, ihre
Steuern zu erhohen. In den meisten Staaten
werden die Steuererleichterungen hauptsich-
lich die Senkung der tariflichen Einkommen-
steuersitze und die Ausweitung von Steuer-
freibetragen und steuerlichen Abzugsmog-
lichkeiten betreffen. Da einige Staaten bereits
in den letzten Jahren die Steuerlast deutlich
verringert haben, werden sich die im Zeit-
raum von 2000 bis 2003 im Euroraum vorge-
nommenen Steuererleichterungen insgesamt
auf mehr als 1,5 % des BIP belaufen. Bei den
Primdrausgaben (gemessen am BIP) dirfte
sich in den meisten Lindern eine Eindam-
mung des Ausgabenwachstums in einer Ver-
ringerung dieser Quote im Jahr 2003 nieder-
schlagen. Dennoch wird der 0,8 Prozentpunk-
te betragende Riickgang der Ausgabenquote
insgesamt im Zeitraum von 2000 bis 2003 mit
rund 0,4 Prozentpunkten zur Hilfte auf die
sinkenden Zinsausgaben zuriickzufiihren sein,
wiahrend in einigen Staaten sogar eine Erho-
hung der Primirausgabenquote zu verzeich-
nen sein wird.

Verstarkte Anstrengungen in Landern
mit verbleibenden Ungleichgewichten
zum Erreichen der mittelfristigen Ziele
dringend geboten

Die Prognosen der Europdischen Kommissi-
on zeichnen ein recht uneinheitliches Bild der
offentlichen Finanzen im Euro-Wihrungs-
gebiet. Einerseits haben die meisten Lander

EZB « Monatsbericht * Juni 2002



sichere (annihernd ausgeglichene oder einen
Uberschuss aufweisende) Haushaltssalden er-
reicht und werden diese auch beibehalten. Im
Zeitraum 2002/03 werden sie Uberschiisse
oder schlimmstenfalls geringfiigige Defizite er-
zielen. Andererseits steht jedoch der in vier
Landern bis zum Ende des Prognosezeitraums
erwartete Fortbestand signifikanter Haus-
haltsungleichgewichte im Widerspruch zur
Verpflichtung dieser Lander, bis 2003/04 si-
chere Haushaltspositionen zu erzielen. Den
Prognosen der Kommission zufolge ist davon
auszugehen, dass diese vier Linder die Ziel-
setzungen
programme verfehlen und im Jahr 2003 be-
trachtliche Defizitquoten melden werden.
Drei dieser Lander werden wohl Defizite von
annihernd 2 % des BIP oder dariiber ver-
zeichnen.

ihrer aktualisierten Stabilitits-

Das gegenwirtige gesamtwirtschaftliche Kli-
ma erscheint durchaus geeignet, annihernd
ausgeglichene Haushaltspositionen bis 2003/04
anzustreben. Dies wird auch in den Stellung-
nahmen des EU-Rates zu den aktualisierten
Stabilitatsprogrammen gefordert und wurde
von den Mitgliedstaaten beim Europidischen
Rat von Barcelona bekriftigt. Die Mitglied-
staaten miissen sich daher stiarker dafiir ein-
setzen, ihre Zusagen wie vorgesehen umzu-
setzen, denn sie haben noch nicht alle erfor-
derlichen AnpassungsmaBnahmen ergriffen
beziehungsweise angekiindigt. Dariiber hin-
aus sollten samtliche fiskalischen Vorteile, die
sich aus einem die Erwartungen iibertreffen-
den Wirtschaftswachstum ergeben, dazu ge-
nutzt werden, die Realisierung der Ziele zu
beschleunigen. Da das Erreichen sicherer
Haushaltssalden bereits aufgeschoben wurde,
wiirde jede weitere Verzogerung des Zeit-
plans infolge einer diskretiondaren Lockerung
der Finanzpolitik die Glaubwiirdigkeit des Sta-
bilitdits- und Wachstumspakts stark erschiit-
tern. Nur die vollstindige und zeitgerechte
Umsetzung der mittelfristigen Ziele wird ge-
wihrleisten, dass die Gefahr libermaBiger De-
fizite hinreichend gebannt wird und glaub-
wiirdige Konsolidierungsprogramme die voll-
standige Entfaltung der Vertrauenseffekte
ermoglichen.
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Effizienter als durch eine Erhéhung des Steu-
eraufkommens dirften sich die mittelfristigen
Ziele durch strukturelle Ausgabenreformen
und Ausgabenzuriickhaltung realisieren lassen.
Dies wiirde einem Vertrauensverlust in die
Reformbereitschaft der Regierungen vorbeu-
gen, da erneute Steuererhohungen als eine
politische Kehrtwende verstanden werden
kénnten. Liander mit Haushaltsungleichge-
wichten missen strukturelle Veranderungen
des Steuersystems, die einen Riickgang der
Staatseinnahmen zur Folge haben, vollstindig
durch Ausgabenzuriickhaltung ausgleichen. Es
ist ratsam, sich nicht auf die ungewisse Selbst-
finanzierung von Steuersenkungen zu verlas-
sen. Zudem koénnen MaBnahmen mit einmali-
ger oder voriibergehender Wirkung nur eine
kurzfristige kosmetische Verbesserung der
Finanzierungssalden bewirken, nicht jedoch
als solche zum Erreichen bzw. Erhalt solider
Staatsfinanzen beitragen.

Weitere Konsolidierungsfortschritte sollten
nicht nur in Liandern Vorrang haben, die
Haushaltsungleichgewichte aufweisen, son-
dern auch in Landern mit hohen staatlichen
Schuldenquoten. Diese Mitgliedstaaten soll-
ten sich hinreichend ehrgeizige Ziele setzen,
um umfangreiche Uberschusspositionen zu
erzielen, die ihrerseits einen schnelleren
Schuldenabbau erlauben.

Lander, die bereits annihernd ausgeglichene
oder einen Uberschuss aufweisende Haus-
haltssalden erreicht haben, sollten finanz-
politischen Aktionismus vermeiden und im
Normalfall einen neutralen finanzpolitischen
Kurs verfolgen, um so das Auftreten erneu-
ter Haushaltsungleichgewichte und eines
tbermaBigen Nachfragedrucks zu vermeiden.
Erfreulicherweise ist festzustellen, dass die
aktuellen Pline weitgehend diesen politischen
Anforderungen entsprechen.

Risiken fiir die 6ffentlichen Finanzen
und den stabilititsorientierten
finanzpolitischen Rahmen

Im Zusammenhang mit dem Erreichen der
finanzpolitischen Zielsetzungen und dem in-
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stitutionellen finanzpolitischen Rahmen lassen
sich mehrere Risiken fiir die 6ffentlichen Fi-
nanzen im Euro-Wihrungsgebiet ausmachen.
Zunichst konnten die Umsetzung der Steuer-
reformen, die Preisanpassungen bei den
Vermogenswerten sowie der Riickgang der
Unternehmensgewinne im Jahre 2001 weit-
reichendere negative Auswirkungen auf die
direkten Steuern der Jahre 2002 und 2003
haben als erwartet. Dariiber hinaus sind neu-
erliche Uberschreitungen der Ausgabenziele
in den nidchsten Jahren denkbar. Im Zeitraum
von 1999 bis 2001 waren derartige Uber-
schreitungen von Ausgabenbegrenzungen
(insbesondere auf kommunaler Ebene und im
Gesundheitswesen) bereits in einer Reihe von
Lindern zu beobachten. Ein drittes Risiko ist
darin zu sehen, dass Regierungen angesichts
der in einigen Ldndern in diesem bzw. im
nachsten Jahr anstehenden Wahlen weitere
Steuersenkungen beschlieBen und ihre Aus-
gabenzuriickhaltung gegeniiber den Annah-
men, die den Prognosen der Kommission
zugrunde liegen, lockern kénnten. Besonders
die Linder mit verbleibenden Ungleich-
gewichten missen alles daran setzen, eine
derartige Lockerung zu vermeiden. AuBer-
dem ist zu erwdhnen, dass der Grad der Un-
sicherheit in einigen Landern aufgrund aus-
stehender Entscheidungen auf dem Gebiet der
Rechnungslegung gestiegen ist. Was die
haushaltswirksamen Effekte von Konjunktur-
schwankungen betrifft, so sollten die Lander
die automatischen Stabilisatoren grundsatz-
lich symmetrisch wirken lassen, wobei iiber-
maBige Defizite und ein Abweichen von ei-
nem hinreichend ehrgeizigen Konsolidierungs-
kurs jedoch vermieden werden miissen.

Die Erfahrung sich verschlechternder Haus-
haltssalden im vergangenen Jahr hat deutlich
gezeigt, dass Mitgliedstaaten, die noch keine an-
nihernd ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushaltspositionen erreicht ha-
ben, Gefahr laufen, in Phasen der konjunkturel-
len Abschwichung gegen die Verpflichtungen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts zu versto-
Ben. Dies unterstreicht die Notwendigkeit ei-
ner strikten und zeitnahen Umsetzung aller An-
forderungen des Stabilitits- und WWachstums-
pakts. In diesem Zusammenhang ist die

Ankiindigung der Kommission zu begriien, sie
werde nicht zogern, abermals als Wichterin
des Vertrags tétig zu werden.

Wie erfreulicherweise festzustellen war, stie-
Ben die jiingsten informellen Bestrebungen,
die Umsetzung der mittelfristigen Konsoli-
dierungsziele aufzuschieben, allgemein auf Ab-
lehnung. Ein solcher Aufschub wiirde die
Glaubwiirdigkeit des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts untergraben, da er signalisieren
wiirde, dass Ziele jederzeit neu definiert wer-
den koénnen und Zusagen nicht bindend sind.
Zudem wiirde die Gefahr tibermaBiger Defi-
zite steigen, und es konnte zu weiteren Ver-
suchen, das finanzpolitische Rahmenwerk zu
schwichen, kommen.

Die Glaubwiirdigkeit des Stabilitits- und
Wachstumspakts konnte schlieBlich auch
durch eine zunehmende Ausnutzung der Fle-
xibilitait und Liicken im Regelwerk der Rech-
nungslegung in Mitleidenschaft gezogen wer-
den. Die derzeit von Eurostat durchgefiihrte
Uberpriifung der Angaben einiger Linder zu
ihren Finanzierungssalden verdeutlicht das
Bestreben, eine vollstindige Transparenz der
offentlichen Finanzen zu gewihrleisten. Nur
wenn der Stand der offentlichen Finanzen
transparent ist, ldsst sich die Glaubwiirdig-
keit von Haushaltsplinen beurteilen, Grup-
pendruck ausiiben und damit ein ordnungs-
gemaBes Funktionieren der Haushaltsiiber-
wachungsmechanismen sicherstellen (siehe
Kasten 6).

Schnellere Fortschritte bei den
Strukturreformen von zentraler
Bedeutung

Es herrscht inzwischen weitgehende Einigkeit
dariiber, dass die entscheidenden finanz-
politischen Ziele im Euro-Waihrungsgebiet
darin bestehen miissen, fiir die Schaffung und
Wahrung gesunder offentlicher Finanzen zu
sorgen, die Wachstumsaussichten zu verbes-
sern und fiir die finanzpolitischen Herausfor-
derungen, die aus der Alterung der Bevolke-
rung resultieren, gewappnet zu sein. Ange-
sichts des moglichen Wohlfahrtsverlusts als
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Folge verzégerter Reformen und der immer
knapper werdenden Zeit zur Ergreifung ge-
eigneter MaBnahmen, bevor die alterungs-
bedingten Kosten emporzuschnellen begin-
nen, tat der Europdische Rat von Barcelona
gut daran, eine Beschleunigung der Struktur-
reformen — vor allem in Bezug auf die Renten-
systeme — als Teil einer umfassenden Reform-
strategie zu fordern.

Integraler Bestandteil einer derartigen Stra-
tegie muss eine Reform der o6ffentlichen Fi-
nanzen und insbesondere der staatlichen
Ausgaben sein. Ausgabenzuriickhaltung und
-reform erleichtern nicht nur die Konsolidie-
rung, sondern kénnen dariiber hinaus zu Be-
schiftigungs- und Wirtschaftswachstum bei-
tragen, indem sie stdrkere Arbeitsanreize
schaffen und die Bildung von Humankapital
sowie einen effizienteren Einsatz von Res-
sourcen férdern. Verbesserte institutionelle
Mechanismen, die die Einhaltung der Aus-

Elemente einer beherzten Reform der Aus-
gabenpolitik. Ausgabenzuriickhaltung ist im
Ubrigen auch zur Finanzierung weiterer
Steuersenkungen erforderlich. Angesichts
der Tatsache, dass die meisten Linder des
Euroraums noch eine sehr hohe Steuer-
belastung aufweisen, wiirden weitere Steuer-
senkungen Verzerrungen mindern und zuséatz-
liche Arbeitsanreize schaffen.

Zur Alterung der Bevolkerung ist festzustel-
len, dass eine umfassende Reform der Alters-
sicherungssysteme dazu beitragen konnte,
eine engere Verbindung zwischen Beitriagen
und Leistungen herzustellen, Anreize fiir den
vorzeitigen Ruhestand abzubauen und die Ab-
hingigkeit von der staatlichen Alterssicherung
zu verringern. Allerdings lassen in den meis-
ten Lindern die Reformen der bestehenden
Rentensysteme sowie Gewichtsverlagerungen
zugunsten kapitalgedeckter Systeme haufig
noch an Ehrgeiz vermissen.

gabenziele unterstiitzen, wiren zusitzliche

Transparenz der 6ffentlichen Finanzen im Zusammenhang mit der multilateralen
Uberwachung der Haushaltspositionen

Die im Maastricht-Vertrag festgelegte multilaterale Uberwachung der Haushaltspositionen in den
Mitgliedstaaten der EU stellt ein wesentliches Element der Koordinierung der Wirtschaftspolitik dieser
Staaten dar. Um die Finanzpolitik wirksam beurteilen und effektiv Druck zur vollstandigen Umsetzung des
finanzpolitischen Regelwerks ausiiben zu kénnen, bedarf es zum Zwecke einer solchen Uberwachung eines
regel méldigen und transparenten | nformationsflusses zwischen den Beteiligten, d. h. den nationalen Regierungen
und den Institutionen der EU, und Informationen an die Offentlichkeit. Der wirtschaftspolitische Hand-
lungsrahmen der Gemeinschaft bietet verschiedene Instrumente und Verfahren, die zur Transparenz der
offentlichen Finanzen beitragen.

Stabilitatsprogramme und Meldungen der Mitgliedstaaten liefern Schliisseldaten zu den 6ffentlichen
Finanzen

Die Stabilitétsprogramme (wie auch die Konvergenzprogramme im Falle der EU-Staaten, die nicht der WWU
angehoren) sind die wichtigsten Ubermittlungswege fiir Angaben zu den mittelfristigen nationalen
Haushaltsplanen. Wie im Stabilitéts- und Wachstumspakt festgel egt, miissen die Programme das mittelfristige
Ziel eines ,,nahezu ausgeglichenen Haushalts oder eines Haushaltsiiberschusses®, den Anpassungspfad, mit
dem dieses Ziel erreicht werden soll, die wichtigsten makrotkonomischen Annahmen, auf denen die Zielwerte
der Programme beruhen, sowie die geplanten haushaltspolitischen MalRnahmen enthalten. Alle Staaten miissen
dem ECOFIN-Rat und der Kommission jedes Jahr zwischen Mitte Oktober und Anfang Dezember eine
Aktualisierung ihres Programms vorlegen und diese verdffentlichen. Die meisten Lander kommen dieser
Forderung unmittelbar nach Vorlage des Haushaltsentwurfs im Parlament nach, sodass die Aktualitét der in
den Programmen enthaltenen Daten und Annahmen gewahrleistet ist.
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Die Beurteilung der Haushaltsergebnisse stiitzt sich hauptsachlich auf die im Rahmen des Verfahrens zur
Vermeidung eines UberméRigen Defizits erfolgende Meldung der finanzpolitischen Kennzahlen aller
Mitgliedstaaten an die Kommission. Die gemeldeten Daten umfassen die amtlichen Prognosen zur Entwicklung
der offentlichen Finanzierungssalden und Verschuldung im laufenden Jahr, die entsprechenden Kennzahlen
fir die vorangegangenen vier Jahre sowie Angaben zu den &ffentlichen Zins- und Investitionsausgaben. Die
Mitgliedstaaten melden der Kommission diese Daten zweimal jéhrlich, ndmlich zum 1. M&rz und 1. September.

Die Kommission erstellt halbjahrlich Prognosen — Eurostat unter sucht die Qualitat der Daten

Jeweils im Frihjahr und im Herbst bereitet die Kommission im Rahmen ihrer Prognosen die Daten zur
jungsten Entwicklung und zu den Konjunkturaussichten auf und veréffentlicht sie. Darliber hinaus gibt die
Kommission jahrlich Berichte Uber die européische Wirtschaft und tber die 6ffentlichen Finanzen heraus.

Die zur multilateralen Uberwachung herangezogenen Daten miissen vergleichbar und von hoher Qualitét sein.
Daher untersucht Eurostat die gemeldeten Daten zu den &ffentlichen Finanzen, um sicherzustellen, dass sie
den Rechnungslegungsvorschriften des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 95) entsprechen, und verdffentlicht die Daten nach erfolgter Bestétigung. Diese bestétigten Zahlen
bilden die Grundlage fir die Entscheidung des Rates, ob ein Ubermafiiges Defizit besteht. Sollte Eurostat die
gemeldeten Zahlen aufgrund von Zweifeln an der vollsténdigen Einhaltung der Rechnungslegungsvorschriften
nicht bestétigen, wird dies gleichfalls 6ffentlich gemacht. Nach weiteren Nachforschungen wird Eurostat
seineim jeweiligen Fall getroffene Entscheidung veroffentlichen.

Stabilitatsprogramme und Grundziige der Wirtschaftspolitik legen finanzpolitische Zielwertefest

Die finanzpolitischen Zielwerte und Ergebnisse mussen anhand einer Reihe von Vorgaben beurteilt werden,
diein den Stabilitétsprogrammen und den Empfehlungen fir die Grundziige der Wirtschaftspolitik enthalten
sind. Letztere stellen das zentrale Instrument zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf Gemeinschaftsebene
dar und dienen dem ECOFIN-Rat als wichtigste Grundlage fur die Formulierung seiner Empfehlungen an die
Mitgliedstaaten hinsichtlich der verschiedenen Bereiche der Wirtschaftspolitik, so auch der Finanzpalitik. Die
Grundziige der Wirtschaftspolitik werden jahrlich im Friihsommer verabschiedet, sodass sie von den
Mitgliedstaaten bei der Erstellung ihrer Haushaltspléne fir das Folgejahr und der Aktualisierung ihrer
Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogramme bertcksichtigt werden kénnen. Im Durchfuhrungsbericht der
Kommission, der jeweils im Frihjahr veroffentlicht wird, wird die Einhaltung der Grundzige der
Wirtschaftspolitik Gberpruft.

Die in den Stabilitdtsprogrammen enthaltenen Angaben werden anschlief3end einer Beurteilung durch die
Institutionen der EU unterzogen. Dabei werden in erster Linie die in den Programmen formulierten
mittelfristigen Ziele, die zur Erreichung dieser Ziele ergriffenen oder vorgeschlagenen Mal3nahmen sowie die
wichtigsten Annahmen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung untersucht. Anlésslich der Beurteilung der
Programme werden auch die Durchfiihrung der Finanzpolitik im Vorjahr gepriift und die Ergebnisse mit den
Zielwerten des vorangegangenen Programms verglichen. Die Beurteilung wird mit der Stellungnahme des
ECOFIN-Rats zu jedem Programm veréffentlicht.

Ein Rahmenwerk von I nstrumenten und Verfahren ist der Schltissel zur Gewahrleistung von Transparenz

Wenngleich sich die oben beschriebenen Verfahren in formaler Hinsicht unterscheiden, sind sie doch
miteinander verbunden und kénnen nur in ihrer Gesamtheit ein hinreichend engmaschiges und glaubwiirdiges
Uberwachungsnetz bilden. So dienen die halbjahrliche Meldung der einzelstaatlichen Angaben und die
Prognosen der Kommission als Grundlage fir eine Uberprifung, ob die Staaten die in ihren
Stabilitétsprogrammen formulierten Ziele erreicht haben und den in den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
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enthaltenen Empfehlungen nachgekommen sind. Das Datenmaterial liefert der Kommission auch wichtige
Angaben fir die Erstellung ihrer Prognosen. Darlber hinaus beruhen die in den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik enthaltenen Empfehlungen zur Finanzpolitik auf den Stellungnahmen des Rates zu den
Stabilitéts- bzw. Konvergenzprogrammen sowie auf den in den Prognosen der Kommission dargelegten

Aussichten fir die offentlichen Finanzen.

5 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Waihrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis Mitte Mai 2002
verfigbaren Daten haben Experten des
Eurosystems Projektionen zu den makro-
6konomischen Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet ausgearbeitet. Diese Projek-
tionen wurden auf der Grundlage der beste-
henden Verfahren gemeinsam von Experten
der EZB und der nationalen Zentralbanken
des Euro-Wihrungsgebiets erstellt.! Sie ge-
hen zweimal jahrlich in die vom EZB-Rat vor-
genommene Beurteilung der wirtschaftlichen
Entwicklung und der Risiken fiir die Preis-
stabilitdit im Rahmen der zweiten Sdule der
geldpolitischen Strategie der EZB ein.

Die von Experten erstellten Projektionen ba-
sieren auf einer Reihe von Annahmen, unter
anderem im Hinblick auf Zinssitze, Wechsel-
kurse, Olpreise und den Welthandel auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets. Dazu gehort
insbesondere die technische Annahme, dass
die kurzfristigen Marktzinssitze Uber den
Projektionszeitraum konstant bleiben. Da-
durch sollen die Erodrterungen im EZB-Rat
vereinfacht werden, indem die moglichen Aus-
wirkungen von iiber den Projektionshorizont
hinweg unveranderten EZB-Leitzinsen auf die
kiinftige Preisentwicklung aufgezeigt werden.
Aus diesem Grund sind die Experten-Projek-
tionen im Allgemeinen nicht die beste unein-
geschrinkte Voraussage der zukiinftigen Ent-
wicklungen, insbesondere nicht liber lingere
Zeitraume, denn die Geldpolitik wird immer
darauf hinwirken, die Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten. Zusidtzlich zu der Annahme hin-
sichtlich der kurzfristigen Zinssitze wird die
technische Annahme zugrunde gelegt, dass
die bilateralen Euro-Wechselkurse unveran-
dert bleiben. Die im Hinblick auf die langfris-
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tigen Zinssitze gemachten technischen An-
nahmen basieren auf Einschitzungen der
Markte, die einen (ber den Projektions-
zeitraum hinweg leicht ansteigenden Verlauf
anzeigen. Die finanzpolitischen Annahmen be-
ruhen auf den Haushaltsplanen fiir das Jahr
2002, den aktualisierten Stabilitdtsprogram-
men, die dem EU-Rat und der Europiischen
Kommission Ende 2001 vorgelegt wurden, so-
wie auf sonstigen verfiigbaren Informationen
uber die Entwicklung der offentlichen Haus-
halte in den einzelnen Mitgliedslindern des
Euro-Wihrungsgebiets.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rech-
nung zu tragen, werden bei der Darstellung
der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Band-
breiten verwendet. Sie basieren auf der Dif-
ferenz zwischen den tatsichlichen Entwick-
lungen und fritheren Projektionen, die von
den Zentralbanken des Euro-Wihrungs-
gebiets Uber eine Reihe von Jahren durchge-
filhrt wurden. Die Bandbreiten entsprechen
dem Doppelten des Durchschnitts der abso-
luten Werte dieser Differenz. Im Allgemei-
nen unterscheiden sich die Bandbreiten je
nach Variable und betrachtetem Zeithorizont.
Sie spiegeln sowohl den unterschiedlichen
Schwierigkeitsgrad bei der Projektion einzel-
ner Variablen (ber unterschiedliche Zeit-
horizonte wider als auch die Diskrepanzen
zwischen den fiir Zinssitze, Wechselkurse
usw. gemachten Annahmen und ihren tatséch-
lichen Werten. Die Tendenz der meisten
Bandbreiten, sich im Verlauf des Projektions-

I Weitere Informationen zu den bei der Erstellung der Projektionen
verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, Juni
2001, EZB.
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zeitraums auszuweiten, reflektiert die erhoh-
te Unsicherheit der Projektionen fiir spitere
Jahre.

Annahmen hinsichtlich des
auBBenwirtschaftlichen Umfelds

Die fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld des
Euro-Wihrungsgebiets gemachten Annahmen
implizieren, dass die nach dem im Jahr 2001
schwachen Weltwirtschaftswachstum etwa
Anfang 2002 einsetzende Erholung sich im
Jahresverlauf allmahlich festigen und im Jahr
2003 zu wieder hoéheren Jahreswachstums-
raten fiihren wird. Die Auswirkungen der
Terroranschlige vom | 1. September 2001 auf
die Konsumausgaben und das Anlageverhalten
erwiesen sich im Allgemeinen als weniger gra-
vierend und von kiirzerer Dauer als befiirch-
tet. Dariiber hinaus gibt es Anzeichen fiir ein
Ende des Produktionsriickgangs in den Verei-
nigten Staaten und in anderen Regionen der
Welt, wiahrend sich der Wachstumsbeitrag
der Vorratsveranderungen ins Positive ver-
kehrt hat.

Die Projektionen gehen daher davon aus, dass
sich das Wachstum des weltweiten realen BIP
auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets im Jahres-
verlauf 2002 erholen wird. Infolge des schwa-
chen Wachstums in der zweiten Jahreshilfte
2001 wird projiziert, dass sich das weltweite
reale BIP-Wachstum im Jahr 2002 auf durch-

schnittlich rund 2,5 % belaufen wird und da-
mit in etwa der im Jahr 2001 erzielten Wachs-
tumsrate entspricht, ehe es im Jahr 2003
wieder auf 3,8 % steigen wird. In den Verei-
nigten Staaten diirfte sich das Wachstum in
den Jahren 2002 und 2003 beschleunigen, je-
doch unter den Ende der Neunzigerjahre ver-
zeichneten Wachstumsraten bleiben. In Japan
wird im Laufe dieses Jahres wieder mit
Wirtschaftswachstum gerechnet, vor allem
gestitzt durch hohere Exporte. Gleicher-
maBen wird angenommen, dass das Wirt-
schaftswachstum im Vereinigten Konigreich
ab dem zweiten Quartal 2002 kréaftiger aus-
fallt. Die Wirtschaftstatigkeit in anderen Tei-
len der Welt diirfte sich im Jahresverlauf 2002
ebenfalls erholen, wobei fiir die asiatischen
Schwellenldnder eine besonders kriftige kon-
junkturelle Belebung angenommen wird, wih-
rend das Wachstum in Lateinamerika den An-
nahmen zufolge vor allem aufgrund der Re-
zession in Argentinien verhaltener bleibt.

Hinter der niedrigen durchschnittlichen
Jahreswachstumsrate des weltweiten realen
BIP im Jahr 2002 verbirgt sich ein deutlicher
Anstieg der vierteljahrlichen Wachstumsra-
ten im Jahresverlauf. Die geringe durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate ist vor al-
lem auf die Dynamik des Weltwirtschafts-
wachstums im Jahr 2001 zuriickzufiihren, da
die niedrigen vierteljahrlichen Wachstumsra-
ten, die 2001 verzeichnet wurden, die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate fiir 2002

Tabelle 11

M akr ook onomische Projektionen
(Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003
HVPI Y 25 21-25 1,3-25
RealesBIP 15 09-15 21-31
Private K onsumausgaben 18 1,0-14 1,7-3,0
K onsumausgaben des Staates 2,2 1,0-1,9 1,0-2,0
Bruttoanlageinvestitionen -0,3 -1,2-1,0 1,0-4.2
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 2,7 0,0-29 45-77
Importe (Waren und Dienstleistungen) 0,9 -11-23 44-78

Anmerkung: Bel allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen
2wischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen der Zentral banken des Euro-Wahrungsgebiets.
1) Diejéahrliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2001 wurde aufgrund statistischer Verénderungen um 0,2 Prozentpunkte

nach unten revidiert (siehe Kasten 7).
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mechanisch verringern. Ein solcher sehr ge-
ringfiigiger statistischer Uberhang wird auch
das durchschnittliche Jahreswachstum des re-
alen BIP und seiner Nachfragekomponenten
im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2002 me-
chanisch verringern.?

Das Welthandelswachstum wird den Annah-
men zufolge einen dhnlichen Verlauf nehmen
wie das weltweite reale BIP-Wachstum. Es
wird eine relativ rasche Erholung der Export-
mdrkte auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets im
Jahresverlauf 2002 projiziert. Jedoch schlagt
sich das im zweiten Halbjahr 2001 schwache
Wachstum der Exportmarkte im Jahr 2002 in
einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate
der Exportmirkte auBerhalb des Euroraums
von rund 2,5 % nieder. Im Jahr 2003 diirfte das
Wachstum der Exportmarkte auf 7,0 % steigen.

Auf der Grundlage der von den Futures-Mark-
ten implizierten Entwicklung wird angenom-
men, dass die Weltélpreise im Projektions-
zeitraum leicht zuriickgehen. Es wird unter-
stellt, dass der Jahresdurchschnittspreis fiir
Ol in US-Dollar im Jahr 2002 weitgehend
dem Durchschnittspreis von 2001 entspricht,
dann aber im Jahr 2003 um rund 5 % zurick-
geht. Die fiir die Olpreise gemachten Annah-
men liegen nun deutlich héher als die Annah-
men, die den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen zugrunde lagen, die im Monatsbericht
vom Dezember 2001 veroffentlicht wurden.
Des Weiteren wird unterstellt, dass die
Rohstoffpreise (ohne Energie) mit der zuneh-
menden Weltnachfrage sowohl 2002 als auch
2003 anziehen werden, wodurch die 200l
verzeichnete Verringerung groBtenteils riick-
gingig gemacht wird.

Die in den meisten Industrielandern im Ver-
lauf des Jahres 2001 riicklaufigen Inflationsra-
ten spiegeln die Konjunkturschwiche und das
Nachlassen der Auswirkungen vorangegange-
ner Olpreissteigerungen wider. Es wird ange-
nommen, dass die Inflationsraten auBerhalb
des Eurogebiets im Jahr 2002 im Durchschnitt
weitgehend unverdndert bleiben, 2003 aber
im Zuge der fortschreitenden Konjunktur-
erholung steigen werden.
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Projektionen zum Wachstum des realen
BIP

Das Wachstum des realen BIP im Euro-
Woihrungsgebiet ging 2001 auf [,5 % zuriick
und die vierteljahrlichen Wachstumsraten
blieben bis Jahresende schwach, was in erster
Linie die betrdchtliche Wachstumsver-
langsamung bei den Exporten und Investitio-
nen widerspiegelte. Im ersten Quartal 2002
hat sich das Wachstum nach Schitzungen je-
doch wieder beschleunigt und diirfte sich den
Projektionen zufolge im Jahresverlauf 2002
allmahlich festigen, sodass das durchschnittli-
che jahrliche reale BIP-Wachstum fiir das
Jahr 2002 in einer Bandbreite von 0,9 % bis
1,5 % liegen, sich jedoch 2003 auf zwischen
2,1 % und 3,1 % erhohen dirfte. Gestiitzt
durch das verbesserte auBenwirtschaftliche
Umfeld dirfte sich die Erholung in allen Kom-
ponenten der inlindischen Nachfrage wider-
spiegeln. Bei der inlindischen Nachfrage im
Euro-Wihrungsgebiet hat den Projektionen
zufolge Anfang 2002 wieder ein Wachstum
eingesetzt, das sich im spéteren Jahresverlauf
allmahlich festigen diirfte. Den Projektionen
zufolge werden ab der zweiten Jahreshilfte
2002 auch die Vorratsinvestitionen zur Erho-
lung beitragen; damit wird sich der negative
Wachstumsbeitrag von 2001 teilweise um-
kehren. Anzumerken ist, dass die durch-
schnittlichen Jahreswachstumsraten des rea-
len BIP und seiner Nachfragekomponenten
im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2002 durch
die niedrigen Wachstumsraten, die in der
zweiten Jahreshilfte 2001 verzeichnet wur-
den, mechanisch verringert werden.

Bei den Komponenten der inlindischen Ver-
wendung wird projiziert, dass das Wachstum
der privaten Konsumausgaben, das sich 2001
auf 1,8 % belief, 2002 in einer Bandbreite von
1,0 % bis 1,4 % liegt und 2003 eine Erholung
in einer Bandbreite von |,7 %-3,0 % verzeich-
nen wird. Den Projektionen zufolge entwi-
ckeln sich die Konsumausgaben weitgehend
im Einklang mit dem relativ robusten Wachs-
tum des real verfiigbaren Einkommens. Die

2 Nahere Erlduterungen zum statistischen Uberhang finden sich
in Kasten 6 des Monatsberichts vom Dezember 2001.
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Sparquote diirfte sich 2002 im Zusammen-
hang mit der Konjunkturerholung leicht er-
héhen, um sich 2003 zu stabilisieren. Auf der
Grundlage der aktuellen Haushaltsplane wird
angenommen, dass der Beitrag der Konsum-
ausgaben des Staats zum realen BIP-Wachs-
tum im Projektionszeitraum zuriickgehen wird.

Nach einem geringfiigigen Negativwachstum
im Jahr 2001 wird fiir die Anlageinvestitionen
insgesamt eine Erholung im Jahresverlauf 2002
projiziert. Demzufolge bleibt die durchschnitt-
liche jahrliche Verdnderungsrate im Jahr 2002
bei -1,2 % bis 1,0 %, wird sich aber 2003
wieder auf eine Bandbreite von 1,0 % bis
4,2 % erhohen. Die Erholung der Investitio-
nen insgesamt ist hauptsichlich auf Anlage-
investitionen der Unternehmen zuriickzufiih-
ren, die durch die Verbesserung des weltwei-
ten und des inlindischen wirtschaftlichen
Umfelds gestiitzt werden. Die Zunahme der
Wohnungsbauinvestitionen fillt den Projekti-
onen zufolge bis 2003 aufgrund von Kiirzun-
gen steuerlicher Anreize und eines Uberan-
gebots an Wohneinheiten in einigen Landern
gering aus. Das Wachstum der offentlichen
Investitionen diirfte im Projektionszeitraum
moderat bleiben.

Die Exporte und Importe (einschlieBlich des
grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets) haben den Schatzun-
gen zufolge Anfang 2002 wieder positive vier-
teljahrliche Wachstumsraten erreicht. Es wird
projiziert, dass sich die durchschnittliche
Wachstumsrate der Exporte 2002 auf 0,0 %
bis 2,9 % belauft und sich 2003 auf eine Band-
breite von 4,5 % bis 7,7 % erhohen wird. Die-
se Projektion spiegelt die Annahme stiarker
wachsender Exportmirkte auBerhalb des
Eurogebiets wider, wihrend fiir den Markt-
anteil des Euroraums aufgrund begrenzter
EinbuBen an Wettbewerbsfihigkeit ein leich-
ter Rickgang projiziert wird. Nachdem sich
die jahrliche Verinderungsrate der Importe
aufgrund des geringen inlindischen Nach-
fragewachstums im Jahr 2001 auf nur 0,9 %
belief, wird projiziert, dass sich diese Rate
2002 in einer Bandbreite von - 1,1 % bis 2,3 %
bewegt und 2003 weiter auf eine Bandbreite
von 4,4 % bis 7,8 % steigen wird, worin sich

weitgehend die Entwicklung der Gesamtaus-
gaben im Euro-Waihrungsgebiet niederschligt.
Die Projektionen fiir das Export- und Import-
wachstum kommen zu dem Ergebnis, dass
der AuBenbeitrag, der 2001 deutlich positiv
ausfiel, in den Jahren 2002 und 2003 leicht
positiv bleiben wird.

Das Beschdftigungswachstum insgesamt im Euro-
Wihrungsgebiet blieb 2001 mit einem Anstieg
um 1,3 % relativ kraftig. Allerdings ergeben die
Projektionen fiir das Beschiftigungswachstum
eine Abschwichung im Jahr 2002 und einen
leichten Anstieg im Jahr 2003. Dieser Verlauf
spiegelt, wenn auch verzégert, vor allem die
projizierte konjunkturelle Entwicklung wider.
Das Angebot an Arbeitskraften diirfte infolge
steigender Erwerbsquoten zunehmen, wenn
auch nicht mehr so rasch wie in den letzten
Jahren. Die Projektionen ergeben eine im
Jahr 2002 weitgehend unverinderte Arbeits-
losenquote, die im Jahresverlauf 2003 allerdings
wieder sinkt, wobei sich das Wachstum sowohl
der Beschiftigung als auch des Arbeitskrifte-
angebots beschleunigt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Auf der Basis der den Projektionen zugrunde
liegenden Annahmen und weiteren verfiigba-
ren Informationen diirfte sich die durch-
schnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt im
Jahr 2002 in einer Bandbreite von 2,1 % bis
2,5 % bewegen, nach einer Steigerungsrate
von 2,5 % im Jahr 2001.2 2003 wird sie den
Projektionen zufolge in einer Bandbreite von
1,3 % bis 2,5 % liegen. Die Bandbreiten fiir
die jahrliche Steigerungsrate des HVPI
insgesamt sind im Vergleich zu den von Ex-
perten des Eurosystems erstellten und im
Monatsbericht vom Dezember 2001 verof-
fentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen deutlich nach oben verschoben worden
(siehe Kasten 7).

3 Die jdhrliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2001
wurde aufgrund statistischer Verdnderungen um 0,2 Prozent-
punkte nach unten revidiert.
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Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2001

Gegenuliber den im Monatsbericht vom Dezember 2001 verdffentlichten, von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen stellen die nach oben korrigierten Annahmen tiber die Olpreise
die wesentlichste Anderung der den Projektionen zugrunde liegenden Annahmen dar. Die von Experten im
Dezember 2001 erstellten Projektionen gingen von einem betréchtlichen Riickgang der Olpreise von tiber
20% im Jahr 2002 aus, die zum Zeitpunkt der Fertigstellung der Projektionen in den Preisen fir
Terminkontrakte zum Ausdruck kamen. Da die Olpreise derzeit deutlich héher liegen alsin den Projektionen
vom Dezember 2001 angenommen, beinhalten die aktuellen Annahmen einen geringfligigen Riickgang der
Olpreise von 5% im Projektionszeitraum. Weitere wichtige Veranderungen der Annahmen betreffen eine
Korrektur des Wachstums der Exportmarkte des Euro-Wahrungsgebietsim Jahr 2002 um etwa 2 Prozentpunkte
nach oben und einen Anstieg der Markterwartungen hinsichtlich der langfristigen Zinssétze um etwa
80 Basispunkte.

Die Bandbreiten der Projektionen fiir diejahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt sind fiir 2002 deutlich
und fur 2003 in geringerem Mal3e nach oben verschoben worden. Die Griinde fur die Korrekturen fir 2002
und 2003 unterscheiden sich. Fir 2002 ist die Korrektur nach oben vor alem auf die Energiekomponente des
HVPI zuriickzufiihren, die die direkten Auswirkungen der Annahmen hoherer Ol preise widerspiegelt. Wasdie
Nicht-Energie-Komponenten des HVPI betrifft, so wurden die Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel und
Dienstleistungen aufgrund von Anfang 2002 verzeichneten Entwicklungen geringfiigig nach oben korrigiert.
Fir 2003 betrifft die Korrektur nach oben vor allem die Nicht-Energie-Komponenten des HV Pl insgesamt und
ist auf verschiedene inléndische Faktoren einschliefflich der hoheren Nominallohnsteigerungen und der
verzogerten indirekten Auswirkungen der Annahmen hoherer Olpreise zuriickzuf tihren.

Die jahrliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt liegt 2001 laut der offiziellen Angabe von Eurostat auf3erhalb
der im Dezember 2001 projizierten Bandbreite. Der Grund hierfir ist eine nachtrégliche Korrektur der
offiziellen HVPI-Angaben fiir 2001 in Zusammenhang mit der Anwendung zusétzlicher Harmonisierungsregeln
fur zwei grofe Lander und der Einbeziehung von Griechenland in die Basisperiode (siehe Kasten 4 im
Monatsbericht vom Mérz 2002). Insgesamt gesehen implizieren diese Veranderungen einen Bruch in den
Zeitreihen des HVPI insgesamt, und sie haben zu einer Abwartskorrektur der jahrlichen Zuwachsrate des
HVPI insgesamt um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2001 gefiihrt.

Die Korrekturen der fur das reale BIP-Wachstum projizierten Bandbreiten sind geringfiigig und beschrénken
sich auf eine leichte Aufwértskorrektur im Jahr 2003. Die Korrekturen bei den Nachfragekomponenten waren
jedoch etwas umfangreicher. Den Projektionen zufolge ist der Anteil des AufRenbeitrags am BIP-Wachstum
nun etwas hoéher, wéhrend der Beitrag der inléndischen Nachfrage aufgrund einer Abwartskorrektur des
Investitionswachstums etwas geringer ist.

Vergleiche der makrotkonomischen Projektionen
(durchschnittliche Veranderungen gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003
HVPI —Juni 2002 2,5 21-25 13-25
HVPI — Dezember 2001 26-28 11-21 09-21
Reales BIP — Juni 2002 15 09-15 21-31
Reales BIP — Dezember 2001 18=17 0,7-17 2,0-3,0

Anmerkung: Die jahrliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2001 wurde aufgrund von statistischen Veranderungen um
0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert.
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Nach einem betrichtlichen Riickgang im Jahres-
verlauf 2001 infolge der Riickbildung der voran-
gegangenen Olpreissteigerungen und aufgrund
des schwicheren Welthandels diirfte die Jahres-
anderungsrate der Importpreise im Verlauf des
Jahres 2002 allméhlich zunehmen. Es wird proji-
ziert, dass die durchschnittliche Jahresinde-
rungsrate der Importpreise 2002 niedrig bleibt,
sich 2003 jedoch leicht erhohen wird. Die fiir
die Importpreise projizierte — im Vergleich zu
den von Experten des Eurosystems im Dezem-
ber 2001 vorgelegten Projektionen hohere —
Verdnderungsrate spiegelt vor allem die Annah-
me hoherer Olpreise wider.

Die Projektion fiir die Steigerungsrate des
HVPI insgesamt spiegelt einen weniger mo-
deraten inlindischen Kostendruck wider,
insbesondere im spdteren Verlauf des
Projektionszeitraums, sowie einen nach wie
vor weitgehend neutralen Beitrag seitens der
Importpreise. Die Entwicklung der inlandi-
schen Kosten wird durch die projizierte kon-
junkturelle Erholung der Arbeitsproduktivitdt
im Projektionszeitraum gedampft, wodurch
das hohere Lohnwachstum ausgeglichen wird.
Die Gewinnmargen wiederum bleiben in der
Projektion im Jahr 2002 begrenzt, weiten sich
jedoch im spdteren Verlauf des Projektions-
zeitraums aus. Der Beitrag der Importpreise
zu der Teuerungsrate des HVPI insgesamt
bleibt weitgehend neutral, da ihrem allmahli-
chen Anstieg im Projektionszeitraum die ver-
zogerten Auswirkungen der 2001 verzeichne-
ten Riickgidnge entgegenwirken, wobei die Preis-
senkungen iiber die Angebotskette weiter-
gegeben werden. Die Steigerungsraten der
Komponenten der verarbeiteten und unverar-
beiteten Nahrungsmittel des HVPI waren 2001
auBergewohnlich hoch. Der projizierte Riick-
gang dieser Raten im Jahr 2002 stellt einen we-
sentlichen Faktor bei der fiir 2002 projizierten
Zuwachsrate des HVPI insgesamt dar-.

Trotz der konjunkturellen Abschwiachung be-
schleunigte sich das Lohnwachstum im Jahres-
verlauf 2001; fir das Gesamtjahr 2001 ergab
sich eine durchschnittliche Zuwachsrate von
2,9 %. Fiir die Jahre 2002 und 2003 geht die
Projektion von einem etwas hoheren Lohn-
wachstum aus.

Die Projektionen fiir die Lohnstiickkosten und
die Gewinnmargen spiegeln groBtenteils den
konjunkturbedingten Wiederanstieg der Ar-
beitsproduktivitit und die hoheren Lohn-
steigerungen wider. Im Jahr 2001 waren
infolge einer konjunkturbedingt geringer zu-
nehmenden Arbeitsproduktivitdt im Verbund
mit einem stiarkeren Lohnwachstum die Lohn-
stiickkosten stark angestiegen. Fiir die Zu-
kunft wird projiziert, dass sich die Arbeits-
produktivitit in den Jahren 2002 und 2003
steigern und im Zuge des Konjunkturauf-
schwungs den langfristigen Durchschnitt
wieder erreichen wird. Infolgedessen wird
trotz héherer Lohnsteigerungen ein geringer
Anstieg der Lohnstiickkosten projiziert. Im
Jahr 2001 schmilerten die héheren Kosten
fiir Vorleistungsgiiter und die schwache Kon-
junktur die Gewinnspannen. Im Lauf des Jah-
res 2002 bleiben die Gewinnspannen den Pro-
jektionen zufolge moderat, erhéhen sich aber
im spateren Verlauf des Projektionszeitraums,
wenn die Konjunktur an Fahrt gewinnt, wo-
durch sich die EinbuBen der Jahre 2001 und
2002 umkehren.

Aufgrund der oben angefiihrten Faktoren wird
projiziert, dass die Steigerungsrate des BIP-
Deflators zu Marktpreisen, die per Definition
die Entwicklung der Lohnstiickkosten,
Gewinnmargen und indirekten Steuern wi-
derspiegelt, 2002 in einer Bandbreite von
2,0 % bis 2,3 % liegt, nachdem sie sich im Jahr
2001 auf 2,3 % belief. 2003 diirfte sie sich in
einer Bandbreite von 1,4 % bis 2,3 % bewe-
gen. Indirekte Steuern werden in den Jahren
2002 und 2003 einen geringen Aufwirtsdruck
auf die Preise ausiiben.

Es wird projiziert, dass die Entwicklung des
HVPI (ohne Energie und Nahrungsmittel)
weitgehend die allgemeine Entwicklung des
BIP-Deflators nachvollzieht. Die Teuerungs-
rate fir Industrieerzeugnisse (auBer Energie)
war im Jahr 2001 allmahlich steigend und diirf-
te im weiteren Projektionszeitraum leicht zu-
riickgehen, da die Auswirkungen vorangegan-
gener Importpreissteigerungen weiter nach-
lassen und die Kapazitdtsauslastung im Jahr
2002 relativ gering bleibt. Die Inflation bei
den Dienstleistungspreisen hat im Jahr 2001
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Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen Institutionen liegt eine Reihe von Prognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet bis zum Jahr
2003 vor. Diese umfassen die Prognosen internationaler und privatwirtschaftlicher Organisationen und die
Ergebnisse des von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters. Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollsténdig vergleichbar, da sie auf verschiedenen Annahmen basieren und zu unterschiedlichen
Zeitpunkten mit unterschiedlicher Datenbasis fertig gestellt wurden. Anders as die von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren Prognosen normalerweise nicht auf der
Annahme, dass die kurzfristigen Zinssétze Uiber den Projektionszeitraum hinweg konstant sind. Darliber
hinaus unterscheiden sich die Prognosen in ihren Annahmen bezuglich der finanziellen und externen Variablen.
Schliefflich ist auch zu erwahnen, dass in den Prognosen von Consensus Economics und dem Survey of
Professional Forecasters der EZB eine Vielzahl nicht spezifizierter Annahmen verwendet wird.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen
eindeutig Ubereinstimmung dartiber, dass sich die Konjunktur im Jahresverlauf 2002 voraussichtlich beleben
wird, obwohl das jahrliche BIP-Wachstum leicht unter der fiir 2001 geschétzten Rate von 1,5 % bleiben wird.
Was die den Konjunkturaufschwung unterstitzenden Faktoren betrifft, so herrscht weitgehend
Ubereinstimmung dariiber, dass die Lagerhaltung und die Verbesserung der weltwirtschaftlichen Aussichten

Tabelle A: Vergleich der Prognosen zum realen Bl P-Wachstum im Euro-Wahr ungsgebiet
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

Datum der 2002 2003
Veroffentlichung
Europdische Kommission April 2002 1,4 2,9
IWF April 2002 1,4 2,9
OECD April 2002 1,3 2,9
Prognosen von Consensus Economics Mai 2002 1,3 2,8
Survey of Professional Forecasters Mai 2002 1,4 2,6

Quellen: Friihjahrsprognose der Européischen Kommission von 2002; IMF World Economic Outlook April 2002; OECD Economic
Outlook No 71 (vorlaufige Fassung); Consensus Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.

den Aufschwung ausl6sen, die Erholung aber von den robusten privaten K onsumausgaben getragen wird. Das
reale BIP-Wachstum dirfte 2003 weiter an Schwung gewinnen. Die Européische Kommission, der IWF und
die OECD sagen fur 2003 Uibereinstimmend ein reales BIP-Wachstum von 2,9 % voraus, wahrend dem Survey

Tabelle B: Vergleich der Prognosen zum Anstieg der Verbraucher preise
im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 2002 2003
Veroffentlichung
Europidische Kommission April 2002 2,2 2,0
IWF April 2002 2,0 18
OECD April 2002 2,0 1,9
Prognosen von Consensus Economics Mai 2002 2,0 1,9
Survey of Professional Forecasters Mai 2002 2,1 1,9

Quellen: Friihjahrsprognose der Européischen Kommission von 2002; IMF World Economic Outlook April 2002; OECD Economic
Outlook No 71 (vorlaufige Fassung); Consensus Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.
1) Deflator fir den privaten Verbrauch firr IWF und OECD, HVPI fir die anderen.
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of Professional Forecasters und den Prognosen von Consensus Economics zufolge das Wachstum im Jahr

2003 mit 2,6 %—2,8 % leicht darunter liegen kénnte.

Was die Inflationsaussichten betrifft, so zeigen alle Prognosen einen allméahlichen Riickgang in diesem Jahr
an, wobei die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate dem IWF zufolge auf 2,0 % und der OECD und der
Européi schen Kommission zufolge auf 2,2 % fallt. Eswird erwartet, dass die Inflation 2003 |eicht zuriickgeht,
und zwar laut IWF auf 1,8 %, nach Angaben der OECD, der Prognosen von Consensus Economics und des
Survey of Professional Forecasters auf 1,9 % und der Européischen Kommission zufolge auf 2,0 %.

infolge eines Anstiegs der administrierten
Preise und der indirekten Steuern sowie ho-
herer Lohnstiickkosten zugenommen. Der
Preisauftrieb bei den Dienstleistungen wird

den Projektionen zufolge im Projektions-
zeitraum im Zuge verlangsamt ansteigender
Lohnstiickkosten etwas nachlassen.

6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Klare Anzeichen fiir eine Erholung der
Weltwirtschaft

In den letzten Monaten sind in fast allen Regi-
onen der Welt klare Anzeichen einer begin-
nenden Erholung zu erkennen. Besonders in
den Vereinigten Staaten trugen die privaten
Vorratsinvestitionen sowie die privaten
Verbrauchsausgaben zu einem relativ krafti-
gen Wachstum im ersten Quartal 2002 bei.
Im gleichen Zeitraum verstédrkten sich auch
AuBenhandel  ausgehenden
Wachstumsimpulse, was insbesondere Asien
und vor allem Japan zugute kam, wo die
zuletzt veroffentlichten Angaben darauf hin-
deuten, dass die konjunkturelle Talfahrt den
Tiefpunkt tiberwunden hat. Die jiingsten von
der US-Wirtschaft ausgehenden Signale be-
statigen offenbar, dass die im ersten Viertel-
jahr 2002 erreichte ungewdhnlich starke
Aufschwungdynamik im restlichen Verlauf des
Jahres wohl nicht andauern wird, da die
Inlandsnachfrage anscheinend nicht mehr so
stark wachst. Die allgemeine Unsicherheit hat
zwar seit Ende letzten Jahres abgenommen,
doch bestehen unveriandert Risiken fiir die
kiinftigen weltwirtschaftlichen Aussichten, die
in erster Linie von den nach wie vor beste-
henden Ungleichgewichten in der Weltwirt-
schaft, der Olpreisentwicklung und einer

die vom

moglichen Verschiarfung der Handelsstreitig-
keiten ausgehen.

In den Vereinigten Staaten bestitigt das kréf-
tige Wachstum im ersten Viertel dieses Jah-
res, dass die Wirschaft in das Stadium einer
konjunkturellen Erholung eingetreten ist. Ge-
geniiber der Vorperiode und auf Jahresrate
hochgerechnet hat sich das reale BIP nach
vorlaufigen Schitzungen im ersten Quar-
tal 2002 um 5,6 % erhoht, verglichen mit
1,7 % im letzten Jahresviertel 2001 (siehe Ab-
bildung 34). Diese auBergewohnlich starke
Wachstumsbeschleunigung im ersten Quartal
2002 war hauptsichlich dem deutlich schwi-
cheren Lagerabbau zu verdanken, was darauf
schlieBen ldsst, dass die Lageranpassung in
den Vereinigten Staaten in Kiirze abgeschlos-
sen sein diirfte. Auch das robuste Wachstum
des privaten Verbrauchs trug zu dem krifti-
gen BIP-Wachstum im ersten Quartal dieses
Jahres bei, widhrend die privaten Anlage-
investitionen (ohne Wohnungsbau) und der
AuBenbeitrag das BIP-Wachstum nach wie vor
bremsten. Der anhaltend kriftige private Ver-
brauch spiegelte die gestiegene Nachfrage
nach Verbrauchsgiitern und Dienstleistungen
wider, wahrend das sehr hohe Niveau der
Gebrauchsgiiternachfrage von Ende 2001 et-
was zuriickging. Die Wohnungsbauinves-
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Abbildung 34

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
(Tageswerte)
Produktionswachstum
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Nationale Satistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) DieErgebnisse fir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind fur
den HVPI auf Basis nationaler VVPI-Werte geschatzt; nach 1995:
HVPI-Werte. Fir das Vereinigte Konigreich wird der RPIX-
Index verwendet.

3) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fur die Verei-
nigten Saaten und Japan nationale Angaben. Bei allen Landern
beziehen sich die Ergebnisse sowohl fur das BIP als auch fiir
die Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben.

EZB + Monatsbericht * Juni 2002

titionen nahmen nach einer Wachstumsdelle
im letzten Jahresviertel 2001 wieder deutlich
zu. Die Anlageinvestitionen ohne Wohnungs-
bau verringerten sich dagegen im ersten
Quartal dieses Jahres weiter. Auch die Staats-
ausgaben, und insbesondere die Verteidi-
gungsausgaben, trugen zum Wachstum bei.
Der dimpfende Einfluss des AuBenbeitrags
ergab sich hauptsiachlich aus dem starken
Wachstum der Einfuhren.

Die gegenwirtige zyklische Aufwirtstendenz
diirfte sich zuniachst — wenn auch in langsa-
merem Tempo — fortsetzen. Besonders die
Beseitigung der finanziellen Ungleichgewichte
im Sektor der privaten Haushalte konnte den
Anstieg der privaten Konsumausgaben hem-
men. Die private Investitionsschwiche diirfte
dagegen mit der Verbesserung der Gewinn-
situation und dem Abbau von Uberkapazititen
etwas nachlassen. Insgesamt besteht offenbar
noch erhebliche Unsicherheit hinsichtlich der
Starke und Robustheit der derzeitigen wirt-
schaftlichen Erholung, wie die von den Ver-
trauensindikatoren ausgehenden gemischten
Signale zeigen.

Im Bereich der offentlichen Finanzen haben
sich die Aussichten fiir die weitere Entwick-
lung der Haushaltslage zum einen wegen der
Auswirkungen diskretionarer Manahmen und
zum anderen wegen der Konjunkturschwiche
deutlich eingetriibt. Im Januar 2002 schitzte
das US Congressional Budget Office, das
fiskalpolitische Beratungsorgan des amerika-
nischen Kongresses, dass sich der in der
Haushaltsschitzung bis 2011 veranschlagte
kumulierte Haushaltsiiberschuss durch ge-
setzgeberische MaBnahmen, in erster Linie
die im Juni 2001 beschlossenen Steuer-
senkungen sowie zusidtzliche diskretiondre
Ausgaben, gegeniiber dem Vorjahr um 2,4 Bil-
lionen USD verringert habe. Das am 9. Mirz
verabschiedete Paket fiskalpolitischer MaB-
nahmen diirfte zwar die Haushaltsposition in
den kommenden Jahren weiter belasten, die
Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen
seit Jahresbeginn ist aber wahrscheinlich weit-
gehend auf das schwache Steueraufkommen
infolge der Konjunkturentwicklung im
vergangenen Jahr zuriickzufiihren.
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Die Entwicklung an der Preisfront verlief wei-
ter in recht ruhigen Bahnen; der Verbraucher-
preisindex stieg im April 2002 gegeniiber dem
Vorjahr um 1,6 %, verglichen mit 1,5 % im
Miarz (siehe Abbildung 34). Der Erzeuger-
preisindex ging im April im Vergleich zum
Vorjahr um 2,0 % zuriick, nach einem Riick-
gang von 1,4 % im Mirz. Angesichts der im
historischen Vergleich noch immer nur maBi-
gen Kapazitdtsauslastung und der giinstigen
Produktivitatsentwicklung wird auf kurze
Sicht allgemein nicht mit einer Verstirkung
der inflatorischen Tendenzen gerechnet.

Vor diesem Hintergrund belieB der Offen-
marktausschuss der amerikanischen Noten-
bank in seiner Sitzung am 7. Mai 2002 seinen
Zielzinssatz fir Tagesgeld bei 1,75 %, dem
seit dem |I. Dezember 2001 unverinderten
Niveau. Dariiber hinaus bezeichnete der Aus-
schuss die Risiken hinsichtlich der Aussichten
fur die Preisstabilitit und ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum als ausgewogen.

In Japan bestdtigen die zuletzt veroéffentlich-
ten Daten, dass die Konjunktur die Talsohle
verlassen hat. Eine maBgebliche Rolle spielt
dabei die Verbesserung im AuBenwirtschafts-
sektor. Dem steigenden Trend des Wachs-
tums der Ausfuhren entsprechend scheint die
Industrieproduktion nicht mehr weiter zu
schrumpfen. Im April expandierte sie um
0,2 % gegeniiber dem Vormonat — dies war
der dritte Monat in Folge, in dem ein Anstieg
zu verzeichnen war. Die Produktionsaus-
weitung ging zudem mit einer spiirbaren wei-
teren Verbesserung des Verhiltnisses von La-
gerbestand zu Auslieferungen einher. Dies
kénnte schlieBlich einer robusteren konjunk-
turellen Aufwirtsentwicklung den Weg eb-
nen, vorausgesetzt, dass sich die Situation des
Exportsektors weiter wie erwartet verbes-
sert.

Auf ein mégliches Ende der konjunkturellen
Talfahrt der japanischen Wirtschaft wies auch
das Umfrageergebnis fiir Marz im von der
Bank von Japan veroffentlichten Tankan-Be-
richt hin. Danach blieb die Geschiftslage gro-
Ber Unternehmen gegeniiber der Tankan-Be-
fragung vom Dezember insgesamt unverin-

dert. Die Situation kleiner Unternehmen hat
sich allerdings weiter verschlechtert, und die
befragten Unternehmen rechnen mit einem
weiteren Geschiftsriickgang zumindest bis zur
Jahresmitte. Folglich diirften sich die privaten
Investitionsausgaben noch eine Zeitlang auf
niedrigem Niveau bewegen, insbesondere die
der kleinen Unternehmen. Dies unterstreicht
erneut die Ungleichgewichtigkeit der gegen-
wartigen konjunkturellen Belebung.

Was die Preisentwicklung betrifft, so halten
die deflationdren Tendenzen an, wobei sich
der Preisriickgang aber moglicherweise ab-
schwicht. Der inlindische GroBhandels-
preisindex ging im April um 1,2 % gegeniiber
dem Vorjahr zuriick, nach einem Riickgang
von 1,3% im Mirz, wihrend der
Verbraucherpreisindex im April um 1,1 % un-
ter seinem Stand vor Jahresfrist lag, vergli-
chen mit einem Minus von 1,2 % im Marz
(siehe Abbildung 34). Im Bereich der Geld-
politik beschloss die Bank von Japan am
21. Mai, Geldmarktgeschifte mit dem Ziel
durchzufiihren, die Girokontoguthaben der
Banken bei der Bank von Japan unveridndert
auf einem Niveau von 10 Billionen JPY bis
|5 Billionen JPY zu halten. Gleichzeitig beton-
te sie, dass sie im Fall von Risiken fiir die
Finanzmarktstabilitdit weitere Liquiditiat be-
reitstellen werde.

Die jiingsten amtlichen Zahlen fiir das Verei-
nigte Konigreich zeigen, dass die Wirtschaft
im ersten Quartal 2002 wie schon in der
Vorperiode stagnierte. Auf Jahresrate umge-
rechnet sank die Wachstumsrate des realen
BIP von 1,6 % im Schlussquartal 2001 auf
1,0 % im ersten Quartal dieses Jahres (siehe
Abbildung 34). Vorausschauende Umfrage-
indikatoren lassen allerdings ein stdrkeres
BIP-Wachstum im zweiten Quartal dieses Jah-
res erwarten.

Die seit mehreren Jahren beobachteten
Ungleichgewichte im Produktionswachstum
nach Wirtschaftsbereichen haben zugenom-
men. In den ersten drei Monaten dieses
Jahres lag die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe um 6,5 % unter ihrem Vorjahrs-
niveau, wihrend sie im Dienstleistungssektor
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den Vorjahrsstand um 2,1 % iibertraf. Die
Nachfrageseite der Wirtschaft spiegelt dieses
Ungleichgewicht ebenfalls wider. Das kriftige
Wachstum des privaten Verbrauchs setzte
sich fort, wenngleich es sich leicht von einer
Jahresrate von 4,0 % im vierten Quartal 2001
auf 3,7 % im ersten Viertel dieses Jahres ver-
ringerte. Aus dem kraftigen Anstieg der
Hauserpreise resultierende Vermogenseffekte
und die anhaltende Kreditnachfrage der pri-
vaten Haushalte versprechen einen weiterhin
lebhaften privaten Konsum. Die Verschlech-
terung der Unternehmensbilanzen und die
Unsicherheit lber die voraussichtliche Nach-
frageentwicklung diirften dagegen die Brutto-
anlageinvestitionen gedrosselt haben. In den
zwolf Monaten bis zum Ende des ersten Quar-
tals dieses Jahres sanken sie um 1,4%. Im
gleichen Zeitraum nahmen die Ausfuhren um
6,8 % ab. Die Teuerungsrate blieb in den letz-
ten Monaten insgesamt unveriandert. Der
Einzelhandelspreisindex ohne Hypotheken-
zinsen (RPIX) stieg im April mit einer Jahres-
rate von 2,3 %, wahrend diese Rate im ersten
Quartal 2002 noch 2,4 % betragen hatte.

Die kurzfristigen Wachstumsaussichten hin-
gen davon ab, wie stark der private Verbrauch
zunimmt, wahrend die Aufhellung der globa-
len Konjunktur die Ausfuhren und Investitio-
nen stiitzen dirfte. Kurzfristig gesehen sind
die Aussichten fir die Preisentwicklung rela-
tiv glinstig. Mittelfristig ist jedoch ein gewis-
ser Preisauftrieb im Gefolge des sich be-
schleunigenden Konjunkturaufschwungs nicht
auszuschlieBen.

In Asien (ohne Japan) verweisen die jlingsten
Daten auf sich mehrende Anzeichen, dass die
Konjunktur allmahlich wieder Fahrt aufneh-
men konnte. Produktion und Ausfuhren neh-
men seit Ende des vergangenen Jahres wieder
zu, hauptsdchlich aufgrund der Lageran-
passungen in den Vereinigten Staaten und ei-
nes Anstiegs der Weltmarktpreise fiir
Elektronikgiiter und Computerausriistungen.
Nach den jiingsten monatlichen Angaben ist
das Wachstum der Warenausfuhr im Ver-
gleich zum Vorjahr in Korea, Malaysia,
Singapur und Taiwan — nach teilweise recht
lang anhaltenden negativen Woachstums-
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zahlen — nun wieder in den positiven Bereich
vorgestoBen. Die giinstigeren Aussichten in
der Region haben die Stimmung der Verbrau-
cher befligelt, und der Einzelhandel in China,
Korea und Taiwan kann steigende Umsitze
verzeichnen. Die Ausfuhren und insgesamt die
Wirtschaftstitigkeit der Region diirften aber
auch im Rest des Jahres von der globalen
Konjunkturerholung und insbesondere wieder
zunehmenden Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen in den Vereinigten Staaten abhangen.
In China war das BIP-Wachstum im ersten
Quartal 2002 gegeniiber dem Vorjahr sehr
kraftig. Ausschlaggebend hierfiir waren die
starke Ausweitung der Anlageinvestitionen
und der Industrieproduktion. Die zu beob-
achtenden Anzeichen fiir einen Deflations-
druck dirften voribergehender Natur sein,
und der Konjunkturausblick fiir China ist nach
wie vor giinstig.

Die groBeren EU-Beitrittskandidaten weisen
ein weiterhin relativ nachhaltiges Wachstum
auf. Im Einklang mit dem bisherigen Trend
blieb die Inlandsnachfrage vergleichsweise ro-
bust und glich damit die anhaltende Schwa-
che der Auslandsnachfrage teilweise aus. Die
Inlandsnachfrage wurde in manchen Fillen
allerdings durch héhere Haushaltsdefizite, die
durch konjunkturelle Faktoren allein nicht
vollstindig erkldrbar sind, gestiitzt.

Was die einzelnen Linder anbelangt, so zeich-
net sich in der Tschechischen Republik eine
konjunkturelle Besserung ab, wie etwa das
kraftige Wachstum der Einzelhandelsumsitze
im Marz und die besser als erwartet ausgefal-
lenen Zahlen fiir die Industrieproduktion sig-
nalisieren. In Ungarn glichen verhiltnismaBig
hohe Konsum- und staatliche Investitionsaus-
gaben den negativen Einfluss der weltweiten
Konjunkturabkiihlung zum Teil aus, wahrend
die Inflation weiter von 6,8 % im Dezem-
ber 2001 auf 6,1 % im April zuriickgegangen
ist. In Polen verlangsamte sich das Produk-
tionswachstum im ersten Viertel dieses Jah-
res weiter, und es gibt kaum Hinweise dar-
auf, dass die Konjunktur in den kommenden
Monaten wieder merklich anziehen koénnte.
Vor diesem Hintergrund niedrigen Wachs-
tums konnte die Inflation auf der Ver-
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braucherstufe im April 2002 auf 3,0 % zuriick-
gefiihrt werden, womit sich ihr Riickgang seit
Jahresbeginn fortsetzte. In der Tirkei lasst
eine Reihe positiver Signale darauf schlieen,
dass die Wirtschaft das Konjunkturtal im ers-
ten Quartal dieses Jahres nach einer starken
Schrumpfung im vergangenen Jahr nunmehr
durchschritten haben kénnte. Zudem ging die
monatliche Inflation von iiber 5 % im Januar
dieses Jahres auf knapp | % im Mai zuriick.

In Russland wird nach einem kriftigen, aber
riicklaufigen Wachstum im vergangenen Jahr
mit einer weiteren Abschwichung der Kon-
junktur im Verlauf dieses Jahres gerechnet.
Ab Ende 2001 ergaben sich aus der sinken-
den Auslandsnachfrage und den verhiltnis-
miBig niedrigen Olpreisen deutliche Zweit-
rundeneffekte fiir die Binnenkonjunktur. Von
dem anschlieBenden Olpreisanstieg und der
sich abzeichnenden Belebung der Auslands-
nachfrage sowie den weiteren Fortschritten
bei der Umsetzung struktureller Reformen
sind jedoch Wachstumsimpulse zu erwarten.

In Lateinamerika verlauft die konjunkturelle
Entwicklung in den gréBten Landern derzeit
unterschiedlich. In Brasilien ist nach den
jingst veroffentlichten Daten mit einem
Konjunkturanstieg zu rechnen, zu dem wach-
sende Exporte und das Auslaufen des Energie-
rationierungsprogramms beitragen diirften,
wobei die beginnende wirtschaftliche Erho-
lung allerdings zunichst noch verhalten blei-
ben wird. Argentinien ist dagegen nach dem
Eintritt in das vierte Jahr einer Rezession in
einer besonders schwierigen Lage, weil sich
die Wirtschaftstatigkeit abschwicht, wahrend
sich das Bankensystem gleichzeitig in einer
tiefen Krise befindet. Die mexikanische Wirt-
schaft schrumpfte im ersten Quartal dieses
Jahres um 2 % gegeniiber dem Vorjahr, was
anzeigt, dass sich die Wirtschaft trotz ihrer
engen Verflechtung mit den Vereinigten Staa-
ten bisher noch noch nicht eindeutig erholt
hat. Neuere Informationen sprechen aber
dafiir, dass die Konjunktur in Mexiko offen-
bar wieder in Fahrt kommt.

Euro wertet sich im Mai und Anfang Juni
2002 auf

Im Mai und Anfang Juni 2002 war die Ent-
wicklung an den Devisenmidrkten von einer
Abwertung des US-Dollar gegeniiber allen
wichtigen Wihrungen geprigt. Die recht breit
angelegte Schwiche des US-Dollar scheint vor
allem damit im Zusammenhang gestanden zu
haben, dass sich die konjunkturelle Erholung
in den Vereinigten Staaten als nicht so kriftig
erwies, wie es die Marktteilnehmer Anfang
des Jahres noch erwartet hatten. Im gleichen
Zeitraum gewann der Euro gegeniiber dem
Pfund Sterling an Wert und blieb gegeniiber
dem japanischen Yen und dem Schweizer
Franken weitgehend stabil, wertete sich je-
doch gegeniiber der schwedischen Krone ge-
ringfligig ab. Diese Entwicklungen fiihrten in
nominaler effektiver Rechnung zu einer Auf-
wertung des Euro, die sich seit Ende April auf
rund 2 % belduft.

Im Mai und Anfang Juni 2002 setzte der US-
Dollar den bereits in der zweiten Aprilhilfte
begonnenen Abwirtstrend weiter fort, und
zwar nicht nur gegeniliber dem Euro, sondern
auch gegeniiber dem japanischen Yen und
dem Schweizer Franken (siehe Abbildung 35).
Eine Fiille von Datenveréffentlichungen in den
Vereinigten Staaten lieB erkennen, dass die
Wirtschaftsaktivitit weiter gewachsen ist,
allerdings langsamer als urspriinglich von den
Mirkten erwartet. Weitere Faktoren, die die
Entwicklung des US-Dollar belastet haben
dirften, sind das fir 2002 erwartete
Haushaltsdefizit in den Vereinigten Staaten
sowie das bestehende hohe US-Leistungs-
bilanzdefizit. Am 5. Juni notierte der Euro bei
0,94 USD und damit 4 % hoher als Ende April
und gut 4,5 % Uber seinem Durchschnitt im
Jahr 2001.

Der japanische Yen blieb gegeniiber dem
Euro — mit Notierungen zwischen |15 JPY
und |17 JPY im Berichtszeitraum — weitge-
hend stabil (siehe Abbildung 35). Jiingste
Datenveroffentlichungen, die darauf hindeu-
ten, dass die Wirtschaft ihren Tiefpunkt
durchschritten hat, stirkten die japanische
Wihrung gegeniiber dem US-Dollar. Der be-
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trachtliche Aufwertungsdruck auf die japani-
sche Wiahrung zum US-Dollar — inmitten ei-
nes Klimas, das von der weitverbreiteten
Dollarschwiche geprégt war — veranlasste die
Bank von Japan in der zweiten Maihilfte und
Anfang Juni, am Devisenmarkt zu intervenie-
ren, um eine weitere Stirkung des Yen zu
verhindern. Am 5. Juni notierte der Euro mit
116,55 JPY fast auf dem gleichen Stand wie
Ende April und rund 7 % iiber seinem Durch-
schnittswert im Jahr 2001.

Das Pfund Sterling wertete gegeniiber dem
Euro im Berichtszeitraum recht kraftig ab,
wiahrend es gegeniiber dem US-Dollar relativ
stabil blieb (siehe Abbildung 35). Ein Faktor,
der die Marktmeinungen laufend beeinflusst,
ist die Frage des Zeitpunkts, zu dem im Ver-
einigten Konigreich ein Volksentscheid iiber
den Beitritt zur Wiahrungsunion abgehalten
wird. Am 9. Mai sprach sich der geldpolitische
Ausschuss der Bank von England fiir eine Bei-
behaltung des Repo-Satzes von 4 % aus. Am

Abbildung 35
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Wechselkur sentwicklungim WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25%) fir die déanische
Kronean.

5. Juni lag der Kurs des Euro zum Pfund Ster-
ling bei 0,64 GBP, d. h. rund 4 % hoher als
Ende April und 3,4 % iiber seinem Durch-
schnitt im Jahr 2001.

Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so blieb die dinische Krone weiterhin stabil
und bewegte sich leicht unterhalb ihres
Leitkurses im WKM Il (siehe Abbildung 36).
Die schwedische Krone wertete sich gegenii-
ber dem Euro auf und setzte damit die trend-
maBige Erholung, die bereits im September
2001 eingesetzt hatte, fort. Angesichts der
Risiken eines binnenwirtschaftlichen Preisauf-
triebs wurde der Repo-Satz in Schweden nach
dem am 25. April vom Vorstand der Sveriges
Riksbank getroffenen Beschluss mit Wirkung
vom 2. Mai um 25 Basispunkte auf 4,25 %
heraufgesetzt. Der Kurs des Schweizer Fran-
ken zum Euro war im Mai und Anfang Juni
stabil, lag aber immer noch 2,7 % iiber sei-
nem Durchschnittswert im Jahr 2001. Dari-
ber hinaus gab die Schweizerische National-
bank am 2. Mai die Senkung ihres Zins-Ziel-
bandes um 50 Basispunkte auf 0,75 % bis
1,75 % bekannt.

Angesichts der vorgenannten Entwicklungen
bei den wichtigsten bilateralen Wechselkur-
sen des Euro Ubertraf der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den

Wihrungen der zwolf wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets, am 5. Juni
seinen Stand von Ende April um 2,2 % und
sein Durchschnittsniveau im Jahr 2001 um
fast 3 % (siehe Abbildung 37). Betrachtet man
die realen effektiven Euro-Wechselkurse fiir
dieselbe Gruppe von Handelspartnern, d. h.
den MaBstab fiir die internationale Preis- und
Kostenwettbewerbsfihigkeit des Eurogebiets,
so folgten die mit dem Verbraucherindex und
dem Erzeugerpreisindex deflationierten Indi-
zes des effektiven Wechselkurses bis zum Jah-
resende 2000 sehr nahe dem Verlauf des no-
minalen effektiven Wechselkursindex. Danach
deuten diese Indizes im Vergleich zum Index
des nominalen effektiven Wechselkurses des

Der effektive Euro-Wechsalkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effektiven
Wechselkurses gegeniiber den Wahrungen von zwdlf Part-
nerléndern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AufRenhandels-
gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofer Partner-
l&ander berechnet.
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Nominaleund reale effektive

WechselkursedesEuro?
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1) EinAnstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
letzten Monatswerte beziehen sich auf Mai 2002. Fur den auf
den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden
real en effektiven Wechselkurs bezi ehen sich dieletzten Anga-
ben auf dasvierte Quartal 2001 und sind teilweise geschétzt.

Euro auf einen etwas geringeren Anstieg der
Preiswettbewerbsfihigkeit, gemessen an der
Basisperiode, d. h. dem ersten Quartal 1999,
hin (siehe Abbildung 38). Dagegen ist die Ent-
wicklung des effektiven Wechselkursindex auf
Basis der Lohnstiickkosten im verarbeiten-
den Gewerbe seit Einfiihrung der Einheits-
wiahrung auch weiterhin fast analog zur Ent-
wicklung des nominalen Index verlaufen. Der
Verhaltensunterschied zwischen den Indizes
auf Basis der Verbraucher- und Erzeugerprei-
se und dem Index auf Basis der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe gegeni-
ber dem nominalen Index ist auf die unter-
schiedlichen Preis- und Lohnstiickkosten-
entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet und
in einigen seiner wichtigsten Handelspartner-
linder seit etwa Ende des Jahres 2000 zu-
riickzufihren.

Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses
im Marz 2002

Die Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungs-
gebiets verzeichnete im Marz 2002 einen
Uberschuss in Hohe von 3,7 Mrd €, vergli-
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chen mit einem Defizit von 0,6 Mrd € im
Marz 2001 (siehe Tabelle 12). Ausschlagge-
bend fiir diese Entwicklung war insbesondere
ein Anstieg des Warenhandelsiiberschusses
von 6,0 Mrd € im Marz 2001 auf 10,8 Mrd €
im Marz 2002; dagegen blieben die Defizite
bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen praktisch unver-
andert, und das Defizit bei den laufenden
Ubertragungen nahm im gleichen Zeitraum
geringfligig zu.

Im ersten Quartal 2002 belief sich der
Leistungsbilanziiberschuss auf 4,3 Mrd €, ver-
glichen mit einem Defizit in Hohe von
10,5 Mrd € im ersten Quartal 2001. Entschei-
dend fir diese Umkehr von einem Defizit in
einen Uberschuss in der Leistungsbilanz des
Eurogebiets war ein Anstieg des Waren-
handelsiiberschusses (von 5,5 Mrd € im ers-
ten Quartal 2001 auf 21,] Mrd € im ersten
Vierteljahr des laufenden Jahres) sowie ein
Riickgang des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermoégenseinkommen (von 9,1 Mrd € auf
7,9 Mrd € im gleichen Zeitraum). Der An-
stieg der Defizite bei den Dienstleistungen
und den laufenden Ubertragungen zwischen
dem ersten Quartal 2001 und dem ers-
ten Quartal 2002 (um [,3Mrd € bzw.
0,7 Mrd €) glich die Entwicklungen im Be-
reich des Warenhandels und der Erwerbs-
und Vermoégenseinkommen nur teilweise aus.
Der Anstieg des Warenhandelsiiberschusses
war darauf zuriickzufiihren, dass die Waren-
einfuhren im ersten Quartal 2002 gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum stér-
ker abnahmen (um 9,7 %) als die Warenaus-
fuhren (um 3,3 %). Die kraftigere Abnahme
der Wareneinfuhren diirfte groBenteils mit
dem betrichtlichen Riickgang der Olpreise in
diesem Zeitraum zusammenhingen.

Betrachtet man die Entwicklung im Vor-
monatsvergleich in saisonbereinigter Rech-
nung, so nahmen die Warenausfuhren und
-einfuhren (dem Wert nach) im Marz dieses
Jahres gegeniiber Februar weiter zu. Dies war
bereits der zweite Monat in Folge, in dem ein
Anstieg der Warenausfuhren und -einfuhren
zu verzeichnen war (siehe Abbildung 39).
Moglicherweise spiegelt diese Entwicklung
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Tabelle 12

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan.-Mé&z Marz | Jan. - Maz Jan. Febr. Mérz
Saldo der Leistungshilanz -10,5 -0,6 4,3 -15 2,1 3,7
Einnahmen 423,3 147,8 4034 137,7 128,3 137,3
Ausgaben 4339 148,5 399,0 139,2 126,2 133,6
Saldo des Warenhandels 55 6,0 21,1 21 8,2 10,8
Ausfuhr 254,5 92,4 246,0 76,3 80,6 89,1
Einfuhr 249,0 86,4 2249 74,2 72,4 78,3
Saldo der Dienstleistungen -5,0 -15 -6,3 -2,7 -24 -1,2
Einnahmen 68,7 239 69,2 23,6 21,6 24,0
Ausgaben 73,7 25,4 75,5 26,3 24,0 25,3
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -9,1 -1,0 -7,9 -6,7 -0,1 -1,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -1,9 -4,0 -2,6 58 -3,6 -4.8
Saldo der Vermogensiibertragungen 29 0,1 29 25 0,2 0,2
Saldo der Kapitalbilanz 30,6 20,6 -12,3 -37,6 58 19,6
Direktinvestitionen -40,6 -33,.2 -11,5 43 -9,9 -59
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -65,4 -33,0 -38,0 -4,8 -20,0 -13,2
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -26,5 -13,0 -26,1 -6,3 -4,9 -14,9
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -38,9 -20,0 -11,9 15 -15,1 17
Im Euro-Wahrungsgebiet 24,7 -0,2 26,5 9,2 10,1 73
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 28,7 84 16,4 6,5 31 6,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -4,0 -85 10,1 2,6 6,9 05
Wertpapieranlagen -38,5 6,6 -43,0 -41,3 -9,9 8,1
Dividendenwerte -10,4 10,8 -0,3 -5,2 0,7 4,2
Aktiva -29,1 43 -28,4 -14,0 -6,1 -8,3
Passiva 18,7 6,5 28,1 8,9 6,8 12,5
Schuldverschreibungen -28,1 -4,2 -42,8 -36,1 -10,5 39
Aktiva -53,8 -21,0 -339 -15,0 -51 -13,8
Passiva 25,7 16,8 -8,9 -21,2 -54 17,7
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranl agen zusammengenommen -79,1 -26,6 -54,5 36,9 -19,8 2,2
Finanzderivate -2,0 33 -3,4 0,6 1,3 -5,4
Ubriger K apitalverkehr 102,2 41,2 48,7 4,0 21,7 22,9
Wahrungsreserven 9,5 2,7 -30 -53 2,5 -0,2
Restposten -23,0 -20,1 5,0 36,5 -8,1 -235
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 VVorzeichen eine Abnahme an. In der Pressemitteilung zur Zahlungsbilanz fir Februar 2002 wer den Revisionen fir dasdritte
und vierte Quartal 2001 ausgewiesen. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf Euro-Lander finden sich auf

der Website der EZB.
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eine beginnende Erholung der Auslands- und
Inlandsnachfrage im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres wider. Bei den Wareneinfuhren
fiel der Zuwachs stédrker aus als bei den Aus-
fuhren, was vor allem den hoheren Olpreisen
(in Euro) zuzuschreiben ist, die im Mdrz um
18,9 % gegeniiber Februar gestiegen sind.

Eine weitere nennenswerte Besonderheit der
Daten im Marz ist der Riickgang sowohl der
Einnahmen als auch der Ausgaben bei den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen gegen-
tiber dem Vormonat (siehe Abbildung 40).
Dieser Riickgang, der offensichtlich bereits
im Dezember 200| eingesetzt hat, konnte
mit den niedrigeren Zinssitzen im Zusam-
menhang stehen und auch ein Ausdruck der
schlechteren Ertragslage infolge des schwi-
cheren BIP-Wachstums sein, das letztes Jahr
im Eurogebiet wie auch weltweit zu verzeich-
nen war.

Betrachtet man die — bis Dezember 2001
verfligbaren — Volumenangaben aus der
AuBenhandelsstatistik (siehe Tabelle 9 im

Saldo der Leistungsbilanz,
Saldo desWarenhandelsund
Ausfuhr und Einfuhr von Waren

im Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €; saisonbereinigt)

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

— — Wareneinfuhr (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-
Lander. Die Salden sind uber z2wlf Monate kumuliert; die An-
gaben zur Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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Abbildung 40

Einnahmen und Ausgaben bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; saisonbereinigt)

— Einnahmen

— — Ausgaben
30 9 30

25

20

15 L— L 115

1999 2000 2001
Quelle: EZB.

Abschnitt ,Statistik des Euro-Wihrungs-
gebiets”), so scheint der Riickgang des Volu-
mens der Ausfuhren in die Vereinigten Staa-
ten und nach Asien im Dezember letzten Jah-
res aufgrund der steigenden Nachfrage zu
einem Ende gekommen zu sein. Dagegen hat
sich der Riickgang bei den Einfuhrvolumen
des Eurogebiets weiter fortgesetzt.

Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen im Marz 2002
weitgehend ausgeglichen

Die Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen des Eurogebiets zusammengenommen
wiesen im Marz 2002 einen weitgehend aus-
geglichenen Saldo auf, nachdem hier nur ein
geringer Netto-Kapitalzufluss von 2,2 Mrd €
zu verzeichnen war. Die Netto-Kapitalab-
flisse bei den Direktinvestitionen im Euro-
Wihrungsgebiet beliefen sich auf lediglich
5,9 Mrd €, wihrend es bei den Wertpapier-
anlagen zu Netto-Kapitalzuflissen in Hohe
von 8,1 Mrd € kam (siehe Tabelle 12).

Am augenfilligsten bei der Entwicklung der
Direktinvestitionen im Mirz 2002 waren die
erheblichen Nettoinvestitionen in Form von
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Beteiligungskapital von Ansdssigen des Euro-
Wihrungsgebiets im Ausland (14,9 Mrd €).
Bei den Investitionen in Beteiligungskapital,
die von Gebietsfremden im Euro-Wihrungs-
gebiet getdtigt wurden, waren hingegen
Netto-Kapitalzuflisse von 6,7 Mrd € zu ver-
zeichnen.

Im Bereich der Wertpapieranlagen trugen so-
wohl die Netto-Kapitalzuflisse bei den
Dividendenwerten (4,2 Mrd €) als auch bei
den Schuldverschreibungen (3,9 Mrd €) zu
den insgesamt in dieser Bilanz verzeichneten
Netto-Kapitalzufliissen bei. Eine bemerkens-
werte Entwicklung bei den Wertpapieran-
lagen im Marz 2002 waren die umfangreichen
Netto-Kapitalzufliisse aufgrund von Investiti-
onen in Anleihen seitens Gebietsfremder
(17,4 Mrd €). Eine weitere nennenswerte
Entwicklung im Marz war, dass im Bereich
des ibrigen Kapitalverkehrs bei den Passiva
der lbrigen Sektoren betrichtliche Netto-
Kapitalzuflisse in Hohe von 15,0 Mrd € zu
verbuchen waren.

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen verringerten
sich die Netto-Kapitalabfliisse aus dem Euro-
Wihrungsgebiet im ersten Quartal 2002 ge-
genliber dem entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum von 79,1 Mrd € auf 54,5 Mrd €.
Diese Entwicklung ldsst sich vor allem durch
den Riickgang der Netto-Kapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen von 40,6 Mrd € im
ersten Quartal 2001 auf 11,5 Mrd € im ers-
ten Quartal dieses Jahres erklaren. Dagegen
waren die gesamten Netto-Kapitalabfliisse bei
den Wertpapieranlagen im ersten Quar-
tal 2002 dhnlich hoch wie im entsprechenden
Vorjahrsquartal. Allerdings hat sich die Zu-
sammensetzung dieser Netto-Kapitalabfliisse
verandert, und zwar haben die Netto-Kapital-
abfliisse bei den Dividendenwerten im ersten
Quartal 2002 abgenommen (auf 0,3 Mrd €,
verglichen mit 10,4 Mrd € im ersten Quar-
tal 2001), wéhrend sie bei den Schuldver-
schreibungen gestiegen sind (auf 43,0 Mrd €,
nach 38,5 Mrd € im ersten Quartal 2001).
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