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Editorial

Auf seiner Sitzung am 4. Juli 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
unverindert bei 4,25 % bzw. 2,25 %.

Diese Beschliisse stiitzten sich auf eine um-
fassende Analyse der monetiren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet. Der EZB-Rat kam zu dem
Ergebnis, dass die Risiken fiir die Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht zwar weiterhin nach
oben tendieren, von den jiingsten Entwick-
lungen jedoch gemischte Signale ausgegangen
sind.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft,
so erhohte sich der Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3
im Zeitraum von Marz bis Mai 2002 auf 7,5 %,
gegeniiber 7,4 % in der Zeit von Februar bis
April. Widhrend zu Beginn dieses Jahres noch
eine gewisse Normalisierung des M3-Wachs-
tums zu beobachten war, hat die Geldmenge
M3 in letzter Zeit wieder verstarkt zugenom-
men. Diese Entwicklung konnte teilweise er-
neute Portfolioumschichtungen in M3-Instru-
mente widerspiegeln, die mit der jlingsten
Zunahme der Unsicherheit an den Finanz-
markten verbunden sind. Fundamentalere Fak-
toren, wie etwa die niedrigen Opportunitits-
kosten der Geldhaltung und die konjunktu-
relle Erholung im Eurogebiet, haben in den
letzten Monaten offenbar ebenfalls zur Geld-
mengenexpansion beigetragen. Diese Ansicht
wird von der immer stirkeren Ausweitung
der Geldmenge M| und dem beschleunigten
Wachstum der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor gestiitzt. Bei der Interpretation
der jiingsten monetdren Entwicklung ist zwar
Vorsicht geboten, jedoch gibt die Tatsache,
dass im Euroraum deutlich mehr Liquiditit
vorhanden ist, als zur Finanzierung eines nach-
haltigen inflationsfreien Wirtschaftswachstums
benotigt wiirde, Anlass zur Besorgnis.

Was die zweite Saule betrifft, so bestitigten
die jiingsten Daten eine allmihliche Erholung

EZB « Monatsbericht « Juli 2002

des realen BIP-Wachstums im Euroraum. Um-
fragedaten und vorlaufende Indikatoren fiir
das verarbeitende Gewerbe und den Dienst-
leistungssektor weisen flir das zweite Quar-
tal 2002 auf ein etwas hoheres Wachstum
des realen BIP als im ersten Quartal hin. In
der Vorausschau ist ein weiteres Anziehen
sowohl der Inlands- als auch der Auslands-
nachfrage nach wie vor die wahrscheinlichste
Entwicklung, wobei das reale BIP-Wachstum
gegen Ende des Jahres wieder die Potenzial-
wachstumsrate erreichen diirfte. Die Voraus-
setzungen fiir eine zunehmende Konjunktur-
belebung im Euro-Wihrungsgebiet bleiben
durchaus bestehen. Es gibt keine grofBeren
Ungleichgewichte im Euroraum, die Finanzie-
rungsbedingungen sind sehr giinstig, und ein
Nachlassen des Preisauftriebs gegeniiber dem
hohen Niveau des ersten Quartals 2002 diirf-
te eine Zunahme des real verfiigbaren Ein-
kommens und ein wieder hoheres Wachstum
der Konsumausgaben untermauern. Dariiber
hinaus ist die wirtschaftliche Erholung auBer-
halb des Euroraums im Gange. Allerdings hat
die Unsicherheit iiber die Stirke des Kon-
junkturaufschwungs — sowohl innerhalb als
auch auBerhalb des Euroraums — in den ver-
gangenen Wochen nicht abgenommen, wor-
auf auch die Indikatoren zu den Konsumaus-
gaben sowie die Entwicklungen auf den Fi-
nanzmirkten hindeuten. Woas Letztere
betrifft, so verzeichneten die Aktienmarkte
im Euro-Wihrungsgebiet und in den Verei-
nigten Staaten nach einem seit Marz 2002 be-
obachteten Abwirtstrend im Juni drastische
Riickginge, die mit zunehmender Volatilitit
einhergingen. Diese jlingsten Entwicklungen
spiegeln Besorgnis hinsichtlich der Verliss-
lichkeit von Bilanzdaten wider. Gleichzeitig
trug die Portfolioumschichtung von Aktien in
andere Anlageformen, die von der groBen
Unsicherheit an den Aktienmidrkten ausge-
I6st wurde, zu einem betrédchtlichen Riick-
gang der Anleiherenditen im Euroraum bei.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung ist die
jahrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI
nach einer ersten Eurostat-Schitzung von 2,0 %
im Mai 2002 auf 1,7 % im Juni gesunken. Es
ist jedoch noch zu friih, um diesen Riickgang
als Indiz fiir einen nachlassenden Aufwirts-



druck auf die Preise zu interpretieren. Die
am HVPI gemessene Teuerung ohne die vola-
tileren Komponenten der Preise fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel verharrt
namlich seit Jahresbeginn auf einem hohen
Niveau, was insbesondere den Trend bei den
Dienstleistungspreisen widerspiegelt. Zudem
dirften die jahrlichen HVPI-Steigerungsraten
unter Beriicksichtigung von Basiseffekten in
den kommenden Monaten um 2 % schwan-
ken.

Der Anstieg des Euro-Wechselkurses diirfte
sich dimpfend auf die Inflation auswirken.
Allerdings ist es schwierig, die GroBenord-
nung und den Zeitpunkt dieses Effekts zu be-
stimmen. Um die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu gewihrleisten, ist es von entschei-
dender Bedeutung, dass die hohen Lohnstei-
gerungen, die aus den jiingsten Tarifabschlis-
sen in einigen Regionen resultierten, nicht
auf das gesamte Eurogebiet tibergreifen, nicht
zuletzt, weil dies negative Folgen fir die
Wettbewerbsfihigkeit, das Beschiftigungs-
wachstum und letztlich auch die Konsumaus-
gaben hitte. In diesem Zusammenhang gibt
der Umstand, dass die Nominallohnsteigerun-
gen im Euroraum trotz des nur gedimpften
Wirtschaftswachstums im Jahr 2001 und An-
fang 2002 tendenziell zunahmen, Anlass zur
Besorgnis.

Insgesamt gesehen diirfte zwar die Erholung
des Euro-Wechselkurses zu einer geringeren
Teuerungsrate beitragen, doch deuten ande-
re Faktoren, insbesondere die Geldmengen-
und die Lohnentwicklungen, nicht auf ein
Nachlassen des lingerfristigen Inflations-
drucks hin. Die Geldpolitik muss daher die
fir die Gewihrleistung der Preisstabilitit auf
mittlere Sicht ausschlaggebenden Faktoren
weiterhin aufmerksam beobachten.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik im Euroraum
sind in den vergangenen Monaten Besorgnis
erregende Entwicklungen festzustellen. Es ist
daran zu erinnern, dass alle Mitgliedstaaten
ihrer Verpflichtung nachkommen miissen, bis

2003/04 einen nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt zu
erzielen. In diesem Zusammenhang ist erneut
zu betonen, dass die finanzpolitischen Ziel-
setzungen hinreichend ehrgeizige Anstrengun-
gen fiir eine strukturelle Konsolidierung vor-
sehen und auf realistischen Wachstumsannah-
men beruhen missen. Der Versuchung, die
aktuelle Haushaltsposition durch bilanztech-
nische MaBnahmen kiinstlich zu verbessern,
sollte keinesfalls nachgegeben werden. Die
vollstindige Transparenz der Ooffentlichen
Haushalte muss gewihrleistet sein. Nur eine
entschlossene Umsetzung simtlicher Elemen-
te des Stabilitdats- und Wachstumspakts kann
seine Glaubwiirdigkeit sichern. Diese ist er-
forderlich, um das Vertrauen in den stabili-
tatsorientierten Handlungsrahmen des Euro-
Wihrungsgebiets zu erhalten und weiter zu
starken. Ferner sollten die Regierungen nicht
zogern, die Reformen im Zusammenhang mit
dem Volumen und der Struktur der offentli-
chen Ausgaben und Einnahmen voranzutrei-
ben, um so auch Spielraum fiir Steuersenkun-
gen zu schaffen und die durch die alternde
Bevolkerung bedingte Belastung der offentli-
chen Haushalte auffangen zu kénnen.

In Bezug auf die Strukturreformen ist die vor
kurzem erfolgte Verabschiedung der Grund-
ziige der Wirtschaftspolitik durch den EU-
Rat zu begriiBen. Eine entschlossene Umset-
zung der Strukturreformen wird dazu beitra-
gen, das Potenzial des Euro-Wihrungsgebiets
fir inflationsfreies Wachstum auszuweiten
und die hohe Arbeitslosigkeit im Euroraum
zu reduzieren.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste analysiert die Merk-
male des Konjunkturzyklus im Euro-Wih-
rungsgebiet in den Neunzigerjahren, der zwei-
te befasst sich mit dem Dialog des Eurosys-
tems mit EU-Beitrittslindern, und der dritte
untersucht die Entwicklung der Direktinves-
titions- und Wertpapierstrome zwischen dem
Euro-Wihrungsgebiet und Drittlandern.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

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

Starkes Wachstum von M3 im Mai

Im Mai 2002 weitete sich die Geldmenge M3
kréftig aus. So stieg die Jahreswachstumsrate
von M3 auf 7,8 %, verglichen mit 7,4 % im
Vormonat. Der Dreimonatsdurchschnitt der
jahrlichen Wachstumsraten von M3 erhohte
sich im Zeitraum von Marz bis Mai 2002 auf
7,5 %, gegeniiber 7,4 % in der Zeit von Feb-
ruar bis April (siche Abbildung 2).

Die hohe Jahreswachstumsrate von M3 geht
immer noch teilweise auf die Portfolioum-

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)
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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 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
— Referenzwert (41/2%)
10,0 10,0
90 ;S 190
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Quelle: EZB.

schichtungen zugunsten von in M3 enthalte-
nen Instrumenten im Herbst des vergange-
nen Jahres zuriick, als die Unsicherheit an
den Finanzmarkten und die Ungewissheit hin-
sichtlich der konjunkturellen Aussichten zu
einer groBen Nachfrage nach kurzfristigen
liquiden Anlageformen gefiihrt hatten. Im ers-
ten Quartal 2002 schien die Entwicklung von
M3 darauf hinzuweisen, dass die Wirtschafts-
akteure ihre Spekulationsgelder nicht linger
in M3-Instrumenten anlegten und sogar be-
gannen, frilhere Portfolioumschichtungen
rickgangig zu machen. In der jingsten Be-
schleunigung des jahrlichen Wachstums von
M3 diirften sich jedoch teilweise erneute
Portfolioumschichtungen in M3-Instrumente
widerspiegeln, die moglicherweise auf die
wieder gestiegene Unsicherheit an
Finanzmarkten zuriickgefiihrt werden kénnen.

den

Im Gegensatz zum vergangenen Herbst schei-
nen in den letzten Monaten jedoch auch fun-
damentalere Faktoren, etwa die niedrigen
Kurzfristzinsen und die anhaltende konjunk-



turelle Erholung im Eurogebiet, verstarkt auf
das Geldmengenwachstum durchgeschlagen
zu haben. Diese Vermutung wird durch das
zunehmend starke Wachstum der Geldmen-
ge M1 und die kriftigere Ausweitung der Kre-
dite von MFls an private Haushalte gestiitzt.
Infolge des starken M3-Wachstums im April
und Mai 2002 hat sich sowohl die nominale
als auch die reale Geldliicke wieder vergro-
Bert,' was darauf hindeutet, dass im Euroge-
biet reichlich Liquiditdt vorhanden ist.

Insgesamt weist die Analyse im Rahmen der
ersten Sdule zunehmend auf Aufwirtsrisiken
fur die kiinftige Preisstabilitat hin. Sorge be-
reitet, dass im Euroraum deutlich mehr Liqui-
ditit vorhanden ist, als zur Finanzierung eines
nachhaltigen inflationsfreien Wirtschafts-
wachstums bendtigt wiirde. Insbesondere in
Anbetracht der konjunkturellen Erholung im
Euroraum besteht ein erhohtes Risiko, dass
die erhebliche Uberschussliquiditit in einen
Inflationsdruck umschlagt.

Die Beschleunigung des Wachstums von M3
im Mai war auf eine kriaftigere Ausweitung
aller drei Hauptkomponenten zuriickzufiih-

ren, nimlich des Geldmengenaggregats MI,
der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich fillige
Einlagen) und der marktfihigen Finanzinstru-
mente.

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten
Geldmengenaggregats M| erhohte sich im Mai
auf 7,0 %, gegeniiber 6,8 % im Vormonat (sie-
he Tabelle |). Diese Entwicklung war auf ei-
nen gemiBigteren jahrlichen Riickgang des
Bargeldumlaufs (-18,0 % im Berichtsmonat,
verglichen mit -21,8 % im April) zuriickzufih-
ren. Die saisonbereinigte monatliche Zunah-
me des Bargeldumlaufs belief sich in den drei
Monaten seit Ende des Parallelumlaufs der
nationalen Wiahrungen und des Euro jeweils
auf rund 10 Mrd €. Die vorliegenden Daten,
aus denen sich diese allmidhliche Erholung des
Bargeldumlaufs ableiten ldsst, deuten darauf
hin, dass sowohl innerhalb als auch auBerhalb
des Euroraums wieder Bargeldbestinde auf-
gebaut werden. Bei den téglich filligen Einla-
gen verringerte sich die Jahreswachstumsrate
im Mai auf 11,8 %, gegeniiber 12,4 % im Vor-

I Eine Beschreibung der realen und nominalen Geldliicke findet
sich auf Seite 10 des Monatsberichts vom Juni 2002.

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetérer Variablen fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte)

2001 2001 2002 2002 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1 Febr. Maérz April Mai
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 38 55 6,2 6,2 59 6,8 7,0
darunter: Bargeldumlauf -75 -18,5 -28,0 -28,4 -25,2 -21,8 -18,0
darunter: Téglich félige Einlagen 6,1 10,4 13,0 13,1 12,1 12,4 11,8
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 49 58 6,7 6,4 6,5 6,0 6,7
M2 44 57 6,4 6,3 6,2 6,4 6,8
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 16,4 20,7 15,7 14,7 14,0 135 13,8
M3 59 7,6 7,7 74 7,3 74 7.8
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Langerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohneKapital und Riicklagen) 2,2 29 3,2 3,0 3,6 3,7 4,7
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 5,6 52 51 51 49 44 45
Kredite an 6ffentliche Haushalte -19 -0,6 18 21 31 22 18
darunter: Buchkredite an &ffentliche
Haushalte -15 -0,8 -0,7 -0,3 0,2 -1,1 -0,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 78 6,9 6,1 6,0 54 51 53
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 74 6,5 57 5,6 55 55 58
Quelle: EZB.
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monat. Diese Entwicklung scheint in erster
Linie mit der Umkehr vorangegangener Um-
schichtungen von Bargeld hin zu taglich flli-
gen Einlagen (d. h. Umschichtungen innerhalb
von MI) zusammenzuhingen. Das starke
Wachstum von MI insgesamt diirfte sowohl
die niedrigen Opportunititskosten der Hal-
tung von Bargeld und taglich falligen Einlagen
als auch den Konjunkturaufschwung im Euro-
Wihrungsgebiet widerspiegeln.

Bei den iibrigen Komponenten von M3 er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Einlagen (ohne tiglich fillige Einla-
gen) im Mai auf 6,7 %, verglichen mit 6,0 %
im Vormonat. Darin spiegelte sich eine
Woachstumsbeschleunigung bei beiden Kom-
ponenten dieser Position wider. Das jihrli-
che Wachstum der Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren stieg
von 2,4 % im April auf 3,8 % im Berichtsmo-
nat, und die Jahresrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten erhdhte sich im selben Zeitraum
von 9,2 % auf 9,4 %.

Die Vorjahrsrate der marktfihigen Finanzin-
strumente stieg im Mai 2002 auf 13,8 %, ver-
glichen mit 13,5 % im Vormonat. Dieser An-
stieg war ausschlieBlich auf eine deutliche Zu-
nahme der Jahresrate der Geldmarktpapiere
und Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren (von
-6,5 % im April auf 5,2 % im Mai) zuriickzu-
fihren. Die jahrlichen Wachstumsraten der
anderen beiden Komponenten der marktfihi-
gen Finanzinstrumente hingegen gingen im Mai
zuriick, wobei sich die Jahresrate der Geld-
marktfondsanteile von 29,1 % im April auf
26,6 % verringerte. Der anhaltend kriftige
jahrliche Zuwachs der marktfihigen Finanzin-
strumente konnte ein Anzeichen dafiir sein,
dass die zuletzt wieder gestiegene Unsicher-
heit an den Finanzmarkten zu erneuten Port-
folioumschichtungen zugunsten kurzfristiger
liquider Instrumente gefiihrt hat. Im Gegen-
satz zum Herbst 2001 ist jedoch angesichts
der relativ steilen Zinsstrukturkurve im Eu-
roraum anzunehmen, dass die Umschichtun-
gen teilweise auch zugunsten von nicht in M3
enthaltenen, langerfristigen verzinslichen An-
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lageformen stattfanden. Tatsachlich stieg auch
die Nachfrage nach langerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten der MFls im Mai 2002
deutlich an (siehe unten).

Steigende Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Die jahrliche Wachstumsrate der Kreditver-
gabe an Nicht-MFls im Euro-Wiahrungsgebiet
blieb im Mai mit 4,5 % weitgehend unveran-
dert. Dahinter verbargen sich jedoch gegen-
laufige Entwicklungen bei den beiden Haupt-
komponenten dieser Position (siehe Abbil-
dung 3). Wihrend sich die Jahresrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor von
5,1 % im April auf 5,3 % erhohte, ging der
jahrliche Zuwachs der Kredite an die &ffentli-
chen Haushalte von 2,2 % im April auf 1,8 %
zuriick.

Der Anstieg der Jahresrate der Kreditverga-
be an den privaten Sektor war in erster Linie
auf die deutliche Wachstumsbeschleunigung
bei den Buchkrediten zuriickzufiihren. Diese
weiteten sich im Mai gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrsmonat um 5,8 % aus, nach
5,5 % im Midrz und April. Diese Entwicklung
bestidtigt friihere Anzeichen einer moglichen
Kehrtwende des Trendwachstums der Buch-
kreditvergabe an den privaten Sektor auf-
grund der konjunkturellen Belebung und der
anhaltend niedrigen Kreditzinsen im Kunden-
geschift der Banken im Euroraum.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFls (ohne Ka-
pital und Riicklagen) stieg im Mai auf 4,7 %,
verglichen mit 3,7 % im April (sieche Tabelle I).
Die allmdhliche Zunahme dieser Verbindlichkei-
ten seit August 2001 ist vor allem auf die star-
kere Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jah-
ren zuriickzufiihren. Diese Entwicklung spiegelt
wohl den steileren Verlauf der Zinsstrukturkur-
ve im Jahr 2001 und Anfang 2002 wider. In den
vergangenen Monaten kdnnte der Anstieg — wie
bereits erwahnt — auch Portfolioumschichtun-
gen im Zusammenhang mit der Unsicherheit an
den Aktienmidrkten weltweit zuzuschreiben sein.



Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Gebiets-
fremden stiegen im Mai 2002 stark an, und
zwar um 35,2 Mrd € in nicht saisonbereinig-
ten Zahlen. Im Zwolfmonatszeitraum bis Mai
nahmen diese Forderungen um 153,5 Mrd €
zu, verglichen mit einem Anstieg von
105,4 Mrd € in den zwolf Monaten bis April.
Wenngleich der allmihliche Anstieg des
Zwoélfmonatswerts zum Teil auf Basiseffekte
zurlickzufiihren ist, hangt er offenbar auch
damit zusammen, dass die Ansidssigen im
Euroraum weniger im Ausland investierten
oder sogar Gelder repatriierten, wie aus der
Zahlungsbilanz fiir den Monat April hervor-
geht.

Im April riicklaufiges Wachstum der
Emission von Schuldverschreibungen

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansissigen im Eurogebiet begebenen Schuld-
verschreibungen ging im April 2002 auf 7,0 %
zuriick, verglichen mit 7,3 % im Vormonat.
Diesem Riickgang lag eine leichte Verringe-
rung der Jahreswachstumsrate des Umlaufs

an langfristigen Schuldverschreibungen um
0,1 Prozentpunkte auf 7,7 % im April 2002
sowie eine deutliche Verlangsamung des jahr-
lichen Wachstums kurzfristiger Schuldver-
schreibungen um 2,5 Prozentpunkte auf 0,8 %
zugrunde (siehe Abbildung 4). Der anhalten-
de Riickgang der Emission kurzfristiger
Schuldverschreibungen hing offenbar auch da-
mit zusammen, dass am unteren Ende des
Bonitatsspektrums Bedenken hinsichtlich der
Kreditrisiken aufkamen.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass sich die Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Anséssigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen von 6,9 %
im Mirz auf 6,7 % im April verringerte.
Gleichzeitig erhohte sich der Anteil der Euro-
Schuldverschreibungen am gesamten Brutto-
absatz Gebietsansidssiger von 92,7 % auf
93,7 %.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen geht hervor, dass sich das jahrliche
Wachstum des Umlaufs an vom MFI-Sektor
begebenen Schuldverschreibungen von 4,7 %
im Marz 2002 auf 4,5 % im April verlangsam-
te. Die Jahresrate des Umlaufs an von nicht-
monetdren finanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen war nach
wie vor hoch und erhohte sich leicht von
40,7 % im Marz auf 41,3 % im April. Die Jah-
reswachstumsrate des Umlaufs an von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen ging leicht zuriick; sie
fiel von 14,7 % im Marz auf 14,5 % im April.
In jeder dieser Emittentengruppen waren un-
terschiedliche Entwicklungen beim Umlauf
von langfristigen und kurzfristigen Schuldver-
schreibungen festzustellen: Die Wachstums-
rate des Umlaufs an langfristigen Schuldver-
schreibungen stieg im April 2002 in allen drei
Emittentengruppen entweder an oder stabili-
sierte sich, wihrend das Wachstum der Emis-
sion kurzfristiger Instrumente im Vergleich
zum Vorjahr relativ stark einbrach. Die Jah-
resinderungsrate der vom MFI-Sektor bege-
benen kurzfristigen Schuldverschreibungen fiel
von -2, % im Midrz auf -4,7 % im Berichts-
monat. Beim Umlauf an von nichtmonetiren
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Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

— Insgesamt
— — Kaurzfristige Schuldverschreibungen
— — Langfristige Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Seit 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 einschliefflich Griechenlands.

finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
kurzfristigen Schuldverschreibungen war ein
Riickgang der Jahresrate von -16,3 % auf -
23,6 % zu verzeichnen. Dies sollte jedoch vor
dem Hintergrund der sehr geringen Emissi-
onstatigkeit dieses Sektors bei den kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen gesehen werden.
Die Jahresanderungsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen ging von 2,6 % im
Mirz auf -0,1 % im April zuriick.

Was den Sektor der offentlichen Haushalte
anbelangt, so verlangsamte sich das jahrliche
Wachstum des Umlaufs an von diesen bege-
benen Schuldverschreibungen von 4,9 % im
Mirz 2002 auf 4,7 % im April. Dies war dar-
auf zuriickzufiihren, dass die Jahresrate des
Umlaufs an von den Zentralstaaten begebe-
nen Schuldverschreibungen von 4,3 % im Marz
2002 auf 4,0 % im April zuriickging, wahrend
sich das Jahreswachstum des Umlaufs an von
sonstigen offentlichen Haushalten begebenen
Schuldverschreibungen von 25,2 % im Marz
2002 auf 26,6 % im April beschleunigte.
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Im Mai leichter Anstieg der Zinsen im
Kundengeschift der Banken

Bei den Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken war im Mai 2002 ein leichter
Anstieg gegeniiber dem Vormonat zu ver-
zeichnen, worin sich die anhaltende allmdhli-
che Erhohung der kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen in den vorangegangenen Monaten wi-
derspiegelte (siehe Abbildung 5). Die durch-
schnittlichen Zinssitze fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
und kurzfristige Unternehmenskredite stie-
gen im Mai 2002 im Vormonatsvergleich
jeweils um rund 3 Basispunkte. Die ubrigen
Kurzfristzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken blieben von April bis Mai nahezu unver-
indert.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken erhéhten sich im Mai 2002 ge-
ringfligig gegenliber dem Vormonat (siehe Ab-

Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— Dreimonatsgeld
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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.



Abbildung 6

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 as 2 Jahren

—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
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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.

bildung 6). Blickt man etwas weiter zuriick,
so ist festzustellen, dass die langfristigen Zin-
sen im Kundengeschift von November 2001,
als sie zu steigen begannen, bis Mai um 30 bis
50 Basispunkte zulegten, wihrend die durch-
schnittliche Rendite fiinfjahriger Staatsanlei-
hen um mehr als 90 Basispunkte stieg. Die
Zinssdtze im Kundengeschift der Banken re-
agieren in der Regel mit einer leichten zeitli-
chen Verzogerung auf die Entwicklung der
Geldmarktsitze. Daher ist es normal, dass
sich die Abstinde zwischen den Geldmarkt-
zinsen und den Zinsen im Kundengeschift
der Banken vor allem dann deutlich dndern,
wenn sich die Entwicklung der Geldmarktzin-
sen plotzlich umkehrt, wie es in den vergan-
genen Monaten der Fall war.

Im Juni leichter Riickgang der
Geldmarktzinsen bei den lingeren
Laufzeiten

Die Geldmarktzinsen bei den lingeren Lauf-
zeiten waren im Juni leicht ricklaufig, nach-

dem sie seit November 2001 meist gestiegen
waren. Bei den kiirzeren Laufzeiten waren
sie weitgehend stabil, sodass sich die (positi-
ve) Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt abflachte. Dariiber hinaus war im Be-
richtsmonat auch bei den Kurzfristzinsen, die
in den Preisen fiir Terminkontrakte zum Aus-
druck kommen, eine Abnahme zu verzeich-
nen.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz be-
wegte sich im Zeitraum zwischen Ende Mai
und dem 3. Juli Uber weite Strecken inner-
halb einer Bandbreite von 3,30 % und 3,36 %.
Er lag damit etwas liber dem fiir die Hauptre-
finanzierungsgeschifte des Eurosystems gel-
tenden Mindestbietungssatz von 3,25 % und
spiegelte teilweise die Erwartungen der
Marktteilnehmer wider, die von einem all-
mahlichen Anstieg der Geldmarktzinsen aus-
gingen. Der EONIA stieg am 23. Juni 2002,
dem Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode, voriibergehend an (siehe Kasten |). Die
Zweiwochen-Geldmarktsitze blieben weitge-
hend unveriandert und bewegten sich zwi-
schen Ende Mai und dem 3. Juli um ein Ni-
veau von 3,34 %. Bei den im Juni und am

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet

(in% p.a.; Tageswerte)
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Kastent |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Juni 2002
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfullungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungs-
geschéfte (HRG) und ein léngerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

RegelmaRige geldpolitische Geschafte
(Mrd €; Zinssétzein % 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  29.05.2002 12.06.2002 114,2 48,0 24 386 825 3,34 3,35
HRG  05.06.2002 19.06.2002 114,3 65,0 1,8 328 325 3,33 3,34
HRG  12.06.2002 26.06.2002 97,5 42,0 2,3 325 825 3,31 3,32
HRG  19.06.2002 03.07.2002 112,2 70,0 1,6 339 325 3,32 SIS
LRG 30.05.2002 29.08.2002 37,6 20,0 19 198 - 3,45 3,47
Quelle: EZB.

Bei den ersten drei Hauptrefinanzierungsgeschéften ging der marginale Zuteilungssatz allmahlich von 3,34 %
auf 3,31% zurlick und stieg beim letzten Geschéft wieder um 1 Basispunkt an. Der gewichtete
Durchschnittssatz lag bei allen Hauptrefinanzierungsgeschéften 1 Basispunkt Uber dem entsprechenden
marginalen Zuteilungssatz.

Der EONIA lag in der ersten Woche der Mindestreserve-Erfiillungsperiode zwischen 3,34 % und 3,35 % und
stieg aufgrund des Ultimoeffekts am 31. Mai auf 3,36 % an. Vom 4. bis zum 10. Juni lag er unverandert bei
3,33 %. Danach ging er allméhlich zurlick und erreichte am 18. und 19. Juni 3,30 %. Am folgenden Tag stieg

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

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

Liquiditétszufiihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 1731 0,4 +172,7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 112,6 - +112,6
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - +60,0
Standige Fazilitaten 0,5 0,4 +0,1
Sonstige Geschéfte - - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 396,2 437,1 -40,9
Banknotenumlauf - 300,8 -300,8
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 451 -45,1
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlief’lich Gold) 396,2 - +396,2
Sonstige Faktoren (netto) - 91,2 -91,2
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,8
(d) Mindestr eser ve-Soll 131,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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er um 2 Basispunkte an und dann weiter bis auf 3,58 %, die er am Freitag, dem 21. Juni, dem letzten
Geschéftstag der Mindestreserve-Erfillungsperiode, erreichte. Diese endete mit einer Netto-1nanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitét in Hohe von 3,6 Mrd €. Die tagesdurchschnittlichen Uberschussreserven
beliefen sich auf 0,8 Mrd € (d. h. die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten in
Hohe von 131,8 Mrd € und dem durchschnittlichen Mindestreserve-Soll in Héhe von 131,0 Mrd €). Die
Uberschussreserven lagen etwas hoher als tiblich, da die Mindestreserve-Erfiillungsperiode an einem Sonntag
endete.

Die liquiditétsabschépfende Wirkung der autonomen Faktoren, d. h. der nicht mit geldpoalitischen Geschéften
zusammenhangenden Faktoren, betrug per saldo durchschnittlich 40,9 Mrd € (Posten (b) in der oben stehenden
Tabelle). Die verdffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 37,6 Mrd € und 44,1 Mrd €. Die vertffentlichte Schétzung wich
in der zweiten Woche der Mindestreserve-Erfillungsperiode am stérksten von den Ist-Zahlen ab (um

1,3Mrd €).

2. Juli dieses Jahres abgewickelten Hauptrefi-
nanzierungsgeschiften des Eurosystems lagen
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz 6 bis || Basispunkte iiber dem
Mindestbietungssatz.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR gingen zwischen Ende Mai und dem
3. Juli um | bzw. 6 Basispunkte zuriick und
lagen am 3. Juli bei 3,38 % bzw. 3,43 % (siehe
Abbildung 7). Bei dem am 27. Juni abgewi-
ckelten langerfristigen Refinanzierungsge-
schift des Eurosystems betrugen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
3,38 % bzw. 3,41 % und entsprachen damit in
etwa dem zu diesem Zeitpunkt verzeichne-
ten Dreimonats-EURIBOR. Sie lagen somit 7
bzw. 6 Basispunkte unter den entsprechen-
den Sitzen bei dem am 30. Mai abgewickel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschift.
Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt gingen die Zinssitze stirker zu-
rick. Zwischen Ende Mai und dem 3. Juli fie-
len der Sechsmonats- und der Zwélfmonats-
EURIBOR um 12 bzw. 25 Basispunkte auf
3,52 % bzw. 3,71 %. Somit flachte die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve am Geldmarke,
gemessen als Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR, im Be-
richtszeitraum von 57 auf 33 Basispunkte ab.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-EU-
RIBOR, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte mit Falligkeit im Jahr 2002 und An-

fang 2003 zum Ausdruck kommen, gingen im
Juni ebenfalls zuriick. Zwischen Ende Mai und
dem 3. Juli fielen die Zinssitze, die in den
Preisen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im
September und Dezember 2002 sowie im
Midrz 2003 zum Ausdruck kommen, um 31,
46 bzw. 54 Basispunkte auf einen Stand von
3,50 %, 3,71 % bzw. 3,85 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Juni riicklaufig

Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Verei-
nigten Staaten gingen die Renditen zehnjihri-
ger Staatsanleihen zwischen Ende Mai und
dem 3. Juli 2002 um rund 20 bzw. 35 Basis-
punkte auf 5,1 % bzw. 4,8 % zuriick (siehe
Abbildung 8). Infolgedessen vergroBerte sich
der Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euroraum in diesem Zeitraum um etwa
|5 Basispunkte und betrug am 3. Juli anna-
hernd -30 Basispunkte.

In den Vereinigten Staaten war im Juni bei
den Renditen der Staatsanleihen iiber das ge-
samte Laufzeitenspektrum hinweg eine star-
ke Abnahme zu verzeichnen, die bei den kur-
zen Laufzeiten am ausgeprigtesten war.
Hauptursache fiir den Riickgang der US-An-
leiherenditen diirften die aus Sicherheitsiiber-
legungen vorgenommenen Portfolioumschich-
tungen von den Aktienmarkten hin zu den
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Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)
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Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden
Laufzeiten.

liquidesten festverzinslichen Staatsanleihen
sein. Gleichzeitig blieben die Realrenditen der
an Preisindizes gebundenen US-Anleihen im
Zehnjahresbereich insgesamt weitgehend un-
verandert, was darauf schlieBen ldsst, dass
die Marktteilnehmer im GroBen und Ganzen
an ihrer Einschiatzung der durchschnittlichen
langfristigen Wachstumsaussichten fiir die
Vereinigten Staaten festhielten. Aufgrund die-
ser Entwicklungen verringerte sich der Ren-
diteabstand zwischen den nominalen und den
indexgebundenen Anleihen im Zehnjahresbe-
reich erheblich. Angesichts der derzeitigen
Turbulenzen an den Aktienmidrkten ist je-
doch nicht davon auszugehen, dass sich in
dieser Verringerung des Renditeabstands,
d. h. der Breakeven-Inflationsrate, ein ebenso
ausgepragter Riickgang der langfristigen Infla-
tionserwartungen widerspiegelt. Ausschlagge-
bend hierfiir diirfte vielmehr die geringere
Liquiditdt der indexgebundenen Anleihen sein.

In Japan war zwischen Ende Mai und dem
3. Juli ein Riickgang der Rendite zehnjahriger

EZB * Monatsbericht * Juli 2002

Staatsanleihen von fast 10 Basispunkten auf
einen Stand von etwa |,3 % am Ende dieses
Zeitraums zu verzeichnen. Diese Abnahme
der langfristigen Anleiherenditen, zu der es
trotz einiger Anzeichen fiir eine Aufhellung
der Konjunkturaussichten in der japanischen
Wirtschaft kam, kann wohl auf die weltwei-
ten Aktienmarktturbulenzen und die anhal-
tende Aufwertung des japanischen Yen ge-
geniber dem US-Dollar zuriickgefiihrt wer-
den.

Im Eurogebiet fielen die Staatsanleiherendi-
ten im Juni Gber das gesamte Laufzeitenspek-
trum hinweg um 20 bis 30 Basispunkte. Am
3. Juli erreichte die nominale Rendite zehn-
jahriger Anleihen ihren niedrigsten Stand seit
Ende 2001. Die Realrendite franzésischer (an
den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren
gekoppelter) zehnjahriger Anleihen ging hin-
gegen zwischen Ende Mai und dem 3. Juli nur
leicht zuriick, worin die nahezu unverdnder-
ten Erwartungen der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der durchschnittlichen langfristigen
Woachstumsaussichten fiir die Wirtschaft im
Euroraum zum Ausdruck kommen. Infolge-
dessen fiel die entsprechende Breakeven-In-
flationsrate im gleichen Zeitraum um |5 Ba-
sispunkte. Wie in den Vereinigten Staaten
war dies wohl zum GroBteil auf die Auswir-
kungen von Portfolioumschichtungen von Ak-
tien hin zu den liquidesten festverzinslichen
Anleihen und weniger auf riicklaufige Inflati-
onserwartungen zuriickzufiihren.

Was die Entwicklung der Zinsstrukturkurve
im Eurogebiet anbelangt, so beschrieb die
implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tages-
geld im kurzen und insbesondere im mittle-
ren Laufzeitenbereich eine Abwirtsbewegung,
wihrend bei den langfristigen Laufzeiten im
Vergleich zu Ende Mai wenig Verinderungen
zu beobachten waren (siehe Abbildung 9). In
der verinderten Verlaufsform der impliziten
Terminzinsstrukturkurve dirften sich in ers-
ter Linie die oben erwihnten Auswirkungen
der Mittelumschichtungen in sichere Anlage-
formen widerspiegeln, die sich am starksten
in den mittelfristigen Renditen niederschlu-
gen.



Abbildung 9

Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Dieimplizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Terminzinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar 1999
auf Seite 28 f. erlautert. Diein der Schétzung verwendeten Da-
ten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

Von Ende Mai bis zum 3. Juli stieg die implizi-
te Volatilitit am Anleihemarkt um rund
20 Basispunkte auf rund 4,7 %, worin eine
erhohte Unsicherheit unter den Marktteil-
nehmern hinsichtlich der zukiinftigen Ent-
wicklung der Renditen langfristiger Anleihen
im Euro-Wihrungsgebiet zum Ausdruck kam.
Damit lag das Niveau der impliziten Volatili-
tat jedoch noch deutlich unter dem Durch-
schnitt der letzten Jahre.

Weltweiter Riickgang der Aktienkurse
im Juni

Vor dem Hintergrund schwacher Unterneh-
mensgewinnausweise und anhaltender Beden-
ken lber die Zuverléssigkeit von Bilanzdaten
waren die Aktienkursindizes in den wichtigs-
ten Wirtschaftsraumen zwischen Ende Mai

und dem 3. Juli 2002 deutlich riicklaufig. So
erlitten die Aktienkurse im Euro-Wihrungs-
gebiet, den Vereinigten Staaten und in Japan
drastische Einbriiche und erreichten fast die
nach den Terroranschligen in den Vereinig-
ten Staaten vom September 2001 beobachte-
ten Tiefstinde. Die Aktienkurse des Euroge-
biets waren, gemessen am marktbreiten
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, bis zum
3. Juli gegeniiber Ende Mai um 14 % gefallen,
wiahrend sich der Riickgang des Standard-&-
Poor’s-500-Index in den USA auf |1 % belief
(siehe Abbildung 10). Insgesamt hatten die
Aktienkurse im Euroraum und den Vereinig-
ten Staaten seit ihrem letzten Hochststand
von Mitte Marz dieses Jahres 22 % bzw. 18 %
eingebiBt. In Japan sank der Nikkei 225 zwi-
schen Ende Mai und dem 3. Juli um 8 %. Da-
mit kehrte sich der zuvor in diesem Jahr be-
obachtete Aufwirtstrend wieder um.

In den Vereinigten Staaten verschirfte sich
angesichts vermeldeter niedriger Unterneh-
mensertrage im Juni der Abwirtstrend der

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

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

— Euro-Wahrungsgebiet
- Vereinigte Staaten
- Japan
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90 190
85| {8
80 | 180
7 L L L 7
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2002

Quelle: Reuters.

Anmerkungen:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fir das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.
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marktbreiten Aktienkursindizes. Dariiber hi-
naus triibbten zunehmende Bedenken iiber die
Zuverlassigkeit der von den Unternehmen
veroffentlichten Informationen und weitere
Fille mangelhafter Unternehmensfiihrung die
bereits verhaltene Stimmung am Markt wei-
ter ein. Parallel zu den riicklaufigen Aktien-
kursen erhohte sich die von Optionen auf
den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleitete
implizite Volatilitit zwischen Ende Mai und
dem 3. Juli um 9 Prozentpunkte (siehe Abbil-
dung I'l) und lag damit deutlich Gber dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre.
Obgleich sich der Riickgang der Aktienkurse
auf die meisten Branchen erstreckte, war die
Markteinschatzung im Hinblick auf die Wachs-
tumsbranchen, wie zum Beispiel die Hoch-
technologiesektoren, wo die Besorgnis lber
BilanzierungsunregelmaBigkeiten am ausge-
pragtesten war, besonders pessimistisch. Dies
duBerte sich in einem |5-prozentigen Riick-
gang des technologielastigen Nasdag-Compo-
site-Index im Zeitraum von Ende Mai bis zum
3. Juli.

In Japan fielen die Aktienkurse im Juni gemes-
sen am Nikkei 225 auf ihren niedrigsten Stand
seit Februar 2002, obwohl es Anhaltspunkte
fur sich verbessernde Wachstumsperspekti-
ven der japanischen Wirtschaft gab. Ursich-
lich dafiir waren offensichtlich in erster Linie
Sogeffekte, in denen sich die Besorgnis tber
BilanzierungsunregelmiBigkeiten in den Ver-
einigten Staaten, insbesondere im Hochtech-
nologiesektor, widerspiegelte. Wie an ande-
ren wichtigen Mirkten auch nahm die Unsi-
cherheit, gemessen an der aus Optionen auf
den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten Vola-
tilitdt, zwischen Ende Mai und dem 3. Juli zu
und erreichte einen Stand, der nahezu dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre ent-
sprach.

Im Euro-Wihrungsgebiet wiesen die Aktien-
kurse, gemessen am marktbreiten Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index, insgesamt ein ahn-
liches Muster wie in den Vereinigten Staaten
auf. Jedoch waren die Kursverluste im Euro-
raum, wie bereits seit Beginn der weltweiten
Kurskorrektur an den Aktienmdrkten im
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Implizite Aktienkur svolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, in den

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

— Euro-Wahrungsgebiet

—— Vereinigte Staaten
45 - 145
40
35
30
25

20

15

10

10 — - o .
April Mai Juni Juli
2002

Quelle: Bloomberg.

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

Mirz 2000, groBer als in den USA. Vor die-
sem Hintergrund schnellte die aus Optionen
auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-Index ab-
geleitete implizite Volatilitait zwischen Ende
Mai und dem 3. Juli um nahezu |6 Prozent-
punkte in die Hohe. lhr Niveau lag damit
deutlich iber dem Zweijahresdurchschnitt.
Diese Entwicklungen diirften hauptsichlich
auf die aus den BilanzierungsunregelmaBig-
keiten in den Vereinigten Staaten resultie-
rende Unsicherheit zuriickzufiihren sein so-
wie auf niedriger als erhofft ausfallende Ge-
winnmeldungen und Verkaufsprognosen — vor
allem, jedoch nicht ausschlieBlich, in der hoch
verschuldeten Telekommunikationsbranche.
Obgleich sich der Kursriickgang bei den Ak-
tien im Euro-Waihrungsgebiet im Zeitraum
von Ende Mai bis zum 3. Juli auf breiter Front
vollzog und alle Branchen erfasste, waren die
Telekommunikations- und Technologieberei-
che sowie die Finanzwirtschaft am stirksten
betroffen.



2 Preisentwicklung

Geschitzter Riickgang der HVPI-
Inflation im Juni 2002 auf unter 2,0 %

Im Juni 2002 diirfte die HVPI-Inflation weiter
zuriickgegangen sein, wie aus der von Euro-
stat veroffentlichten Vorausschitzung von
1,7 % hervorgeht (siehe Tabelle 2). Die nach-
lassenden Olpreise und die Aufwertung des
Euro-Wechselkurses in diesem Monat (wo-
durch die auf Euro lautenden Olpreise im
Juni gegeniiber Mai 2002 um Uber 8 % fielen)
dirfte zu diesem Riickgang beigetragen ha-
ben. Auch das weitere Nachlassen des zu
Beginn dieses Jahres beobachteten Anstiegs
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel

dirfte zu diesem Inflationsriickgang beigetra-
gen haben. Genaue Angaben zur Entwicklung
der HVPI-Komponenten im Juni liegen derzeit
allerdings noch nicht vor.

Eine Beurteilung dessen, wie die Verbraucher
in den vergangenen Monaten die Entwicklung
der Inflation gemessen am HVPI empfunden
haben (ersichtlich zum Beispiel aus den Er-
gebnissen der Branchen- und Verbraucher-
umfragen der Europidischen Kommission), fin-
det sich in Kasten 2 ,Jiingste Entwicklungen
in der subjektiven Inflationswahrnehmung der
Verbraucher®.

Tabelle 2

Preis- und K ostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 | 2001

2001 2002 2002 [ 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Q3 Q4 Q1 Q2 |Jan. Febr. M&z April Ma Juni
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 11 23 25 24 21 26 . 27 25 25 24 20 17
darunter:
Waren 09 27 25 23 17 22 .24 21 20 20 13
Nahrungsmittel 06 14 45 51 47 49 . 56 48 42 36 2,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 11 28 33 35 35 . 38 33 33 32 31
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,0 1,7 70 79 6,7 7,0 . 84 71 55 41 21
I ndustrieerzeugnisse 10 34 15 10 02 09 . 09 08 10 12 06
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 07 07 11 09 16 18 .47 19 18 18 17
Energie 24 133 27 11 -41 -20 . -18 -28 -15 -05 -29
Dienstleistungen 15 17 25 25 28 31 . 30 30 32 30 33
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 21 14 -10 -09 . -08 -11 -08 -08 -09 .
Lohnstiickkosten 14 10 26 25 34 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét @ 09 15 01 02 -05 -10 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 23 26 27 27 29 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,3 32 34 37 33 37 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) @ 171 31,0 278 290 224 246 278 226 235 279 293 281 258
Rohstoffpreise® -59 167 -76 -104 -156 -36 -55 -65 -40 -03 -14 -68 -84

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, 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 Kostenindi-

katorenist Griechenland firr die Zeit vor 2001 enthalten.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI imJuni 2002 bezieht sich auf die Vorausschatzung von Eurostat.

2) OhneBaugewerbe.
3) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).
5) BrentBlend (fur Terminlieferung in einem Monat).

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

Euro-Wahrungsgebiets.
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Jungste Entwicklungen in der subjektiven I nflationswahrnehmung der
Verbraucher

Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass die Inflation von den Verbrauchern in den vergangenen zwei
Jahren als héher wahrgenommen wurde, als sie tatséchlich war. Insbesondere im ersten Halbjahr 2002 sank
die HVPI-Inflation insgesamt von 2,7 % im Januar auf 1,7 % im Juni (Vorausschdtzung von Eurostat),
wahrend die Verbraucher offensichtlich unter dem Eindruck standen, dass sich der Preisanstieg verstérkt habe.
Eine derartige Situation kdnnte Anlass zur Sorge geben, sofern sie fortbesteht. Wenn die Konsumenten die
aktuelle Preisentwicklung Uberschétzen, dann kdnnten sie die Entwicklung ihrer Realeinkommen und damit
ihrer Kaufkraft unterschétzen. Dies kdnnte bel spiel sweise zu tiberzogenen L ohnforderungen und suboptimalen
Konsumentscheidungen fuhren. In diesem Kasten wird zunéchst ein Indikator fur die , gefuhlte Inflation*
vorgestellt, der aus der Verbraucherumfrage der Européischen Kommission abgeleitet wird. Anschlie?end
werden die jungsten Entwicklungen analysiert, wobei ein besonderer Schwerpunkt auf mogliche Erklarungen
fur die seit Mitte 2000 zu beobachtende Diskrepanz zwischen , gefuhlter” und tatsachlicher Inflation gelegt
wird.

Indikator der , gefuhlten Inflation*

Im Rahmen der Verbraucherumfrage der Kommission werden zwei Fragen zur Preisentwicklung im Euroraum
gestellt. Die erste Frage zielt auf die Erwartungen der Verbraucher hinsichtlich der Preisentwicklung in einem
Jahr ab. Demgegentiber geht esbel der zweiten Frage um die von den Verbrauchern in den vergangenen zwol f
Monaten ,, gefuhlte Inflation”. Die Umfrage wird monatlich auf nationaler Ebene durchgefuihrt. Den ungeféhr
26 000 befragten Verbrauchern wird jewells folgende Frage zu der von ihnen gefiihlten aktuellen Inflation
gestellt: Sind die Lebenshaltungskosten im Vergleich zu denen vor zwdlf Monaten Ihrer Meinung nach jetzt
(i) sehr viel hoher, (ii) merklich hoher, (iii) etwas héher, (iv) ungefahr gleich, (v) niedriger oder (vi) ich weil3
nicht? Die Umfrageergebnisse werden von der Europédischen Kommission in Form eines ,, Saldos* zusam-
mengefasst, der as Differenz (in Prozentpunkten) zwischen dem Anteil der Befragten, die angaben, die
L ebenshaltungskosten seien gestiegen, und dem Anteil derjenigen, die angaben, die Lebenshaltungskosten
seien gesunken oder unverandert geblieben, berechnet wird. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die
Berechnungen qualitative Angaben Uber die subjektiv wahrgenommene Richtung der Inflationsentwicklung
liefern, nicht aber die tatsachliche, quantitative Teuerungsrate widerspiegeln.

Trotz eines Rickgangs der tatsdchlichen HVPI-Inflation im ersten Halbjahr 2002 hatten die
Verbraucher den Eindruck eines|nflationsanstiegs

Die unten stehende Abbildung zeigt die von den Konsumenten ,, geftihlte Inflation” in Relation zur tatséchlichen
HVPI-Inflation in der Zeit von Januar 1991 bis Juni 2002. Es wird ersichtlich, dass die Verbraucher die
tatséchliche Preisentwicklung bei ihrer Bewertung der zuriickliegenden Inflationsentwicklung in diesem
Zeitraum meist recht gut erfasst haben. Seit Mitte 2000 stimmt die Entwicklung des Indikators fur die
»gefuihlte Inflation allerdings nicht mehr mit der tatséchlichen Entwicklung des HVPI im Eurogebiet Uberein.
Diese Abweichung hat sich vor allem im Jahresverlauf 2002 weiter verstérkt, was einerseits den Riickgang der
tatséchlichen Inflation und andererseits einen weiteren Anstieg des Indikators fur die , gefiihlte Inflation®
widerspiegelt.

Die plausibelste Erklarung fur die divergierende Entwicklung der tatséchlichen und der , gefuihlten Inflation*
in den vergangenen zwei Jahren liegt darin, dass die Verbraucher der Preisentwicklung bei den Waren und
Dienstleistungen, die sie relativ haufig erwerben bzw. in Anspruch nehmen (Nahrungsmittel, Benzin usw.),
beim Ausfillen des Fragebogens ein sehr groRes Gewicht beimessen. Wenn die Preisentwicklung dieser
haufig erworbenen Giiter und Dienstleistungen merklich von der der seltener gekauften Produkte (Autos,
Kuhlschrénke, Kameras usw.) abweicht, bedeutet dies, dass die Verbraucher ein nicht reprasentatives Bild des
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Subj ektive I nflationswahrnehmung der Verbraucher und tatsachliche HVPI-I nflation
(Salden in %, Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission und Eurostat.
1) Die Angaben bis Ende Dezember 1994 sind Schatzungen und beruhen auf den nationalen Verbraucher preisindizes.

breit gefécherten Warenkorbs, von dem die Gewichte des HVPI abgeleitet werden, und damit auch der
aggregierten Preisentwicklung erhalten.

Betrachtet man die tatséchlichen Preisentwicklungen in jungster Zeit, so lasst sich die obige These weiter
festigen. Seit 1999 war die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet einer Reihe unglinstiger Preisschocks ausgesetzt
(siehe Kasten ,,Die Haufung von HV PI-Schocks seit Beginn der dritten Stufe der WWU* im Monatsbericht
vom Juni 2002). Infolge des Energiepreisschocks im Jahr 1999 und Uber weite Strecken des Folgejahrs (der
durch die Euroschwache noch verstarkt wurde) stieg die Anderungsrate der Benzinpreise im Jahresvergleich
von —6,1 % im Dezember 1998 auf 23,8 % im Mé&rz 2000 an; dies entsprach der Erhthung der Olpreise von
8,8€ auf 28,2€ pro Barrel im selben Zeitraum. Darliber hinaus setzte im Jahr 2000, ausgeldst durch
gesundheitliche Bedenken im Zusammenhang mit dem Auftreten von BSE in mehreren Landern des
Euroraums, ein Anstieg der Fleischpreise ein. Das Ausbrechen der Maul- und Klauenseuche in einigen
Landern und die MalRnahmen, die eine weitere Ausbreitung der Krankheit verhindern sollten, erhdhten den
Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln zusétzlich. Im Zeitraum von Januar bis Mai 2001, als die jéhrliche
Inflationsrate mit 3,3 % ihren Hohepunkt erreichte, waren die Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel in der
Tat vorrangig fur diese Entwicklung verantwortlich. In der zweiten Jahreshélfte 2001, als der Schock bei den
Fleischpreisen nachzulassen begann, verursachten ungiinstige Witterungsbedingungen einen Aufwartsdruck
auf die Gemusepreise. Sie waren im Januar 2002 anndhernd 20 % héher als ein Jahr zuvor. Was die Euro-
Bargeldumstellung betrifft, so gibt es auf aggregierter Basis keinen eindeutigen Nachweis fir signifikante
Preiseffekte. Die Preise bestimmter Dienstleistungen (Restaurant-, Frisdrbesuch, chemische Reinigung) zogen
alerdings im ersten Halbjahr 2002 stérker als Ublich an, was moglicherweise auf die Einfuihrung des Euro-
Bargelds zurtickgehen kénnte. So war die Teuerung im Gastronomiebereich im Januar 2002 gegentiber dem
Vormonat dreimal so hoch (1,3 %) wie der durchschnittliche Anstieg in diesem Monat im Zeitraum von 1996
bis 2001 (0,4 %). Ungewohnlich hohe Preissteigerungen bei einigen dieser Dienstleistungen setzten sich
mindestens bis Mai 2002 fort.

Benzin, Fleisch und Gemiise sowie Restaurantbesuche sind gute Beispiele fur haufig getétigte Ausgaben,
weshalb die Verbraucher die entsprechenden Preisentwicklungen bei der Bewertung der Inflationsentwicklung
vermutlich al's besonders wichtig einschédtzen. Vor dem Hintergrund der jiingsten Preissteigerungen bei diesen
Positionen wird daher ersichtlich, warum die Verbraucher die Teuerung in den vergangenen zwei Jahren als
gravierender empfanden, als sie tatséchlich war. Sofern keine neuen Preisschocks auftreten, dirfte sich die
von den Verbrauchern gefuhlte aktuelle Preisentwicklung der tatséchlichen Inflation wieder stérker anndhern.
Diese Angleichung ist von zentraler Bedeutung, da sie dazu beitragen wiirde, die Verbraucher vor einer
falschen Einschétzung beispiel sweise der Entwicklung ihrer Realeinkommen zu bewahren.
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Abbildung 12

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

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

Im Mai 2002 lag die Jahresteuerungsrate nach
dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet bei 2,0 %
und war somit 0,4 Prozentpunkte niedriger
als im April 2002, was hauptsichlich auf die
niedrigeren Jahresinderungsraten der Preise
fur Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel zuriickzufiilhren war. Die Jahresanderungs-
rate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie lag im flinften Monat in
Folge unverandert bei 2,6 %.

Die Energiepreise gingen im Mai 2002 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 2,9 % zuriick, gegen-
tber 0,5 % im April (siche Abbildung 12).
Dieser stirkere Riickgang spiegelt einen Ba-
siseffekt und, in geringerem Umfang, das leich-
te Absinken der Olpreise im Mai sowie die
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Aufwertung des Euro-Wechselkurses wider.
Der Anstieg der Preise fiir unverarbeitete
Lebensmittel gegeniiber dem Vorjahr ging von
4,1 % im April 2002 auf 2,1 % im Mai 2002
zuriick. Diese beachtliche Abnahme ist auf
die Tatsache zuriickzufiihren, dass der An-
stieg der Fleischpreise im Mai 2001 infolge
der gesundheitlichen Bedenken im Zusam-
menhang mit bestimmten Nahrungsmitteln
aus der Jahresinderungsrate fiir Mai 2002
herausfiel. Dariiber hinaus resultiert dieser
Riickgang auch daraus, dass der in einigen
Landern des Euroraums Anfang 2002 aufgrund
unglinstiger Witterungsverhailtnisse verzeich-
nete Aufwirtsdruck auf die Gemiisepreise all-
mahlich nachlieB.

Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungs-
preise erhohte sich im Mai 2002 weiter, und
zwar auf 3,3 %, gegeniiber 3,0 % im April.
Der hochste Anstieg der Jahresianderungsra-
te war erneut bei den Teilkomponenten Frei-
zeitdienstleistungen und personlichen Dienst-
leistungen (4,4 %) zu verzeichnen. Der zwi-
schen April und Mai 2002 beobachtete
Anstieg der Jahresrate der Dienstleistungs-
preise insgesamt war insbesondere auf die
Preisentwicklung bei Pauschalurlaubsreisen
zuriickzufiihren. Allerdings dirften sich in
dem jiingsten Anstieg der Jahresdnderungsra-
te dieser Teilkomponente auBergewdhnliche
saisonale Entwicklungen in einigen Landern
widerspiegeln. Dariiber hinaus lagen die
Preissteigerungen in der Gastronomie in den
vergangenen Monaten weiterhin {ber ihren
historischen Durchschnittswerten, was den
Schluss nahe legt, dass sie teilweise mit der
Einfihrung der Euro-Banknoten und Miinzen
zusammenhingen koénnten. Eine detaillierte
Beurteilung der jiingsten Entwicklungen der
Dienstleistungspreis-Komponente des HVPI
findet sich in Kasten 3.

Im Gegensatz zu den Dienstleistungspreisen
gingen die Jahresinderungsraten der Preise
fir verarbeitete Nahrungsmittel und der Prei-
se fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) um
0,1 Prozentpunkte auf 3,1 % bzw. 1,7 % zu-
riick, was darauf schlieBen lisst, dass die indi-
rekten Auswirkungen vergangener Schocks in
diesen Komponenten allméhlich nachlassen.
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Jungste Entwicklungen bei den Dienstleistungspreisen im Euro-Wahrungsgebiet

Anders als bel den sonstigen wichtigen Teilkomponenten des HVPI hat sich die Jahresdnderungsrate der
Dienstleistungspreise in den letzten Monaten weiter erhdht. Obwohl die im HVPI enthaltenen
Dienstleistungspreise in ihrer Zusammensetzung recht heterogen sind, ist die wirtschaftliche Struktur der
meisten Aktivitdten im Dienstleistungssektor doch hinreichend homogen, sodass ihre Preisentwicklung als
aussagekraftige wirtschaftliche Grof3e angesehen werden kann. Da die Dienstleistungspreise annghernd 40 %
des HVPI insgesamt ausmachen und tendenziell weniger volatil sind al's einige andere Komponenten, stellen
sie einen wichtigen Faktor fur die Beurteilung der mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung dar.

Abbildung A: HVPI insgesamt und Dienstleistungspreiseim Euroraum
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) ¥

— HVPI
— — Dienstleistungspreise
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Quelle: Eurostat.
1) Die Angaben bis Dezember 1994 sind Schétzungen auf der Grundlage der nationalen VPIs.

Abbildung A zeigt die Entwicklung der Dienstleistungspreise und des HVPI insgesamt im Euro-
Wahrungsgebiet seit Anfang der Neunzigerjahre. Obwohl in beiden Zeitreihen der gleiche generelle Verlauf
zu beobachten ist, némlich sinkende Jahresénderungsraten Uber weite Strecken der Neunzigerjahre und
steigende Raten um die Jahreswende 1999/2000, gibt es doch einige wesentliche Unterschiede. Erstenslag in
den Neunzigerjahren die Jahresénderungsrate der Dienstleistungspreise meist Uber der Teuerungsrate nach
dem HVPI insgesamt. Dies war in erster Linie auf die niedrigeren Produktivitdtswachstumsraten im
Dienstleistungssektor, verglichen mit dem giterproduzierenden Sektor, zurtickzufiihren, was — bei
vergleichbaren Steigerungen der Nominalléhne in beiden Sektoren — zu einem hoheren Wachstum der
Lohnstlickkosten im Dienstleistungssektor fihrt. Zweitens setzte der Anstieg der Jahresdnderungsrate des
HVPI insgesamt frilher ein als bei den Dienstleistungspreisen; dies resultiert daraus, dass sich die Ol- und
Wechselkursschocks unmittelbar auf die Energiepreiskomponente des HV Pl auswirkten, wahrend dieindirekten
Effekte dieser Schocks erst mit zeitlicher VVerzégerung auf die Dienstleistungspreise durchschlugen.

Dieser Verlauf, d.h. sinkende Anderungsraten der Dienstleistungspreise (iber weite Strecken der
Neunzigerjahre und steigende Anderungsraten seit 1999, ist in den meisten Volkswirtschaften des Euroraums
und in den meisten Teilbereichen des Dienstleistungssektors zu beobachten. Wéahrend beispielsweise das
Preisniveau im Telekommunikationssektor infolge von Produktivitétsgewinnen aufgrund technologischer
Fortschritte und der Deregulierung des Marktes gefallen ist, hat sich der Riickgang der Jahresdnderungsrate in
den letzten zwei Jahren erheblich verlangsamt. Auch bei den Dienstleistungspreisen, deren Anderungsrate
sich im Euroraum zwar bis zu einem gewissen Grad von Land zu Land unterscheidet (was unter anderem die
Konvergenz der Produktivitétsniveaus und die konjunkturelle Lage widerspiegelt), war in den letzten beiden
Jahren in alen Landern ein stérkerer Anstieg zu verzeichnen. Dieser sektoren- und landertibergreifende
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Verlauf legt den Schluss nahe, dass den jiingsten Entwicklungen einige gemeinsame Faktoren zugrunde
liegen.

Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise im Euro-Wahrungsgebiet stieg stetig an, und zwar von
1,3 % im Oktober 1999 auf 3,3 % im Mai 2002. Auferdem war auch bei der Jahresdnderungsrate der Preise
fur Industrieerzeugnisse (ohne Energie) ein Aufwaértstrend zu verzeichnen. Sie stieg im gleichen Zeitraum von
0,5 % auf 1,7 %. Diese Entwicklung lasst darauf schlief3en, dass der Anstieg bei diesen beiden Komponenten
teilweise auf allgemeine Faktoren, wie beispielsweise die indirekten Auswirkungen vergangener Olpreis- und
Wechselkursentwicklungen sowie die Lohnentwicklung, zurlickzufiihren ist. Gleichwohl legt die Tatsache,
dass die Dienstleistungspreise stérker anzogen als die Giterpreise, den Schluss nahe, dass diese Faktoren von
unterschiedlicher Bedeutung waren. Insbesondere ist es seit etwa 1999 zu einer gewissen Beschleunigung bei
den Léhnen gekommen, was die Dienstleistungspreise offenbar besonders beeinflusst hat. Abbildung B zeigt
die Jahresanderungsrate der Dienstleistungspreise im Vergleich zur Lohnentwicklung im Euroraum. Angesichts
des relativ grofRen Gewichts der Arbeitskosten in der Kostenstruktur der Dienstleister ist davon auszugehen,
dass die Léhne (bereinigt um das Produktivitatswachstum) die kiinftige Entwicklung der Dienstleistungspreise
stark beeinflussen werden. Auch die Ertragsentwicklung ist ein weiterer wichtiger Faktor, mit dem sich die
Preisentwicklung im Dienstleistungssektor erkléren I&sst. So wirden weitere Reformen der Guter- und
Arbeitsmérkte dazu beitragen, Preissteigerungen in diesen Sektoren einzuddmmen.

Abbildung B: Dienstleistungspreise und Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monats- und Quartal sangaben)

— Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
— — Dienstleistungspreise 9

O P N W A~ 01 O N
O P N W A~ 01 O N

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
1) DieAngaben bis Dezember 1994 sind Schatzungen auf der Grundlage der nationalen VVPIs.

Ein weiterer Faktor, auf den der jlingste Anstieg der Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise teilweise
zurtickzufUhren sein dirfte, ist der Effekt der Bargeldumstellung. Dieser zeigt sich in bestimmten Sektoren
besonders deutlich, wie beispielsweise in der Gastronomie, im Friseurgewerbe und bei Reinigungen. Dennoch
waren die Auswirkungen der Bargeldumstellung recht begrenzt und dirften voriibergehender Natur sein.

Betrachtet man die néhere Zukunft, so dirfte die jéhrliche Steigerungsrate der Dienstleistungspreise in der
zweiten Héalfte des Jahres 2002 leicht zurlickgehen, da die indirekten Effekte friiherer Schocks nachlassen.
Falls es nicht zu weiteren Olpreis- oder sonstigen Preisschocks kommt, hangen die weiteren Aussichten in
starkem Mal3e von der Lohnentwicklung ab.
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Im Mai 2002 starkerer Riickgang der
Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise

Im Vorjahrsvergleich belief sich der Riickgang
der Preise fir Industrieerzeugnisse im Euro-
gebiet im Mai auf 0,9 %, nach 0,8 % im April
(siehe Abbildung 13). Grund hierfir war im
Wesentlichen der stirkere Riickgang der Jah-
resinderungsrate der Energiepreise. Die Ent-
wicklung der Konsumgiiterpreise trug eben-
falls dazu bei. Im Mai wies die Jahresinde-
rungsrate dieser Preise die geringste Steigerung
in zwei Jahren auf, was zumeist mit der Ab-
schwichung der indirekten Auswirkungen
vergangener Importpreissteigerungen zusam-
menhdngen dirfte. Am auffilligsten war dies
bei den Verbrauchsgiiterpreisen.

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)
—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
- — Vorleistungsgliter (rechte Skala)
---- Investitionsgiter (rechte Skala)
——  Konsumglter (rechte Skala)
24 ¢

20 +
16

12 +

4t

8l

1997 1998 1999 2000 2001

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

Abbildung 14

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefir das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1
—— Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet

8 (rechte Skala) 2 180
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Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfligbar, 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.

Der Riickgang der Jahresinderungsrate der
Vorleistungsgiiterpreise verlangsamte sich im
Mai erneut, wobei die Entwicklung dieser
Preise wohl den zwischen Januar und April
2002 beobachteten Anstieg der Rohstoffprei-
se, insbesondere der Olpreise, widerspiegelt.
Die Jahreswachstumsrate der Preise fiir In-
vestitionsgiiter erhdhte sich im Mai ebenfalls.

Was die aus Umfragen gewonnenen Indikato-
ren zur Entwicklung der Erzeugerpreise be-
trifft, so deutet der erneute Anstieg des Preis-
index fir das Euro-Wihrungsgebiet im Juni
2002 auf eine Erhéhung der Vorleistungsprei-
se im dritten Monat in Folge hin (siehe Abbil-
dung 14).
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Arbeitskostenindikatoren weiterhin
aufwarts gerichtet

Nach der ersten Schiatzung von Eurostat lag
die Jahreswachstumsrate der Gesamtarbeits-
kosten pro Stunde im nichtlandwirtschaftli-
chen Gewerbe im ersten Quartal 2002 bei
3,7 % und somit 0,4 Prozentpunkte tber der
Rate im letzten Quartal 2001. Wenngleich
dieser Anstieg durch statistische Faktoren in
einigen Lindern beeinflusst gewesen sein
kénnte, steigt die Wachstumsrate der Ge-
samtarbeitskosten pro Stunde seit Anfang
2001, was mit der Entwicklung anderer Ar-
beitskostenindikatoren, beispielsweise des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und
der Tarifléhne, in Einklang steht.

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer lag im vierten Quar-
tal 2001 bei 2,9 %, verglichen mit 2,7 % im
dritten Quartal. Zusammen mit einem star-
ken Absinken der Arbeitsproduktivitit, wor-
in sich die schwache Wirtschaftstitigkeit wi-
derspiegelt, fiihrte diese Entwicklung im vier-
ten Quartal 2001 zu einem Anstieg der
Jahresanderungsrate der Lohnstiickkosten um
0,9 Prozentpunkte auf 3,4 %. Fiir das Jahr
2001 insgesamt ergab sich eine Jahreswachs-
tumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer von 2,7 %. Diese Rate lag zwar nur
0,1 Prozentpunkte iiber ihrem Vorjahrsdurch-
schnitt, zusammen mit der Entwicklung der
Produktivitdt fiihrte sie aber zu einem An-
stieg der Lohnstiickkosten im Jahr 2001 von
durchschnittlich 2,6 %, was deutlich hoher ist
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als der fir das Jahr 2000 erzielte Durch-
schnittswert von 1,0 %.

Auf kurze Sicht dirfte HVPI-Inflation um
rund 2,0 % schwanken

Der voraussichtliche Riickgang der jahrlichen
Teuerungsrate gemessen am HVPI auf unter
2,0 % im Juni 2002 kann noch nicht als Zei-
chen fiir ein Nachlassen des Inflationsdrucks
gewertet werden. Vielmehr ist zu erwarten,
dass die jahrlichen Inflationsraten in den kom-
menden Monaten um einen Wert von rund
2,0 % schwanken werden, was hauptsachlich
von der Olpreisentwicklung und der Wech-
selkursentwicklung des Euro abhdngt. Fiir die-
se kurzfristige Entwicklung der Teuerungs-
rate nach dem HVPI insgesamt dirften einige
unglinstige, auf die volatileren Komponenten
des HVPI wirkende Basiseffekte verantwort-
lich sein, sowie das derzeit zégerliche Nach-
lassen des vorangegangenen Preisauftriebs auf
den HVPI (ohne die Preise fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel), insbesondere
bei den Dienstleistungspreisen.

Auf langere Sicht diirfte die jiingste Aufwer-
tung des Euro, sofern sie sich fortsetzt, auch
einigen Abwirtsdruck auf die Teuerungsrate
der Verbraucherpreise ausiiben. Damit Infla-
tionsraten jedoch nachhaltig sinken, ist es von
wesentlicher Bedeutung, dass Lohnsteigerun-
gen mittelfristig mit der Preisstabilitit verein-
bar bleiben.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP im ersten Quartal 2002
gestiegen

Wie bereits in der vorigen Ausgabe des Mo-
natsberichts dargelegt, erhohte sich das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euro-Wih-
rungsgebiet der ersten von Eurostat verof-
fentlichten Schitzung zufolge im ersten Vier-
teljahr 2002 gegeniiber dem Vorquartal um
0,2 %, nachdem es im Schlussquartal 2001 um
0,3 % gesunken war (siehe Tabelle 3). Der
Anstieg des realen BIP war einem positiven
Wachstumsimpuls des AuBenbeitrags zuzu-
schreiben, der die negativen Wachstumsbei-
trage der Vorratsverinderungen und der in-
landischen Endnachfrage mehr als ausglich.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die erste
Schitzung Eurostats hiufig durch die zweite

Schiatzung korrigiert wird, insbesondere hin-
sichtlich der Beitriage zum Wachstum des re-
alen BIP. Allerdings war selbst bei Beriick-
sichtigung moglicher Korrekturen die inlandi-
sche Endnachfrage schwicher als zunichst
erwartet, hauptsachlich aufgrund der Entwick-
lung der realen privaten Konsumausgaben.
Dies diirfte auf die ungiinstige Arbeitsmarkt-
lage und die gestiegene Inflation sowie die
damit einhergehenden negativen Auswirkun-
gen auf das real verfiigbare Einkommen zu
Beginn des laufenden Jahres zuriickzufiihren
sein. Den Angaben zur Wertschépfung nach
zu urteilen wirkte sich das im Gefolge einer
Konjunkturbelebung auBerhalb des Euro-
raums beschleunigte Wachstum der Exporte
hauptsiachlich in der Industrie produktions-
steigernd aus.

Tabelle 3

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 07 -04 -08 -01 02 -02 -03 -05

Private Konsumausgaben 33 25 1,7 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

Bruttoanlageinvestitionen 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 -0,7 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 1,7 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 gegentiber 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 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001|2002 2002
Febr. Mérz

2002 2002 2002 2002 | 2001 2001 2002 2002 2002

April| Fébr. Mé&z April | Nov. Dez. Jan. Febr. Maz
Gleitender

Dreimonatsdurchschnitt

Im Vergleich
zum Vormonat

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 -33 -23
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie® 6,0 0,0 -40 -27

Vorleistungsgtiter 60 -09 -28 -05
Investitionsgiiter 93 12 -78 -68
Konsumgtiter 23 01 -14 -17
Gebrauchsguter 62 -2,7 -71 -80
Verbrauchsguter 16 07 -02 -03
Energie 16 09 13 10
Verarbeitendes Gewerbe 59 01 -40 -33

-12 00 o8 -07 -18 -15 -04 06 06

-7 03 04 -02 -25 -23 -05 07 09
-05 15 13 -11 -25 -23 -02 24 31
-33 -07 00 06 -23 -26 -19 -13 -08
-6 13 -07 04 -19 -17 -06 -03 03
-65 -06 -18 08 -28 -20 -02 -11 -17
-06 16 -05 04 -17 -16 -07 -01 07
30 -04 09 04 08 20 19 04 -03

-2 05 02 04 -22 -22 -08 05 11

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).

Im April 2002 verringerte sich die Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) im Euroge-
biet um 0,7 % gegeniiber dem Vormonat (sie-
he Tabelle 4). Allerdings scheint dieser Riick-
gang von Sonderfaktoren herzuriihren und
sollte per se keinen Anlass zur Sorge geben.
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt erhohte sich die Erzeugung in der In-
dustrie im April, wie auch bereits im Marz,
sogar um 0,6 % und wies damit eine anhal-
tende Expansion auf. Gleichwohl zeigt eine
Aufschliisselung nach industriellen Hauptgrup-
pen, dass der Aufschwung der letzten Mona-
te offenbar noch nicht in allen Sektoren Fuf3
gefasst hat. So ldsst insbesondere die Ge-
brauchsgiiterbranche noch keine eindeutigen
Anzeichen einer Erholung erkennen. Die Pro-
duktion in der Investitionsgiiterindustrie er-
hohte sich dagegen im April im Vormonats-
vergleich, nachdem sie im Mirz unveriandert
geblieben war, wenngleich die Betrachtung
des gleitenden
immer noch einen Riickgang ergibt. In der
Vorleistungsgiiterindustrie verringerte sich
die Produktion im April erstmals seit Dezem-
ber 2001; gemessen am gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitt setzte sich der Anstieg der

Dreimonatsdurchschnitts
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Woachstumsraten in dieser Branche allerdings
fort.

Unternehmervertrauen weist auf
anhaltendes Wachstum im zweiten
Quartal hin

Im Allgemeinen haben sich die Daten aus den
Branchenumfragen im zweiten Quartal gegen-
iber dem Vorquartal verbessert. Gleichzeitig
zeigt das ungleichmiBige monatliche Verlaufs-
muster der verschiedenen Indikatoren aber
noch eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich
des AusmaBes der konjunkturellen Erholung
an.

Was die Entwicklung im verarbeitenden Ge-
werbe im Euroraum angeht, so stieg der
Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir diese
Branche im Juni 2002 weiter an, und zwar auf
51,8 Indexpunkte (siehe Abbildung I5). Da-
mit lag er im zweiten Quartal 2002 durchweg
oberhalb des Schwellenwerts, der eine Aus-
weitung der Produktion in diesem Sektor sig-
nalisiert. Allerdings legte der Einkaufsmana-
ger-Index im zweiten Vierteljahr weniger
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Tabelle 5

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fiir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001
Q3

2001 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2| Jan. Febr. M&z April Ma  Juni

Indikator fur die
konjunkturelle Einschétzung ¥ -02 26 -27 -13

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 7 12 6 3
Vertrauensindikator fur
die Industrie? 0 2 -1 -3
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 14 21 15 13
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 0 5 -1 -1
Vertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 5 8 -7 -8
Geschéftsklimaindikator -01 13 -01 -04
K apazitétsausl astung (%) ¥ 81,9 839 828 824

-14 04 04 02 01 03 -01 05 -03

o 1 2 0 2 2 1 3 2
0 -6 3 7 7 -4 -4 22 -3
1 9 9 8 10 9 8 1 9
4 9 -0 -6 -10 -10 -10 -10 -1l
26 -18 -15 -21 -19 -13 -14 -14 -18
11 08 -04 -10 -09 -06 -06 -02 -04
81,3 808 . 88 - - 807 - -

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

1) Veranderung gegenuber der Vorperiodein %.

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

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

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

stark zu als im vorangegangenen Quartal des
laufenden Jahres. Den jiingsten Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission zufolge erhohte sich die Zuversicht
in der Industrie des Euroraums im zweiten
Quartal gegeniiber dem Vorquartal, verrin-
gerte sich im Juni jedoch wieder leicht (siehe
Tabelle 5). Dariiber hinaus fiel der Anstieg
dieses Indikators im zweiten Quartal 2002
niedriger aus als im vorangegangenen Viertel-
jahr. Alle Indexkomponenten (die sich auf die
Produktionserwartungen, die Beurteilung der
Auftragslage und die Vorrite beziehen) ver-
besserten sich im zweiten Quartal gegeniiber
dem Vorquartal. Auch die Daten des PMI
weisen dieses Muster einer allgemeinen Bele-
bung der Konjunktur und der Auftragsein-
gange auf.

Die jiingsten Angaben zur Zuversicht im
Dienstleistungssektor bestdtigen den Ein-
druck, den die Umfrageergebnisse im verar-
beitenden Gewerbe vermitteln. Den Bran-
chen- und Verbraucherumfragen der Europa-

ischen Kommission zufolge nahm die

Zuversicht in der Dienstleistungsbranche im
zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquartal
zu, wobei sie allerdings im Mai unveriandert
blieb und im Juni abnahm. Diese Abnahme
war insbesondere auf die pessimistischeren
Nachfrageerwartungen zuriickzufiihren.

Weiterhin uneinheitliche Angaben zum
privaten Verbrauch

Die Indikatoren zu den privaten Konsumaus-
gaben zeichnen nach wie vor ein uneinheitli-
ches Bild von der Entwicklung im zweiten
Quartal 2002.

So verringerten sich die Einzelhandelsumsit-
ze im April 2002 im Vormonatsvergleich um
0,6 %, nachdem sie sich im Februar und Marz
erhoht hatten. Im Dreimonatszeitraum bis
April stiegen sie im Vergleich zu dem im Ja-
nuar endenden Dreimonatszeitraum um
0,3 %, was immer noch eine Verringerung ge-
geniiber der im ersten Quartal 2002 verzeich-
neten Wachstumsrate von 0,5 % bedeutete.
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Abbildung 15

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

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

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

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

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

Die Neuzulassungen von Pkws legten im Mai
2002 im Vormonatsvergleich um 2,3 % zu und
erhohten sich damit zum ersten Mal nach
finf Monaten kontinuierlichen Riickgangs.
Allerdings ergibt sich bei Betrachtung des glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitts eine Fort-
dauer dieses Riickgangs (sieche Abbildung 16).

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbrau-
cherumfragen der Europiischen Kommission
zeigen, dass das Verbrauchervertrauen im
zweiten Quartal 2002 trotz einer Abnahme
im Juni insgesamt leicht gestiegen ist. Diese
Stimmungsaufhellung war hauptsachlich auf
eine positivere Beurteilung der kiinftigen all-
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Abbildung 16

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zw6lf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

gemeinen Wirtschaftslage zuriickzufiihren.
Allerdings verschlechterten sich die Erwar-
tungen der privaten Haushalte hinsichtlich der
eigenen finanziellen Situation im zweiten
Quartal weiterhin leicht, und es ldsst sich
nach wie vor keine deutliche Trendwende in
dieser Indexkomponente erkennen. Die Zu-
versicht im Einzelhandel verringerte sich im
zweiten Quartal geringfligig gegenliber dem
Vorquartal, sodass es in diesem Sektor noch
keine Anzeichen eines Stimmungsumschwungs
gibt.

Anhaltende Unsicherheit hinsichtlich des
AusmaBes der Konjunkturerholung

Die aktuellen Indikatoren zur Wirtschafts-
entwicklung zeigen an, dass das reale BIP im
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zweiten Quartal 2002 etwas stirker als im
Vorquartal gewachsen ist. Allerdings gibt es
noch eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich
des AusmaBes der auf kurze Sicht zu erwar-
tenden Konjunkturbelebung, vor allem im Zu-
sammenhang mit der Binnennachfrage. Das
mittelfristig wahrscheinlichste Szenario ist ein
anhaltender, allméhlicher Anstieg des Wirt-
schaftswachstums im weiteren Jahresverlauf,
bis gegen Jahresende ein Niveau in der Nihe
des Potenzialwachstums erreicht sein wird.
Der Riickgang der Inflationsrate von ihrem
hohen Stand im ersten Quartal 2002 diirfte
wesentlich zu einer Erhoéhung der real ver-
figbaren Einkommen beitragen und damit das

stliitzen. Weitere wachstumsférdernde Fak-
toren sind die erwartete Umkehr des Abbaus
von Lagerbestinden, das Fehlen gréBerer Un-
gleichgewichte im Euroraum und die sehr
glinstigen Finanzierungsbedingungen. Trotz
dieser positiven Aussichten bergen die kiinf-
tige Olpreisentwicklung und die bestehenden
wirtschaftlichen Ungleichgewichte in anderen
Regionen der Welt auf mittlere Sicht auch
weiterhin Risiken. Die jiingst verabschiede-
ten Grundziige der Wirtschaftspolitik 2002
zielen unter anderem auf eine Festigung der
makrodkonomischen  Rahmenbedingungen
und die Forderung der Schaffung von Arbeits-
platzen ab (siehe Kasten 4).

reale Wachstum des privaten Verbrauchs

Die Grundzuge der Wirtschaftspolitik 2002

Nach ihrer Billigung durch den Européischen Rat am 21. und 22. Juni 2002 in Sevillawurden die Grundziige
der Wirtschaftspolitik 2002 vom ECOFIN-Rat formell verabschiedet. Sierichten sich an die EU-Mitgliedstaaten
und die Gemeinschaft als Ganzes und legen sowohl allgemeine als auch landerspezifische Leitlinien fur die
Wirtschaftspolitik fest.

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik 2002 werden vier wesentliche Ziele genannt: Wahrung und weitere
Festigung der makrotkonomischen Rahmenbedingungen, Férderung von mehr und besseren Arbeitsplétzen,
Verbesserung der Bedingungen fur ein hohes Produktivitétswachstum und Forderung einer nachhaltigen
Entwicklung im Interesse der heutigen und der kinftigen Generationen. Um diesen Herausforderungen
gerecht zu werden, ist es von grofdter Bedeutung, dass die Mitgliedstaaten der EU die vereinbarten Ziele
sowohl im Hinblick auf die Haushaltskonsolidierung als auch hinsichtlich der strukturpolitischen Reformen
respektieren. Die wichtigsten allgemeinen Empfehlungen sind nachstehend aufgefiihrt.

Wachstums- und stabilitatsorientierte makrookonomische Politik sicher stellen

Die Mitgliedstaaten sollten entsprechend den Vereinbarungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts eine
solide Haushaltslage erreichen und wahren. Insbesondere sollten die Mitgliedstaaten, in denen noch
Ungl el chgewichte bestehen, verstérkte Anstrengungen unternehmen, um so bald wie mdglich, jedoch spétestens
bis 2004, einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder einen Haushaltsiiberschuss zu erreichen. Alle
Mitgliedstaaten sollten sicherstellen, dass Steuerreformen angemessen finanziert werden, eine prozyklische
Finanzpolitik vermeiden und die automatischen Stabilisatoren in vollem Umfang wirken lassen, wenn der
Aufschwung in Gang kommt. Die offentlichen Finanzen sollten gestérkt werden, um ihre langfristige
Tragfahigkeit sicherzustellen, bevor die demographischen Veranderungen zum Tragen kommen.

Gemal3 den Grundziigen der Wirtschaftspolitik 2002 missen die Nominalléhne mit Preisstabilitdt zu
vereinbaren sein, und der Reallohnanstieg darf nicht hoher ausfallen als das Wachstum der Arbeitsproduktivitét.
Dartber hinaus muss die Lohnentwicklung in den Mitgliedstaaten unterschiedliche Wirtschafts- und
Beschéftigungssituationen widerspiegeln. Die Arbeitsmarktregelungen und Tarifverhandlungssysteme der
Mitgliedstaaten sollten, unter Wahrung der Autonomie der Sozialpartner, so gestaltet sein, dass sie den
nationalen Arbeitsmarktbedingungen Rechnung tragen.
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Qualitat und dauer hafte Tragfahigkeit der éffentlichen Finanzen verbessern

Die Mitgliedstaaten sollten die Abgaben- und Leistungssysteme beschéftigungsfreundlicher gestalten und
gegebenenfalls die gesamte Abgabenbel astung im Rahmen einer fortgesetzten Konsolidierung der offentlichen
Finanzen verringern. Sie werden aufgefordert, gezielte Reformen der Abgaben- und Leistungssysteme,
insbesondere fur Geringverdienende, einzuleiten. Ferner sollten sie die 6ffentlichen Ausgaben zugunsten der
Akkumulation von Sach- und Humankapital sowie Forschung und Entwicklung umschichten und durch
institutionelle und strukturelle Reformen die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben erhéhen.

Um die langfristige Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen zu verbessern, sollten die Mitgliedstaaten eine
umfassende dreigleisige Strategie verfolgen, die auf Mafnahmen zur Erhéhung der Erwerbstétigenquoten,
einer Ruckfihrung des offentlichen Schuldenstands und einer Anpassung der Rentensysteme beruht. Sie
sollten zudem die Koordinierung der Steuerpolitik weiterverfolgen, sodass schédlicher Steuerwettbewerb
vermieden wird.

Die Arbeitsmérkte starken

Die Mitgliedstaaten sind angehalten, die im Januar 2002 vom Rat verabschiedeten beschéftigungspolitischen
Leitlinien , energisch umzusetzen® . Sie werden insbesondere aufgefordert, die Abgaben- und Leistungssysteme
S0 anzupassen, dass Arbeit sich lohnt, zur Stellensuche ermuntert wird und der Anreiz zur Frihverrentung
verringert wird. Sie sollten die Effizienz und Effektivitét der aktiven Arbeitsmarktpolitik erhéhen und sie
gezielt fur digjenigen Bevolkerungsgruppen einsetzen, die am stérksten von Langzeitarbeitslosigkeit bedroht
sind. Darliber hinaus sollten sie die berufliche Mobilitét durch Ausbildung, Umschulung und verbessertes
lebenslanges Lernen erleichtern sowie Barrieren fur die Mobilitdt der Arbeitskréfte innerhalb der
Mitgliedstaaten und zwischen den Mitgliedstaaten abbauen.

Im Dialog mit den Sozialpartnern werden die Mitgliedstaaten dringend aufgefordert, eine flexiblere
Arbeitsorganisation zu fordern und das Arbeitsvertragsrecht zu tiberprifen. Sie sollten bestehende Hindernisse
fur die Arbeitsmarktaktivitdt von Frauen beseitigen und die Faktoren, die zu geschlechtsspezifischen
L ohnunterschieden fiihren, angehen.

Die Strukturreform an den Produktmarkten wieder in Gang bringen

Die Mitgliedstaaten werden aufgefordert, die Quote der in national es Recht umgesetzten Binnenmarktrichtlinien
zu erhdhen und die Beseitigung der verbleibenden Hemmnisse fur den Handel und Marktzutritt energischer
voranzutreiben. Sie sollten die 6ffentlichen Beschaffungsmérkte weiter 6ffnen und transparenter gestalten, die
Unabhangigkeit sowie angemessene Kapazitéten der Wettbewerbs- und Regulierungsbehdrden sicherstellen
und die staatlichen Beihilfen senken und nur bei eindeutig ermittelten Fehlentwicklungen des Marktes
einsetzen.

Ferner sind die Mitgliedstaaten angehalten, die Liberalisierung der netzbezogenen Wirtschaftszweige zu
beschleunigen. Insbesondere sollten sie das neue Regulierungspaket fur den Kommunikationssektor bis
Juli 2003 vollstandig umsetzen. Bei Elektrizitét und Gas sollten sie ab 2004 allen gewerblichen Kunden die
freile Wahl des Versorgers ermdglichen und einen nationalen Regulierungsmechanismus schaffen. Die
Mitgliedstaaten werden zudem nachdriicklich aufgefordert, ein transparentes und nichtdiskriminierendes
Tarifsystem fur den grenziberschreitenden Stromhandel zu vereinbaren und bis 2005 ein Mindestmal’ an
Verbundkapazitét zwischen den Mitgliedstaaten sicherzustellen. Im Verkehrssektor werden sie dringend
aufgefordert, umgehend Entscheidungen Uber die Vorschlége der Européischen Kommission zur Zuweisung

1 Weitere Einzelheiten zu den beschéftigungspolitischen Leitlinien fiir das Jahr 2002 sind dem Monatsbericht vom Januar 2002,
Kasten 4, zu entnehmen.
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von Zeitfenstern auf Flughédfen, Hafendienstleistungen und offentliche Auftrége zu treffen, bis Anfang 2003
das transeuropéische Netz fur Eisenbahnfrachten fiir den Wettbewerb zu 6ffnen und Mal3nahmen zur Schaffung
eines einheitlichen européischen Luftraums bis 2004 zu priifen.

Effizienz und I ntegration des EU-Finanzdienstleistungsmarkts fordern

Um zu einem wirklich einheitlichen Markt fur Finanzdienstleistungen in Europa zu gelangen, miissen ale
Beteiligten — Rat, Européisches Parlament und Kommission — die vollstdndige Umsetzung des Aktionsplans
fur Finanzdienstleistungen bis 2005 sicherstellen. Insbesondere missen sie bis 2003 die Wertpapier-
marktvorschriften umsetzen. Sie werden aufRerdem dringend aufgefordert, die Anstrengungen zur Umsetzung
des Aktionsplans fur Risikokapital bis zum Jahr 2003 zu verstérken. In den Grundzugen der Wirtschaftspolitik
wird auf die Notwendigkeit hingewiesen, die Regelungen fir eine effiziente grenziiberschreitende und
sektorUbergreifende aufsi chtliche Zusammenarbeit und K oordinierung weiter zu verbessern und die Beseitigung
von Hemmnissen fir effiziente Clearing- und Abrechnungssysteme energisch voranzutreiben.

Unternehmerische I nitiative ermutigen

Die Mitgliedstaaten werden dringend aufgefordert, ein unternehmerfreundliches Umfeld zu schaffen, das
Unternehmensbesteuerungssystem und das regulatorische Umfeld zu verbessern und die Effizienz der
offentlichen Dienste zu steigern. Sie sollten Hemmnisse fiir die grenziiberschreitende Wirtschaftstétigkeit, die
unter anderem auf Unterschiede in den Rechnungslegungsstandards und Corporate-Governance-V orschriften
sowie bel der Unternehmensbesteuerung und Mehrwertsteuer zuriickzufiihren sind, abbauen. Ferner sollten
siedie Risikobereitschaft durch leichteren Zugang zu Finanzierungsmitteln fir kleine und mittlere Unternehmen
fordern.

Einewissensbasierte Wirtschaft fordern

Die Mitgliedstaaten sind angehalten, Rahmenbedingungen zu entwickeln, damit die Ausgaben fur Forschung
und Entwicklung in der EU bis 2010 auf 3 % des BIP erhoht werden kénnen; zwei Drittel dieser Investitionen
sollten vom privaten Sektor kommen. Sie werden ferner aufgefordert, die V erbindungen zwischen Universitéten
und Unternehmen auszubauen, die europaweite Zusammenarbeit bei Forschung und Innovation zu verbessern
und das Sechste Forschungsrahmenprogramm zu verabschieden. Um den Zugang und die Nutzung von
Informations- und Kommunikationstechnologie zu férdern, sind die Mitgliedstaaten angehalten, fur die
Entbiindelung des |okalen Telekommunikationsnetzes (beim ,, Ortsanschluss*) zu sorgen, um die Entwicklung
des européischen Breitbandnetzes voranzutreiben und die I nternet-Nutzung zu fordern.

Die 6kologische Nachhaltigkeit verbessern

Gemal den Grundziigen der Wirtschaftspolitik sollten auf marktwirtschaftlichen Instrumenten basierende
umweltpolitische Malinahmen wie Steuern, Nutzer- bzw. Verursachergebiihren, Versicherungs-/
Haftungsregel ungen und handelbare Emissionsrechte, verstérkt werden. Dagegen sollten sektorale Beihilfen
und Steuerbefreiungen mit negativen Umweltauswirkungen reduziert werden. Die Mitgliedstaaten werden
aufgefordert, angemessene Mal3nahmen zu ergreifen und tiber Verfahren fiir die Uberwachung und Kontrolle
zu verfugen, um ihre Verpflichtungen aus dem Kyoto-Protokoll zu erfillen. Sie sind angehalten, sich auf
einen angemessenen Rahmen fir die Energiebesteuerung auf européischer Ebene zu einigen und damit
fortzufahren, auf den Energieverbrauch abzielende Mafdnahmen umzusetzen. Schlieflich sollten sie die
Verdffentlichung 6kologischer Informationen in den Jahresbilanzen der Unternehmen vorantreiben und eine
Analyse der 6kologischen Auswirkungen aller umweltpolitischen Mal3nahmen vorlegen.
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Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1| Dez. Jan. Febr. Mé&z April Ma

Q2
Insgesamt 94 85 80 80
Unter 25 Jahren? 185 16,6 157 15,6
25 Jahre und alter 82 74 70 70

80 81 82 81 82 82 82 83 83
157 159 162 160 161 16,2 163 163 165
70 71 72 71 71 72 72 72 713

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 22,9 % der Arbeitslosen insgesamt.

Arbeitslosenquote im Mai 2002 unver-
andert

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet lag im Mai des laufen-
den Jahres bei 8,3 % und blieb damit gegen-
Uber dem Vormonat unverindert (siehe Ta-
belle 6). Allerdings nahm die Zahl der Ar-
beitslosen im Mai um rund 100 000 gegeniiber
dem Vormonat zu. Damit fiel der Anstieg

Abbildung 17

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

[ ] Verénderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

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

sich auf die 2wolf Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.
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hoher aus als im ersten Quartal und im April
dieses Jahres, als die Zunahme im Monatsver-
gleich rund 60 000 bzw. 50 000 betragen hat-
te. Die jiingste Entwicklung deutet weiterhin
auf einen Anstieg der Arbeitslosenquote fiir
das Euro-Wihrungsgebiet in der ersten Jah-
reshilfte hin (siehe Abbildung 17).

Nach Altersgruppen betrachtet stieg die Ar-
beitslosenquote bei den unter 25-Jahrigen im
Mai um 0,2 Prozentpunkte auf 16,5 % und bei
den iber 25-Jdhrigen um 0,] Prozentpunkte
auf 7,3 %. Die Quote bei den unter 25-Jdhri-
gen, die in der Regel stirker von der Kon-
junkturentwicklung beeinflusst wird, hat sich
gegeniliber Dezember 2001 um 0,5 Prozent-
punkte erhoht, bei den lber 25-Jdhrigen hin-
gegen um 0,2 Prozentpunkte. Auf nationaler
Ebene hat die Arbeitslosigkeit prozentual ge-
sehen im Mai zwar nur in wenigen Landern
zugenommen, doch hat sich die Zahl der Ar-
beitslosen in den meisten Landern weiter er-
hoht.

Beschiftigungswachstum im ersten
Quartal 2002 riicklaufig

Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zufolge belief sich die
vierteljahrliche Zuwachsrate der Beschifti-
gung im Euroraum im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres auf 0,1 % (siehe Tabelle 7) und
fiel damit 0,1 Prozentpunkte niedriger aus als
im Vierteljahr davor (die Rate fiir das Vor-
quartal wurde um O,| Prozentpunkte auf
0,2 % nach unten korrigiert). Das leicht revi-
dierte Verlaufsmuster der jiingsten Beschifti-
gungsentwicklung steht jedoch im Einklang mit
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Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2002 | 2001 2001 2001 2001 2002
QL Q2 Q3 Q4 Q1| QI Q2 Q3 Q4 Q1
Quartalsraten
Gesamtwirtschaft 1,7 21 14 19 14 12 10 08 03 02 02 02 01

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2  -30 -14 -12 -0,1

Industrie 03 10 06 12
Ohne Baugewerbe -0 07 05 13
Baugewerbe 13 19 07 09

Dienstleistungen 26 28 19 24
Handel und Verkehr ¥ 24 28 14 18
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ¥ 56 60 40 50
Offentliche Verwaltung ® 14 13 14 16

-06 -1,7 -23 -29 01 -06 -12 -06 -05

o8 04 -01 -05 02 -01 -01 -01 -03
o7 03 -03 -08 01 -01 -01 -03 -04
09 06 04 01 03 00 -01 02 -00

18 18 1,7 17 03 04 05 05 03
12 14 13 15 -00 02 07 04 02

40 37 34 31 10 06 10 08 07
15 14 12 12 03 04 02 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Unfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl ei stungen sowie das Gastgewerbe.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Untfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstlei stungen, Dienstlei stungen des Gesundheitswesens sowi e sonstige Dienstl ei stungen.

den erwarteten zeitlich verzogerten Auswir-
kungen der vergangenen Konjunkturabschwa-
chung.

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zur Beschiftigungsentwick-
lung auf sektoraler Ebene im Euro-Wihrungs-
gebiet weisen fiir alle Sektoren im ersten
Quartal 2002 eine leichte Verschlechterung
aus. Das vierteljahrliche Beschiaftigungswachs-
tum in der Industrie (ohne Baugewerbe) be-
trug -0,4 %, gegeniiber -0,3 % im Vorquartal.
Dies deckt sich mit der Ende 2001 verzeich-
neten konjunkturellen Entwicklung in der In-
dustrie. Die Beschiftigung im Baugewerbe
blieb gegeniiber dem Vorquartal weitgehend
stabil, nachdem im Schlussquartal des vergan-
genen Jahres eine Zunahme beobachtet wor-
den war. Im Dienstleistungssektor, der fiir
den im ersten Quartal dieses Jahres verzeich-
neten Nettozuwachs an Arbeitsplitzen allein

verantwortlich war, ging das Beschiftigungs-
wachstum auf 0,3 % zuriick, gegeniiber 0,5 %
im vierten Quartal 2001. Der Teilsektor ,,Fi-
nanzierung und Unternehmensdienstleister*
bildete weiterhin die Stiitze der positiven Be-
schiftigungsentwicklung im Dienstleistungsbe-
reich, wohingegen sich die Beschiftigung im
Teilsektor ,,Handel und Verkehr* weiter ver-
langsamte. Die aus den Branchen- und Ver-
braucherumfragen der Europiischen Kommis-
sion sowie der Umfrage zum Purchasing Ma-
nagers’ Index vom Juni abzulesenden Be-
schiftigungserwartungen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet deuten sowohl fiir das Bauge-
werbe als auch fiir den Dienstleistungssektor
auf einen geringeren Beschiftigungszuwachs
im zweiten Quartal 2002 hin. Dagegen sind
die Beschiftigungserwartungen im verarbei-
tenden Gewerbe gestiegen, nachdem sie im
ersten Quartal dieses Jahres die Talsohle er-
reicht hatten.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro wertet im Juni 2002 weiter auf

Im Juni 2002 standen die Devisenmidrkte im
Zeichen einer anhaltenden Abwertung des
US-Dollar gegeniiber allen wichtigen Wih-
rungen. Die Schwiche der US-Devise — fiir
die offenbar zunehmend das stirker in den
Blickpunkt der Marktteilnehmer riickende

hohe US-Leistungsbilanzdefizit sowie Sorgen
Uber die Bilanzierungsstandards und Unter-
nehmensgewinne in den Vereinigten Staaten
verantwortlich waren — war gegeniiber dem
Euro besonders ausgeprigt. Gleichzeitig stieg
der Euro auch im Verhiltnis zu fast allen
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner
des Eurogebiets. Insgesamt ubertraf der no-

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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31. Mai 2002 bis 3. Juli 2002
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Anmerkung: Der Mafistab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-

werte an.
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minale effektive Wechselkurs des Euro am
3. Juli sein Niveau von Ende Mai um [,8 %.

Im Juni gab der US-Dollar nach der Verof-
fentlichung von Daten, wonach die US-Wirt-
schaft langsamer als von den Finanzmarkten
bislang erwartet wachsen konnte, weiter
nach. Zudem brachten auch die Bekanntgabe
einer Ausweitung des US-Leistungsbilanzdefi-
zits im April 2002 sowie der im Verlauf die-
ses Jahres erwartete Umschwung des US-
amerikanischen Haushaltssaldos von einem
Uberschuss in ein Defizit den Dollar aus Sicht
der Marktteilnehmer unter Druck. Dieser Ab-
wertungsdruck wurde wiederholt durch Kurs-
einbriiche an den US-Aktienmidrkten, die
durch eine wachsende Verunsicherung im Juni
hinsichtlich der Bilanzierungspraktiken und
Ertragslage der Unternehmen in den USA aus-
gelost wurden, verstarkt. Besonders kriftige
Kursbewegungen des US-Dollar waren gegen-
Uber dem Euro zu verzeichnen, der im Juni
auch von dem seit Anfang Mai wachsenden
Zinsvorsprung des Euro-Wihrungsgebiets bei
den langfristigen Zinsen profitierte. Der in
der Sitzung vom 26. Juni von der amerikani-
schen Notenbank gefasste Beschluss, die Zin-
sen unveridndert zu lassen, war allgemein er-
wartet worden und hatte keine Auswirkun-
gen auf die US-Dollar-Wechselkurse. Am
3. Juli notierte der Euro bei 0,98 USD, d. h.
4,2 % hoher als Ende Mai und 9,2 % iiber
seinem Durchschnittswert im Jahr 2001.

Nach einer anfinglichen Kursabschwichung
in den ersten beiden Juniwochen bewegte sich
der japanische Yen im restlichen Verlauf des
Berichtszeitraums im Verhiltnis zum Euro in
einem relativ engen Band (siehe Abbil-
dung 18). Zum US-Dollar kam die japanische
Wihrung nach einer zunichst leichten Ab-
wertung unter allmdhlich zunehmenden Auf-
wertungsdruck. Diese Entwicklung spiegelte
nicht nur die allgemeine Dollarschwiche wi-
der, sondern war auch auf einige positive An-
zeichen zuriickzufiihren, wonach der Kon-
junkturabschwung in Japan seinen Tiefpunkt
erreicht haben diirfte. Diesen Eindruck be-
stitigten auch statistische Daten, die einen
Anstieg des japanischen AuBenhandelsiiber-
schusses im April dieses Jahres erkennen las-

sen. Wie im Yormonat |6sten auch diese Be-
wegungen wieder Devisenmarktinterventio-
nen der Bank von Japan aus, die den Hohen-
flug des Yen bremsen sollten. Die EZB war
fiir die Bank von Japan an einer dieser Inter-
ventionen beteiligt. Am 3. Juli stand der Euro
bei 117 JPY und notierte somit rund | %
fester als Ende Mai und 8,1 % iiber seinem
Jahresdurchschnitt 2001.

Im Berichtszeitraum schwankte das Pfund
Sterling im Verhiltnis zum Euro in einer recht
engen Spanne von 0,64 GBP bis 0,65 GBP,
legte aber gegeniiber dem US-Dollar kriftig
zu. Der Kursgewinn des Pfund Sterling ge-
geniber der US-Wihrung hing offensichtlich
mit dem allmiahlich wachsenden Abstand zwi-
schen den langfristigen Zinsen im Vereinigten
Kénigreich und den Vereinigten Staaten zu-
sammen. Am 3. Juli wurde der Euro mit
0,64 GBP unverindert gegeniiber seinem Ni-
veau Ende Mai und rund 3,3 % Uber seinem
Durchschnitt im vergangenen Jahr gehandelt.

Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so bewegte sich die dinische Krone im Juni
und in den ersten Julitagen nahe an ihrem
Leitkurs im WKM Il (siehe Abbildung 19).
Gleichzeitig blieb der Euro gegeniiber der
schwedischen Krone und dem Schweizer
Franken insgesamt stabil.

Wechselkursentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7e0f 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
T30 b o iiaiio. 7,30
7.20 I . — . . 11720
Jan. Febr. Mé&z April Ma  Juni
2002
Quelle: EZB.

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

EZB « Monatsbericht « Juli 2002



Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
stieg im Berichtszeitraum, gemessen an den
Wihrungen zwolf wichtiger Handelspartner
des Euroraums, an und lag am 3. Juli 1,8 %
tiber seinem Niveau von Ende Mai (siche Ab-
bildung 20). Am 3. Juli ubertraf er seinen
Jahresdurchschnitt 2001 um 4,6 % (siehe Ab-
bildung 21). Abbildung 21 zeigt auch die Ent-
wicklung der nominalen effektiven Wechsel-
kursindizes des US-Dollar und des japanischen
Yen gegeniiber den Wihrungen zwolf wich-
tiger Handelspartner des jeweiligen Wirt-
schaftsraums. Der nominale effektive Wech-
selkursindex des US-Dollar ging im Berichts-
zeitraum weiter auf einen Wert deutlich

Der effektive Euro-Wechselkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

31. Mai 2002 bis 3. Juli 2002
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effektiven
Wechselkurses gegentiber den Wahrungen von zwolf Part-
nerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der Aufenhandels-
gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofer Partner-
l&nder berechnet.
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Effektiver WechselkursdesEuro, des

US-Dallar und desjapanischen Yen?
(Tageswerte; Index: 1999 Q1 =100)
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1) Ein Anstieg der Indizes bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegeniiber den Wahrungen von zwolf
Partnerlandern.

unter seinem Durchschnittsniveau im Vor-
jahr zuriick. Der Index des japanischen Yen
zog dagegen leicht an, blieb aber unter sei-
nem Durchschnittsstand des vergangenen Jah-
res.

Riickgang des Leistungsbilanzdefizits
im April 2002

Das Defizit in der Leistungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets verringerte sich im April
2002 auf 5,8 Mrd €, nach 6,7 Mrd € im
April 2001 (siehe Tabelle 8). Diese Entwick-
lung war das Ergebnis einer Zunahme des
Uberschusses im  Warenhandel  (von
3,1 Mrd € auf 8,2 Mrd €), die den Anstieg
der Defizite bei den laufenden Ubertragun-
gen (um 1,5 Mrd €) und den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen (um 0,9 Mrd €) so-
wie die Umkehr bei den Dienstleistungen von
einem Uberschuss von 1,6 Mrd € in ein ge-
ringes Defizit von 0,1 Mrd € kompensierte.
Der Anstieg des Warenhandelsiiberschusses
gegeniliber dem Vorjahr war auf niedrigere
Einfuhren in Verbindung mit héheren Ausfuh-
ren im April zuriickzufiihren. Im Vorjahrsver-
gleich war bei den Exporten im April erstmals
seit Oktober 2001 wieder ein Zuwachs zu
verzeichnen.
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Auch fiir den Riickgang des kumulierten Leis-
tungsbilanzdefizits, das von 17,2 Mrd € in
den ersten vier Monaten 2001 auf 1,5 Mrd €
im selben Zeitraum des laufenden Jahres sank,
war die Entwicklung des Warenhandelsiiber-
schusses verantwortlich, der sich in diesem
Zeitraum von 8,6 Mrd € auf 29,2 Mrd €

erhéhte und damit den Anstieg der Defizite
bei den Dienstleistungen und den laufenden
Ubertragungen um 3,0 Mrd € bzw. 2,2 Mrd €
mehr als ausglich. Das Defizit bei den Er-
werbs- und Vermogenseinkommen nahm ge-
ringfiigig (um 0,3 Mrd €) ab.

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan. - April  April | Jan.- April  Febr. Mérz April
Saldo der Leistungsbilanz -17,2 -6,7 -1,5 21 37 -58
Einnahmen 562,1 138,7 539,5 128,3 137,3 136,1
Ausgaben 579,3 145,4 541,0 126,2 133,6 141,9
Saldo des Warenhandels 8,6 31 29,2 8,2 10,8 8,2
Ausfuhr 338,1 83,6 332,1 80,6 89,1 86,1
Einfuhr 329,5 80,5 302,9 72,4 78,3 77,9
Saldo der Dienstleistungen -34 1,6 -6,4 24 -12 -0,1
Einnahmen 95,0 26,3 95,0 21,6 24,0 25,8
Ausgaben 98,4 24,6 101,4 24,0 253 25,9
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -16,1 -7,0 -15,8 -0,1 -1,1 =79
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,3 -4,5 -85 -36 -4.8 -6,0
Saldo der Vermogensiibertragungen 51 2,2 4.2 0,2 0,2 1,3
Saldo der Kapitalbilanz 42,2 11,7 -134 58 19,6 -1,1
Direktinvestitionen -39,8 0,8 -3,7 -99 -5,9 7,7
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -72,2 -6,8 -44,6 -20,0 -13,2 -6,6
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -35,9 -94 -29,1 -4,9 -14,9 -3,0
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -36,3 2,6 -15,5 -151 17 -36
Im Euro-Wahrungsgebiet 324 7,6 40,8 10,1 7,3 14,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 31,5 2,8 231 31 6,7 6,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 0,8 49 17,7 6,9 05 7,6
Wertpapieranlagen -57,7 -19,2 -31,5 -9,9 81 11,5
Dividendenwerte -15,8 -54 -0,9 0,7 4.2 -0,7
Aktiva -455 -16,4 -31,4 -6,1 -8,3 -3,0
Passiva 29,7 11,0 30,4 6,8 12,5 23
Schuldverschreibungen -41,9 -13,8 -30,6 -10,5 39 12,2
Aktiva -58,1 -4,3 -39,5 -51 -13,8 -5,6
Passiva 16,2 -9,5 8,9 -5,4 17,7 17,8
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -97,5 -18,4 -35,2 -19,8 2,2 19,3
Finanzderivate -04 17 -14 1,3 -5,4 21
Ubriger Kapitalverkehr 123,6 21,4 17,9 21,7 22,9 -30,8
Wahrungsreserven 16,5 7,0 53 25 -0,2 8,3
Restposten -30,1 -7,1 10,6 -8,1 -235 5,6
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 firr 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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Betrachtet man die Entwicklung im Vergleich
zum Vormonat auf der Basis saisonbereinig-
ter Angaben, so gingen die Warenausfuhren
und -einfuhren im April 2002 dem Wert nach
um 7,9 % bzw. 7,7 % zuriick, womit sich die
im Februar und Mirz zu beobachtenden
Anstiege wieder umkehrten (siehe Abbil-
dung 22). Zu einem grofBen Teil lisst sich die
Abwirtsbewegung im April gegeniiber dem
Vormonat allerdings durch die auBergewohn-
lich hohen Werte der Ausfuhren und Einfuh-
ren im Mirz erkliren; gegeniiber Februar be-
lief sich der Riickgang der Export- und Im-
portwerte im April auf lediglich 2,9 % bzw.
0,8 %. Der im Vergleich zu den Exportwer-
ten etwas geringere Riickgang der Import-
werte im April ist teilweise den héheren Ol-
preisen in diesem Monat zuzuschreiben.

Die geographische Aufschliisselung der Ex-
portwerte auf Basis der AuBenhandelsstatis-
tiken (siehe Tabelle 9 im statistischen An-
hang; die letzten Angaben beziehen sich auf
Mirz 2002) zeigt, dass fir den Riickgang der
Exportwerte im vergangenen Jahr vor allem

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
desWarenhandels sowie War enausfuhr

und -einfuhr des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; saisonbereinigt)

Il Saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-
Lander. Die Salden sind Uber zwolf Monate kumuliert; die An-
gaben zur Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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Abbildung 23

Wert der Exportedes Euro-Wahrungs-
gebietsin dieVereinigten Staaten, das

Vereinigte Konigreich und nach Asien
(Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage
von Eurostat-Daten.

die Entwicklung der Ausfuhren in die Verei-
nigten Staaten und nach Asien verantwortlich
ist, wihrend der Wert der Ausfuhren in das
Vereinigte Konigreich vergleichsweise stabil
blieb (siehe Abbildung 23). Allerdings began-
nen die Werte der Ausfuhren in die Vereinig-
ten Staaten im Dezember 2001 zu steigen,
was dazu fiihrte, dass der Riickgang der Ex-
portwerte des Euroraums insgesamt Anfang
dieses Jahres zum Stillstand kam. Ausschlag-
gebend fir diese Entwicklung war insbe-
sondere die wirtschaftliche Erholung in den
Vereinigten Staaten. Auch bei den Ausfuhren
in das Vereinigte Koénigreich war — wenn auch
in geringerem Umfang — ein Wertzuwachs zu
verzeichnen, wahrend die Werte der Expor-
te nach Asien ihren Riickgang noch bis Mirz
2002 fortsetzten.

Umfangreicher Mittelzufluss in der
Kapitalbilanz im April 2002

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen kam es im
Euro-Wihrungsgebiet im April 2002 zu
Netto-Kapitalzuflissen von 19,3 Mrd € (sie-
he Tabelle 8). Zu dieser Entwicklung trugen
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Nettozuflisse sowohl bei den Direktinves-
titionen (7,7 Mrd €) als auch bei den Wert-
papieranlagen (11,5 Mrd €) bei.

Die von Gebietsfremden im Eurogebiet geta-
tigten Direktinvestitionen beliefen sich auf
netto 14,3 Mrd €; dieser Betrag entspricht in
etwa den im Vorjahr in diesem Bereich ver-
zeichneten monatlichen Kapitalstromen. Das
hervorstechendste Merkmal in der Bilanz der
Direktinvestitionen im April waren allerdings
die geringen Netto-Direktinvestitionen von
Ansidssigen des Eurogebiets in Drittlindern,
wobei insbesondere der Posten ,,Beteiligungs-
kapital mit netto 3,0 Mrd € den geringsten
Wert seit Februar 2001 aufwies.

Die Netto-Kapitalzufliisse im Bereich der
Wertpapieranlagen waren im April mit
I'1,5 Mrd € im Vergleich zu den vorangegan-
genen Monaten relativ hoch. Diese Mittelzu-
flisse sind den Netto-Investitionen im Euro-
gebiet durch Gebietsfremde zuzuschreiben
(20,0 Mrd €), widhrend die von Ansidssigen
des Eurogebiets im Ausland getitigten Netto-
Investitionen in Wertpapiere bedeutend ge-
ringer ausfielen als in den meisten Monaten
seit Januar 2001 (8,5 Mrd €; siehe Tabelle
8.5 im statistischen Anhang). Der wichtigste
Aspekt in der Bilanz der Wertpapieranlagen
im April waren die umfangreichen Nettozu-
flisse aufgrund von Anlagen in Geldmarkt-
papieren, die mit 10,8 Mrd € das hochste
Niveau seit Juni 2000 erreichten. Hier en-
gagierten sich Gebietsfremde im April mit

netto 7,8 Mrd €, wihrend Gebietsansissige
3,0 Mrd € des zuvor in solchen Papieren
investierten Kapitals aus dem Ausland ins Eu-
rogebiet zuriickverlagerten.

Im Ubrigen Kapitalverkehr kam es bei den
Aktiva der ,,iibrigen* Sektoren, d. h. vor al-
lem bei den Finanzkrediten und Bankeinlagen
auf Auslandskonten, im April zu betricht-
lichen Netto-Kapitalabfliissen in Hohe von
22,0 Mrd € (siehe Tabelle 8.6 im statisti-
schen Anhang). Diese Entwicklung geht aber
nicht auf eine Einzeltransaktion oder ein ein-
zelnes Land zuriick; vielmehr waren Netto-
abflisse aus mehreren Euro-Lindern zu beo-
bachten. Entscheidend fiir diese Kapitalstro-
me waren insbesondere umfangreiche Trans-
aktionen von Finanzinstituten.

Insgesamt gehorten die im April 2002 aus-
gewiesenen Netto-Kapitalzufliisse bei den Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen zu den hochsten Mittel-
zuflissen, die in den vorangegangenen zwolf
Monaten zu verzeichnen waren. Zudem be-
deuten die hohen Nettozuflisse in Geld-
marktpapiere im April eine Umkehr der Ent-
wicklung in diesem Segment im Vergleich zum
Jahr 2001 und Anfang dieses Jahres. Auf ku-
mulierter Basis fielen die Nettoabfliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen zusammengenommen in den ersten vier
Monaten dieses Jahres mit 35,2 Mrd € be-
deutend geringer aus als im selben Zeitraum
des Vorjahres (97,5 Mrd €).
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Merkmale des Konjunkturzyklus im
Euro-Wahrungsgebiet in den
Neunzigerjahren

Im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie iiberwacht die EZB regelmdBig die Entwicklung zahlreicher
Indikatoren und bewertet deren Bedeutung fiir die Preisentwicklung sowie die Gefahren fiir die
Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsgebiet. Zur Durchfiihrung einer derartigen Analyse sind Hintergrund-
informationen beziiglich des typischen Verhaltens von Wirtschaftsindikatoren in den verschiedenen
Phasen der wirtschaftlichen Entwicklung hilfreich. In diesem Aufsatz werden einige wesentliche
Merkmale herausgearbeitet, die den Konjunkturzyklus im Euroraum wdhrend der gesamten Neunzi-
gerjahre kennzeichneten. Dies geschieht auf der Grundlage der Entwicklung des realen BIP, seiner
wichtigsten Verwendungskomponenten, einiger wesentlicher Arbeitsmarktvariablen und der Industrie-
produktion. Dariiber hinaus wird die Entwicklung dieser Indikatoren wdhrend individueller Teilperio-
den erdrtert, um zu beurteilen, inwieweit die kiirzerfristige Konjunkturreagibilitdt mit den durch-
schnittlichen Merkmalen iibereinstimmte. Aus dem Aufsatz geht hervor, dass in allen Teilperioden
gewisse RegelmdBigkeiten zu beobachten sind. Allerdings verbergen sich hinter den fiir die Neunzi-
gerjahre insgesamt abgeleiteten durchschnittlichen Charakteristika in individuellen Teilperioden wich-
tige Abweichungen. Zur Erstellung von Konjunkturanalysen und -prognosen miissen daher die Einzel-
umstdnde sorgfdltig untersucht werden, damit die Unterschiede zwischen einem bestimmten Zyklus

und der durchschnittlichen konjunkturellen Entwicklung festgestellt werden kénnen.

I Einleitung

Eine Marktwirtschaft unterliegt tblicherwei-
se regelmiBig wiederkehrenden wirtschaftli-
chen Schwankungen, den so genannten Kon-
junkturzyklen, die durch das Zusammenwir-
ken von Schocks, Mechanismen, die diese
Schocks verstirken, und den entsprechenden
politischen GegenmaBnahmen entstehen.
Konjunkturzyklen weisen in der Regel Ge-
meinsamkeiten, aber auch spezifische Merk-
male auf. Fur die Erstellung von Konjunktur-
analysen und -prognosen ist es wichtig, so-
wohl die RegelmiBigkeiten als auch die
besonderen Merkmale der einzelnen Konjunk-
turzyklen zu verstehen.

In diesem Aufsatz sollen einige der wichtigs-
ten Merkmale, die den Konjunkturzyklus im
Euro-Wihrungsgebiet in den Neunzigerjah-
ren kennzeichneten, identifiziert werden, wo-
bei statistische Messungen statt zuvor aufge-
stellter Wirtschaftstheorien herangezogen
werden. Hierbei sind unter den wichtigsten
Merkmalen die durchschnittlichen statisti-
schen Eigenschaften der betrachteten Variab-
len und ihr Verhiltnis zur konjunkturellen
Entwicklung insgesamt zu verstehen. Diese
Angaben stellen wichtige Eckwerte fiir die
Untersuchung der kiinftigen Konjunkturpers-
pektiven dar. Konjunkturanalysen und -prog-
nosen fuBen nicht nur auf Untersuchungen
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der durchschnittlichen konjunkturellen Ent-
wicklung in der Vergangenheit, sondern set-
zen auch das Verstidndnis voraus, inwieweit
konjunkturelle Entwicklungen in einzelnen
Teilperioden vom Verhalten der Durch-
schnittswerte innerhalb eines breiteren Zeit-
rahmens abweichen koénnen. Obwohl der
Zehnjahreszeitraum der Neunzigerjahre fiir
die Ermittlung statistischer Durchschnittswer-
te eine relativ kurze Zeitspanne darstellt,
wurde er aus bestimmten Griinden als Refe-
renzperiode herangezogen. Zum einen liegen
harmonisierte Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen fiir den gesamten Euroraum erst
seit Anfang der Neunzigerjahre vor. Zum
anderen ist davon auszugehen, dass der Inte-
grationsprozess hin zur Wahrungsunion die
wirtschaftliche Tatigkeit in den einzelnen
WWU-Mitgliedslandern stark beeinflusst hat.
Aus diesen Griinden diirften Betrachtungen der
Durchschnittsstinde iiber langere Zeitraume
hinweg fiir die Gewinnung von Informationen
zu den aktuellen Wirtschaftsbeziehungen in-
nerhalb des Euro-Wihrungsgebiets weniger
geeignet sein.

Vor dem Hintergrund der obigen Uberlegun-
gen ist der vorliegende Aufsatz in zwei Haupt-
abschnitte unterteilt. Unter Punkt 2 werden
die durchschnittlichen Merkmale der Kon-
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junkturreagibilitit der betrachteten Variablen
fir die gesamten Neunzigerjahre identifiziert
und erortert. Zu diesen Variablen gehoren
die Verwendungskomponenten des realen BIP,
einige wesentliche Arbeitsmarktvariablen und
die Industrieproduktion. Ferner werden Da-
ten der AuBenhandelsstatistik zur Warenaus-
fuhr des Euro-Wihrungsgebiets in Drittlan-
der herangezogen, um zwischen ,,echten Ex-
porten und dem Handel innerhalb des
Euroraums zu unterscheiden. Diese Unter-
scheidung kénnte auf der Basis der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen allein, de-
ren Handelsstrome auch Transaktionen in-
nerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen,
nicht vorgenommen werden. Das reale BIP

wird zur Messung der gesamtwirtschaftlichen
Tatigkeit verwendet. In diesem Zusammen-
hang ist es beispielsweise interessant, heraus-
zuarbeiten, ob Konjunkturschwankungen ein-
zelner Variablen mit Schwankungen des rea-
len BIP insgesamt gleichlaufen, diesen vorlau-
fen oder sich mit zeitlicher Verzégerung zu
ihnen entwickeln. Unter Punkt 3 wird die
konjunkturelle Entwicklung dieser Variab-
len im Verlauf der Neunzigerjahre verglichen,
und es wird beurteilt, inwieweit sie mit den
fir die Neunzigerjahre insgesamt abgeleite-
ten durchschnittlichen Merkmalen iiberein-
stimmen. Dadurch wird deutlich, in welchem
AusmaB die Konjunkturzyklen in der Vergan-
genheit voneinander abgewichen sind.

2 Durchschnittliche Merkmale des Konjunkturzyklus im
Eurogebiet in den Neunzigerjahren

In diesem Abschnitt werden einige der durch-
schnittlichen statistischen Merkmale der Kon-
junkturzyklen im Eurogebiet des vergangenen
Jahrzehnts herausgearbeitet. Zunichst wer-
den die in diesem Aufsatz verwendeten Be-
griffe und statistischen MessgroBen beschrie-
ben, und anschlieBend wird ihre Anwendung
auf den Konjunkturzyklus im Eurogebiet in
den Neunzigerjahren gezeigt.

Begriffsabgrenzung und statistische
MessgroB3en

Zur Bestimmung des Konjunkturzyklus selbst
werden im Allgemeinen verschiedene Begriffe
und Methoden verwendet, ohne dass letzt-
endlich Einigkeit dariiber herrscht, welche die
besten oder aussagekriftigsten sind (im Kas-
ten wird ndher auf die verschiedenen Begriffe
und MessgroBen des Konjunkturzyklus einge-
gangen). Im vorliegenden Aufsatz wird vom
so genannten ,,Abweichungszyklus®“ gespro-
chen, also den Abweichungen der Wirt-
schaftsaktivitdt von ihrem Trend. Da sich der
Trend nicht beobachten ldsst, muss er ge-
schitzt werden. Hier wird der so genannte
,Band-Pass-Filter”, eine der am haufigsten
verwendeten Methoden zur Trennung der
konjunkturellen Komponente der Variablen

von ihrem Trend, herangezogen. Die unter-
suchten Variablen sind das reale BIP und sei-
ne wichtigsten Verwendungskomponenten,
einige wesentliche Arbeitsmarktvariablen
(Gesamtbeschiftigung, Arbeitslosenquote und
Arbeitsproduktivitit) sowie die Industriepro-
duktion (ohne Baugewerbe). Die Daten sind
Quartalswerte und stammen aus dem Zeit-
raum vom ersten Quartal 1991 bis zum vier-
ten Quartal 2001.' Die in der Tabelle ,,Zu-
sammengefasste Durchschnittsstatistik des
Konjunkturzyklus im Euro-Wahrungsgebiet in
den Neunzigerjahren* ausgewiesenen Ergeb-
nisse beruhen auf statistischen MessgrofBen,
die bei der Analyse der Merkmale des Kon-
junkturzyklus allgemein verwendet werden.

Einige Hauptmerkmale des Konjunkturzyklus
lassen sich anhand einer Reihe statistischer
MessgroBen bestimmen. So ist die Korrelation
zwischen der konjunkturellen Komponente
des BIP und der konjunkturellen Komponen-

| Der Datensatz besteht aus von Eurostat verdffentlichten amtli-
chen Zahlen und Schétzungen der EZB. Aufgrund ihrer Struktur
sind die Schdtzungen der trendmadBigen Entwicklungen, die auf
Methoden wie dem ,,Band-Pass-Filter* beruhen, jeweils zu Be-
ginn und am Ende des Beobachtungszeitraums nicht verldsslich.
Um die Verldsslichkeit der geschdtzten Trends in diesen Zeit-
rdumen zu verbessern, wurden die Daten am vorderen und am
hinteren Ende der Reihe fortgeschrieben. Wie iiblich wurden
dann jeweils die ersten und die letzten drei Jahre der trendberei-
nigten Daten eliminiert.
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Definition und Messung von K onjunkturzyklen

Die beiden unterschiedlichen, aber miteinander zusammenh&ngenden Konzepte des Konjunkturzyklus unter-
scheiden sich in einem Punkt grundsétzlich voneinander. Einerseits bezieht sich der ,, klassische K onjunkturzy-
klus* auf Zeitraume mit absol uten Wirtschaftsabschwiingen oder -aufschwiingen. Andererseits bezeichnet der
~Abweichungszyklus* — auch Wachstumszyklus genannt — die Abweichung der Wirtschaftstatigkeit vom
zugrunde liegenden Trend. Im klassischen Zyklusist ein Abschwung immer auch mit negativen Produktions-
Wachstumsraten verbunden, wahrend im Abweichungszyklus ein Abschwung verbunden ist mit einem hinter
dem Trend zuriickbleibenden Produktionsniveau, welches sich auch bel noch positiven Wachstumsraten
ergeben kann. Zur Schéatzung des unbeobachteten Trends, der die Analyse von Abweichungszyklen stiitzt,
werden verschiedene Methoden vorgeschlagen. In diesem Kasten wird erdrtert, wie Abweichungszyklen
berechnet werden kdnnen und inwieweit sie sich von den bei der Betrachtung der Produktions-Wachstums-
raten beobachteten Schwankungen unterscheiden. Wie im Haupttext dieses Aufsatzes gilt auch hier die
Ubliche Annahme, dass die Konjunktur durch dasreale BIP dargestellt wird.

In Abbildung A wird die Trendabweichung des realen BIP des Euro-Wahrungsgebiets gezeigt, die anhand der
gangigsten Methoden zur Schétzung der Trendkomponente ermittelt wurde, némlich des Baxter-King-Band-
Pass-Filters (BP-Filter), des Unbeobachtete-Komponenten-Modells (UK-Modell) und des Hodrick-Prescott-
Filters (HP-Filter).! Die geschétzten zyklischen Komponenten erscheinen gleichlaufend, wobei die paarweise
Korrelation in jedem Fall zwischen 0,9 und 1,0 betrégt. Die Analyse der Merkmale der Konjunkturzyklen im
Euroraum in den Neunzigerjahren diirfte demzufolge zu sehr ghnlichen Schlussfolgerungen fiihren, unabhangig
davon, welche Methode zur Schétzung der Trendkomponenten und der zyklischen Komponenten des BIP
herangezogen wurde. Im vorliegenden Aufsatz wurde zur Trendbereinigung der betrachteten Variablen der
BP-Filter verwendet.

Abbildung A: Alter native Schatzungen der Abweichungen desrealen BIP von seinem
langfristigen Trend
—— Konjunkturzyklus, beruhend auf dem BP-Filter

——— Konjunkturzyklus, beruhend auf dem HP-Filter
------ Konjunkturzyklus, beruhend auf dem UK-Modell
4

N R N
2000 2001

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Anmerkung: Mit dem BP-Filter und dem UK-Modell kénnen drei Komponenten einer Zeitreihe unterschieden werden: der Trend,
unregelmalige Schwankungen (St6rgréRen) und eine zyklische Komponente. Diese zyklische Komponente wird in Abbildung A

dargestellt. Beim HP-Filter wird nur zwischen der Trendkomponente und der zyklischen Komponente unter schieden.

In Abbildung B wird das Verlaufsmuster der konjunkturellen Entwicklung dargestellt, und zwar beruhend auf
den Abweichungszyklen einerseits (d. h. mit Schwerpunkt auf der Abweichung des BIP vom zugrunde
liegenden Trend, hier gemessen durch den BP-Filter) und beruhend auf den Jahreswachstumsraten des realen
1 EineErléauterung dieser Methoden findet sich in den Aufsétzen zu den zusammengesetzten I ndikatoren, zum Potenzialwachstum

und zu den wichtigsten volkswirtschaftlichen Indikatoren im Euro-Wahrungsgebiet in den Monatsberichten vom November
2001, Oktober 2000 beziehungsweise Juli 1999.
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Abbildung B: Gegentiber stellung von Abweichungen desrealen BI P von seinem langfristigen
Trend und Jahreswachstumsraten

----- Jahreswachstumsrate des realen BIP (linke Skala)

— Konjunkturzyklus, beruhend auf dem BP-Filter — Trendabweichung in % (rechte Skala)
4 .20
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BIP andererseits, die Ublicherweise zur reguldren Konjunkturanalyse verwendet werden. Offensichtlich
tendieren Veranderungen der Wachstumsraten dazu, Veranderungen im Abweichungszyklus vorauszueilen,
wobel sich die maximale Korrelation (0,7) zwischen diesen beiden Zeitreihen ergibt, wenn die Wachstumsraten-
Zeitreihe um zwei Quartale verzogert ist. Daraus geht hervor, dass beispielsweise das Wachstum riicklaufig
sein kann (die gepunktete Linie zeigt nach unten), aber dennoch weiterhin Uberdurchschnittliche Raten
aufweist, was auf eine neuerliche Ausweitung des positiven Abstands zwischen dem tatséchlichen Niveau der
Variablen und ihrem Trend hindeutet (die durchgezogene Linie zeigt weiterhin nach oben). Dies wurde
beispielsweise Anfang 2000 beobachtet. Je stérker eine konjunkturelle Abkiihlung oder Belebung ausfallt,
desto enger ist der Gleichlauf zwischen den Wachstumsraten und den Abweichungszyklen. In der Praxis
bezieht sich die Konjunkturanalyse tblicherweise auf Wachstumsraten und nicht auf Trendabweichungen,
u. a weil Erstere leichter zu ermitteln sind. Trendabweichungen sind in einem stérkeren Mal3 technischer
Natur, und Volkswirte missen zwischen den unterschiedlichen zur Verfiigung stehenden Schétzmethoden
auswahlen. Allerdings bleibt bel einer auf Wachstumsraten beruhenden Analyse die Tatsache unberticksichtigt,
dass sich Trendentwicklungen im Laufe der Zeit @&dern kénnen und verschiedene Wirtschaftsvariablen
unterschiedliche Trend-Verlaufsmuster aufweisen. Dartiber hinaus umfassen Trendabweichungen auch die
klassischen Konjunkturzyklen, da die Wirtschaft allgemein wéchst und absolute Konjunkturriickgénge relativ
selten sind. Daher beruht die mittelfristige Konjunkturanalyse, die Gegenstand des vorliegenden Aufsatzesist,

im Allgemeinen auf Trendabweichungen.

te der lbrigen BIP-Komponenten oder sons-
tiger Variablen eine MessgréBe, die in zwei-
erlei Hinsicht Informationen liefert. Erstens
zeigt ein positiver Wert nahe | fiir die Kor-
relation zwischen zwei Variablen an, dass die-
se Variablen sich tendenziell in die gleiche
Richtung bewegen und einen hohen Grad des
Gleichlaufs aufweisen. Dagegen zeigt ein ne-
gativer Wert nahe -1 an, dass diese beiden
Variablen dazu tendieren, sich gegenlaufig zu
bewegen, und dabei ein dhnliches Verlaufs-
muster aufweisen. Liegt die Korrelation
nahe 0, bewegen sich die beiden Variablen
unabhingig voneinander. Zweitens ist es mog-
lich, die Korrelation zwischen dem realen BIP

und einer Variablen, die um eine gegebene
Anzahl an Quartalen nach vorne oder nach
hinten bewegt wurde, zu vergleichen; daraus
lasst sich ableiten, ob diese Variable tenden-
ziell dem Konjunkturzyklus vorlauft oder ihm
folgt. Wird die maximale Korrelation erreicht,
ohne dass die Variable zeitlich versetzt
wurde, spricht man von einem Gleichlauf der
Variablen; ergibt sich die maximale Korrela-
tion, wenn man die Variable nach vorne be-
wegt, handelt es sich um eine verzogerte
Variable, und falls der Korrelationskoeffizient
am hoéchsten ist, wenn die Variable nach
hinten bewegt wurde, gilt sie als vorlaufende
Variable.
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Tabelle

Zusammengefasste Dur chschnittsstatistik des K onjunkturzyklus
im Euro-Wahrungsgebiet in den Neunzigerjahren

Variable Zeit- Maxi- Vorlauf/ | Standard-
gleiche male Verzo- abwei- Autokorrelation
Korre- | Korre- gerung? chungs-

lation | lationV rate® | Xx(t)-x(t-1)  x(t)-x(t-2)  x(t)-x(t-3)
RealesBIP 0,88 0,65 0,35
Inléndische Verwendung 0,94 0,94  Gleichlaufend 14 0,91 0,72 0,46
Private Konsumausgaben 0,83 0,86 Verzogert (1) 1,1 0,93 0,79 0,59
Konsumausgaben des Staats 0,02 0,87  Verzogert (7) 0,7 0,92 0,74 0,52
Bruttoanl ageinvestitionen 0,94 0,94  Gleichlaufend 30 0,91 0,72 0,46
Vorratsveranderungen 0,57 0,60 Vorlaufend (1) 39,5 0,87 0,59 0,26
Exporte insgesamt ¥ 0,81 0,81 Gleichlaufend 3,2 0,89 0,61 0,25
Importe insgesamt ¥ 0,96 0,96 Gleichlaufend 4,0 0,90 0,67 0,38
Beschéftigung 0,82 0,89  Verzogert (1) 0,9 0,91 0,78 0,61
Arbeitslosenquote -0,47 -0,69  Verzogert (2) 1,1 0,87 0,72 0,57
Arbeitsproduktivitét 0,21 0,32  Vorlaufend (1) 0,9 0,69 0,37 0,10
Industrieproduktion 0,92 0,92  Gleichlaufend 2,9 0,89 0,63 0,30
(ohne Baugewerbe) ¥
Warenausfuhr des
Euro-Wahrungsgebiets
in Drittl&nder 0,19 0,23  Vorlaufend (1) 39 0,88 0,60 0,28

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die maximale Korrelation entspricht dem héchsten Korrelationskoeffizienten in den Periodenverschiebungen der jeweiligen

Variablen zwischen -8 und +8 Quartalen.

2) Die Ziffern in Klammern zeigen die Anzahl an Quartalen (vorlaufend oder verzogert) an, fir die die maximale Korrelation

beobachtet wurde.
3) ImVerhaltniszur Sandardabweichung desrealen BIP.

4) Einschliefich der Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
5) Die Angaben zur Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) beruhen auf Zahlen aus den Jahren 1991 bis 1998.

Wie die Zahlen in der Tabelle nahe legen,
sollten diese beiden Gesichtspunkte gemein-
sam analysiert werden. Im Fall der Konsum-
ausgaben des Staats und der privaten Kon-
sumausgaben zeigt sich beispielsweise, dass
diese beiden Variablen durch dhnliche maxi-
male Korrelationskoeffizienten mit dem BIP,
die relativ nahe bei | liegen, gekennzeichnet
sind. Dariber hinaus scheinen sich beide Va-
riablen im Durchschnitt mit zeitlicher Verzo-
gerung zum Konjunkturzyklus zu bewegen.
Wihrend die Zeitverzégerung der privaten
Konsumausgaben gegeniiber dem Zyklus aber
im Durchschnitt nur ein Quartal betragt, blie-
ben die Konsumausgaben des Staats knapp
zwei Jahre hinter der Entwicklung des BIP
zurlick. Aufgrund der — im Vergleich zur
durchschnittlichen Dauer des Konjunktur-
zyklus — groBen zeitlichen Verzégerung bei
den Konsumausgaben des Staats ldsst sich
trotz der hohen maximalen Korrelation mit
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dem BIP nur schwer ein Zusammenhang zwi-
schen der zyklischen Entwicklung der Kon-
sumausgaben des Staats in den Neunzigerjah-
ren und der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung herstellen. Wihrend sich also sagen ldsst,
dass die zyklischen Bewegungen der Konsum-
ausgaben des Staats unabhingig von denen
des BIP verlaufen, werden die Ergebnisse fiir
die privaten Konsumausgaben dahin gehend
interpretiert, dass eine enge Beziehung zwi-
schen dem Zyklus dieser GréBe und jenem
des BIP besteht.

Eine zweite MessgroBe ist das Verhiltnis der
Standardabweichung der konjunkturellen Kom-
ponente der betrachteten Variable zu jener
des realen BIP. Diese Kennziffer zeigt an, ob
die Schwankungsbreite der Variablen weiter
oder enger als beim realen BIP ist. Eine hohe
Standardabweichung kann ein Anzeichen fiir
groBe und abrupte Verianderungen sein. Dies
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ist in der Regel bei Vorratsverinderungen
der Fall, wie durch die in der Tabelle aus-
gewiesene sehr hohe Standardabweichung
dieser Variablen im Vergleich zu jener des
BIP belegt wird. Allerdings kénnen auch Vari-
ablen, deren Entwicklung glatt verlduft, hohe
relative Standardabweichungen haben, wenn
sich die zyklischen Verianderungen tiber meh-
rere Quartale gleichmiBig in dieselbe Rich-
tung aufbauen. Als Beispiel hierfiir dienen die
Exporte, Importe und Bruttoanlageinvestitio-
nen, wie in der Tabelle anhand der Standard-
abweichungsquoten dieser Variablen gegen-
Uber der Standardabweichung des BIP, die
sich zwischen 3 und 4 bewegen, gezeigt wird.

Eine weitere MessgroBe erginzt die Analyse
des Grads der Konjunkturreagibilitit 6ko-
nomischer Variablen. Weist eine Variable im
Quartalsvergleich sprunghafte Veranderungen
auf, ist die Korrelation zwischen der Variab-
len und ihren in der Vergangenheit verzeich-
neten Werten relativ gering. Zu diesem
Zweck werden Autokorrelationen, d. h. die
Korrelationen zwischen einer Variablen und
ihrer eigenen Verzogerung, errechnet. In der
Tabelle werden die Ergebnisse der Korrela-
tion zwischen den Variablen und ihrer Ver-
zogerung um ein, zwei und drei Quartale aus-
gewiesen. Je hoher der Wert der Autokorre-
lationen ist, desto glatter, oder persistenter,
ist eine Variable. Legt man beispielsweise die
Autokorrelationswerte des BIP als Referenz-
groBe zugrunde, lasst sich folgern, dass die
privaten Konsumausgaben eine relativ persis-
tente Variable sind.

Die Standardabweichungen und Autokorrela-
tionen sollten ebenfalls gemeinsam betrach-
tet werden. Volatile Variablen zeichnen sich
durch eine relativ hohe Standardabweichung
und geringe Autokorrelationen aus. Die sehr
hohe Standardabweichung der Vorratsveran-
derungen, in Verbindung mit den verhiltnis-
maBig geringeren Autokorrelationskoeffizien-
ten der anderen Variablen, weist beispiels-
weise auf die sehr hohe Volatilitit dieser
Variablen hin.

Beobachtete Merkmale des Konjunktur-
zyklus im Euro-Wihrungsgebiet

Aus diesen verschiedenen MessgroBen erge-
ben sich im Durchschnitt die folgenden Merk-
male, die die Konjunktur des Euroraums in
den vergangenen zehn Jahren geprigt haben.

Die Verwendungskomponenten des BIP weisen
in der Regel einen starken Gleichlauf mit dem
realen BIP auf, die in den hohen maximalen
Korrelationen und dem Gleichlauf bezie-
hungsweise den nur sehr geringen Vorldufen
und Verzogerungen gegeniiber dem BIP zum
Ausdruck kommt. Die Konsumausgaben des
Staats sind die einzige Verwendungskompo-
nente, die mit dem Konjunkturzyklus in ei-
nem weniger engen Zusammenhang zu ste-
hen scheint, was sich an den langen Verzo-
gerungen bei dieser Variable zeigt. Das
verzogerte Durchschlagen der Konjunktur auf
die Konsumausgaben des Staats ist darauf zu-
riickzufiihren, dass Neuausrichtungen der of-
fentlichen Ausgaben insbesondere aufgrund
der gesetzlichen Bestimmungen zu den Haus-
haltsverfahren viel Zeit in Anspruch nehmen.
Die privaten Konsumausgaben, die die wich-
tigste Komponente der Verwendung des BIP
darstellen, sind dem Konjunkturzyklus meist
mit einem Quartal Verzégerung gefolgt. Die
Vorratsveranderungen, auf die der geringste
Anteil des BIP entfillt, weisen zwar die ge-
ringste, aber immer noch signifikante Korre-
lation zum realen BIP auf; sie sind dem Kon-
junkturzyklus im Durchschnitt um ein Quar-
tal vorgelaufen. Die Ubrigen Verwendungs-
komponenten, die Bruttoanlageinvestitionen
sowie die Ein- und Ausfuhren (die im Zyklus-
verlauf alle ein lbereinstimmendes Verlaufs-
muster aufweisen) haben einen sehr hohen
Grad des Gleichlaufs zum realen BIP (zwi-
schen 0,8 und I). Die relativ hohen Korrela-
tionskoeffizienten beim Handel lassen sich
teilweise dadurch erklaren, dass in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet bei den Einfuhren und
Ausfuhren auch der Handel innerhalb des Eu-
roraums erfasst wird. Die in der letzten Zeile
der Tabelle ausgewiesene niedrige Korrela-
tion zwischen der Warenausfuhr in Lander
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auBerhalb des Eurogebiets und dem BIP deu-
tet darauf hin, dass der Handel mit Liandern
auBerhalb des Euroraums weniger eng mit
dem BIP korreliert sein diirfte. Die Korrela-
tionskoeffizienten deuten auBerdem darauf
hin, dass die konjunkturelle Entwicklung der
Exporte in Lander auBerhalb des Eurogebiets
dem BIP nur um rund ein Quartal vorlauft.

Die Verwendungskomponenten des BIP wei-
sen deutliche Unterschiede im Hinblick auf
Schwankungen und Persistenzgrad auf. Die
privaten und staatlichen Konsumausgaben
zeichnen sich durch eine geringe Volatilitat
(mit einer Standardabweichung, die nahe bei
oder unter der des BIP liegt) und einen hohe-
ren Grad der Persistenz als das BIP aus. Die
héhere Persistenz der privaten Konsumaus-
gaben im Vergleich zum realen BIP entspricht
der Vorstellung von der so genannten Kon-
sumglattung, der zufolge private Haushalte
dazu neigen, die Auswirkungen kurzfristiger
Verdnderungen ihrer Einkiinfte durch eine
Anpassung ihres Sparverhaltens aufzufangen.
Die geringe Volatilitat bei den Konsumausga-
ben des Staats hdangt unter anderem damit
zusammen, dass sich die Anzahl der Beschif-
tigten im offentlichen Dienst im Verlauf des
Konjunkturzyklus in der Regel sehr stetig ent-
wickelt.

Im Gegensatz zu den Konsumausgaben waren
die Schwankungsbreiten bei den Bruttoanla-
geinvestitionen und den Handelsstrémen im
Verlauf der Neunzigerjahre mehr als doppelt
so grofB3 wie beim BIP insgesamt. Dies spiegelt
die hohere Reagibilitit dieser Variablen auf
Verinderungen des binnen- und auBenwirt-
schaftlichen Umfelds des Eurogebiets wider.
Die Schwankungen bei den Importen und Ex-
porten sind weniger persistent als jene der
Investitionen. Daher ergibt die gemeinsame
Betrachtung der Standardabweichungen und
Autokorrelationen dieser Variablen eine et-
was hohere Volatilitit der Handelsstréme. Es
wird allgemein angenommen, dass der Ge-
samtumsatz in der Regel volatiler ist als die
Produktion insgesamt. Da die Daten zur Pro-
duktion in den folgenden Quartalen revidiert
werden, kénnen die Vorratsbestinde von ei-
nem Quartal zum nichsten starken Schwan-
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kungen unterliegen. Dies zeigt sich auch an
der sehr hohen Standardabweichung bei den
Vorratsveranderungen.

Die in der Tabelle ausgewiesenen Ergebnisse
fiir die Arbeitsmarktvariablen stiitzen die all-
gemeine Auffassung, dass sich die konjunk-
turellen Komponenten der Beschiftigung und
Arbeitslosigkeit tendenziell mit zeitlicher Ver-
zégerung zum Konjunkturzyklus bewegen,
wihrend die konjunkturelle Entwicklung der
Arbeitsproduktivitit, gemessen am BIP je
Beschiftigten, dem Konjunkturzyklus ubli-
cherweise vorlduft. Alle Arbeitsmarktvariab-
len weisen eine dhnliche Standardabweichung
auf. Allerdings haben die Beschiftigung und
die Arbeitslosenquote eine héhere Persistenz
als das reale BIP, wéhrend die Arbeitspro-
duktivitit wesentlich weniger persistent ist.
Der hohere Grad der Persistenz der Beschif-
tigung hangt damit zusammen, dass Unter-
nehmen in der Regel weitere Informationen
zu bestimmten Konjunkturentwicklungen ab-
warten, bevor sie sich zu Anpassungen ihres
Personalbestands entschlieBen. Bei der Ar-
beitslosenquote wird dies durch Zu- und
Abginge bei den Erwerbspersonen bekriftigt.

Interessant ist auBerdem, in welchem MaBe
sich Schwankungen der zyklischen Kompo-
nente des BIP durch konjunkturelle Schwan-
kungen der Industrieproduktion (ohne Bauge-
werbe) erkliren lassen. Obwohl die Indus-
trieproduktion zwischen 1991 und 2001 im
Durchschnitt nur rund 23 % der gesamten
Produktion des Eurogebiets ausmachte, deu-
ten die Angaben in der Tabelle darauf hin,
dass die Industrieproduktion maBgeblich zur
Bestimmung des Konjunkturzyklus beigetra-
gen hat. Der konjunkturelle Verlauf der In-
dustrieproduktion entspricht dem des BIP,
und die maximale Korrelation ist sehr hoch.
Hinzu kommt, dass der Zyklus der Industrie-
produktion im Vergleich zum realen BIP nach-
weislich wesentlich groBeren Schwankungen
unterliegt und einen dhnlichen Persistenzgrad
aufweist. Im Hinblick auf die verschiedenen
Sektoren weisen diese Daten darauf hin, dass
die Entwicklung der Industrieproduktion fiir
mehr als die Hailfte der konjunkturellen
Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen

47



48

Leistung in den Neunzigerjahren verantwort-
lich zeichnet.

Die obige Analyse zielte darauf ab, die wich-
tigsten durchschnittlichen Merkmale des Kon-
junkturzyklus im Eurogebiet im vergangenen
Jahrzehnt zu verdeutlichen. Davon ausgehend
ist es natiirlich auch interessant, bestimmte

kiirzere Zeitraume zu untersuchen und her-
auszufinden, ob sich der allgemein beobach-
tete Verlauf in jedem der aufeinander folgen-
den Zyklen zeigte oder ob die einzelnen Vari-
ablen gelegentlich von ihrer durchschnitt-
lichen konjunkturellen Entwicklung abgewi-
chen sind.

3 RegelmaiBigkeiten und besondere Merkmale der Konjunktur-
zyklen im Euro-Wahrungsgebiet in den Neunzigerjahren

In diesem Abschnitt wird der Konjunkturver-
lauf der betrachteten Variablen in den Neun-
zigerjahren erértert und mit den im voran-
gegangenen Abschnitt festgestellten Durch-
schnittsmerkmalen verglichen. Dabei sind drei
vollstindige Abweichungszyklen von Hoch-
punkt zu Hochpunkt zu erkennen:

® Der erste Zyklus trat in den frithen Neun-
zigerjahren auf und dauerte vom Hoch-
punkt im ersten Quartal 1992 bis zum
Hochpunkt im ersten Quartal 1995;

® ein zweiter Zyklus war Mitte der Neunzi-
gerjahre vom Hochpunkt im ersten Quar-
tal 1995 bis zum Hochpunkt im ersten
Quartal 1998 festzustellen;

® ein dritter Zyklus war gegen Ende der
Neunzigerjahre vom Hochpunkt im ersten
Quartal 1998 bis zum Hochpunkt im drit-
ten Quartal 2000 zu verzeichnen.

In den Abbildungen I, 2 und 3, die jeweils
den oben genannten Zyklen entsprechen,
zeigt die linke Grafik den Konjunkturverlauf
des BIP und der Binnennachfrage auf der lin-
ken und die Warenausfuhr des Euro-Wih-
rungsgebiets in Drittlinder auf der rechten
Skala. In der rechten Grafik sind Konsumaus-
gaben und Beschiftigung von der linken und
Investitionen von der rechten Skala abzulesen.
Die schattierten Flichen in allen Abbildungen
stellen Abschwungphasen dar, d. h. die Zeit-
raume zwischen einem Hoch- und einem Tief-
punkt. Die rechten und linken Skalen sind in
allen drei Abbildungen identisch und ermog-
lichen so eine Gegeniiberstellung der aufein-
ander folgenden Zyklen.

Der Konjunkturzyklus zu Beginn der
Neunzigerjahre

Auch wenn die Merkmale dieses Zyklus im
Allgemeinen mit den Durchschnittsmerkma-
len der Neunzigerjahre libereinstimmen, lohnt
es sich dennoch, einige besondere Eigenarten
zu beleuchten. Die zyklischen Bewegungen im
AuBenwirtschaftsbereich (dargestellt durch
die Ausfuhren des Euro-Wihrungsgebiets in
Drittlander) gingen jenen des BIP voran, wo-
bei ein bedeutend langerer Vorlauf als im
Durchschnitt zu beobachten war (siehe Ab-
bildung I, linke Grafik). Dagegen war die
Variabilitdit des Exportzyklus geringer als
im Durchschnitt der Neunzigerjahre. Gleich-
zeitig entsprachen die inldndischen Verwen-
dungskomponenten und die Arbeitsmarkt-
variablen dem durchschnittlichen Muster, das
in Bezug auf den relativen Zeitpunkt des Kon-
junkturverlaufs zu beobachten war (siehe
Abbildung 1, rechte Grafik). So wiesen bei-
spielsweise die Investitionen einen synchro-
nen Verlauf, Konsumausgaben und Beschifti-
gung dagegen eine Verzogerung gegeniiber
dem Zyklus auf. Dariiber hinaus bewegten
sich die inlandischen Verwendungskomponen-
ten und die Arbeitsmarktvariablen zu einem
gewissen Grad im Gleichschritt mit dem Ge-
samtzyklus und wiesen einen Variabilitdts-
bereich auf, der in etwa dem Durchschnitt
des gesamten Jahrzehnts entsprach.

Der Konjunkturverlauf in den frithen Neun-
zigerjahren war vor allem das Ergebnis der
Entwicklungen bei der Binnennachfrage. In
dem ungewohnlich langen Vorlauf des Riick-
gangs der Ausfuhren des Eurogebiets in Dritt-
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Abbildung |

Der Konjunkturzyklusim Euro-Wahrungsgebiet in den frihen Neunzigerjahren —
hauptsachlich bestimmt durch die Entwicklungen in der Binnennachfrage

(Trendabweichung in %; vierteljahrlich)

—— BIP (linke Skala)
———Binnennachfrage (linke Skala)
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——— Konsumausgaben (linke Skala)
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lander gegeniiber dem BIP spiegeln sich zu
einem groBen Teil die Auswirkungen der
deutschen Wiedervereinigung wider, einer
Situation, in der die nationalen Entwicklun-
gen von solcher Tragweite waren, dass sie
das Wirtschaftsgeschehen im gesamten Euro-
gebiet pragten. Damals glichen die von der
deutschen Wiedervereinigung auf die Binnen-
nachfrage im Eurogebiet ausgehenden expan-
siven Impulse den Exportriickgang, der bereits
1990 und 1991 infolge der Rezession in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Ko&-
nigreich eingesetzt hatte, mehr als aus. Die
negativen Auswirkungen der riicklaufigen Aus-
landsnachfrage auf die Ausfuhren des Euroge-
biets in Drittlander wurden noch durch einen
Verlust an preislicher Wettbewerbsfihigkeit
im Eurogebiet infolge der steigenden Inflation
zu Beginn der Neunzigerjahre verstarkt. Aus
diesem Grund war bei den Ausfuhren des
Eurogebiets in Drittlinder der zyklische Ab-
schwung rund anderthalb Jahre friither zu
verzeichnen als beim BIP. Nachdem die
Wachstumsimpulse, die von der deutschen
Wiedervereinigung auf die Binnennachfrage
ausgegangen waren, versiegt waren, kam es
zu einer Abschwichung der privaten Kon-
sumausgaben und der Investitionen, die den
zyklischen Abschwung verstirkte und auf ei-
nen neuen Tiefstand brachte. Der anschlie-
Bende Aufschwung wurde durch die auB3en-
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wirtschaftlichen Entwicklungen, die sich
bereits Anfang 1993 ins Positive gekehrt hat-
ten, unterstiitzt. Zu einer Kraftigung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitit kam es aber
erst, als sich die Binnennachfrage in der zwei-
ten Halfte des Jahres 1993 wieder zu erholen
begann.

Der Konjunkturzyklus Mitte der
Neunzigerjahre

Dieser Zyklus kann, gemessen an der relati-
ven Variabilitdit der meisten hier betrachte-
ten Variablen, als typisch bezeichnet werden.
Die Verdnderungswerte des BIP in diesem
Zyklus lagen allerdings unter den Durch-
schnittswerten fiir das gesamte Jahrzehnt und
waren deutlich kleiner als im Zyklus der fri-
hen Neunzigerjahre. AuBerdem war der Ab-
schwung Mitte der Neunzigerjahre von lange-
rer Dauer als die anderen in diesem Jahr-
zehnt verzeichneten Abschwiinge. Auch die
Vorlaufe und Verzégerungen zwischen eini-
gen Variablen wihrend dieses Zeitraums un-
terschieden sich leicht vom durchschnittlichen
Konjunkturverlauf. So wies der zyklische Ab-
schwung der Ausfuhren anstelle des durch-
schnittlichen Vorlaufmusters einen Gleichlauf
mit dem Abschwung des BIP auf, wahrend
der Aufschwung der Exporte dem Auf-
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Ausfuhren und I nvestitionen —wichtigste Antriebskrafte Mitte der Neunzigerjahre

(Trendabweichung in %; vierteljahrlich)
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schwung des BIP um eine hohere Anzahl an
Quartalen vorausging als im durchschnittli-
chen Konjunkturverlauf (siehe Abbildung 2,
linke Grafik). Dagegen bewegte sich die Bin-
nennachfrage — anders als im Durchschnitt
der Neunzigerjahre — nicht synchron zum BIP,
sondern blieb meistens, insbesondere in der
Aufschwungphase, mit zeitlicher Verzogerung
hinter dem BIP zuriick. Beachtenswert ist
auch, dass der Hochpunkt der Zyklen der
Konsumausgaben und der Beschiftigung erst
Ende 1995 zu verzeichnen war, was auf eine
Uberdurchschnittlich lange Verzégerung ge-
geniiber dem Zyklus des realen BIP schlieBen
lasst (siehe Abbildung 2, rechte Grafik).

Der kriftige Anstieg des effektiven Wechsel-
kurses der meisten Wihrungen der Euro-Teil-
nehmerlinder in den Jahren 1994 und 1995
war einer der Hauptgriinde fiir den konjunk-
turellen Riickgang der Ausfuhren des Euroge-
biets in Drittlinder, zu dem es trotz einer
anhaltenden Belebung der Auslandsnachfrage
kam. Das riicklaufige Wachstum der Ausfuh-
ren des Eurogebiets in Drittlander trug offen-
sichtlich auch zu der Abschwichung der An-
lageinvestitionen zu Beginn des Jahres 1995
bei. Unterdessen konnte zu Beginn des zykli-
schen Abschwungs die konjunkturbedingte
Expansion der Konsumausgaben dank fortlau-
fender MaBBnahmen zur Schaffung von Arbeits-
platzen aufrechterhalten werden. Gegen Ende
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des Jahres 1995 allerdings schlug der Kon-
junkturabschwung der Exporte und der In-
vestitionen auch auf die Konsumausgaben und
die Beschiftigung durch, was sich wiederum
negativ auf die Investitionen auswirkte. Da-
her stagnierte die zyklische Komponente der
Investitionen Mitte 1995 iber einige Quarta-
le hinweg, bevor sie ihren Riickgang 1996
weiter fortsetzte.

Die Belebung der Auslandsnachfrage und die
Mitte 1996 einsetzende Abschwichung des
effektiven Wechselkurses fiihrten zu einer
Verbesserung bei den Ausfuhren des Euroge-
biets in Drittlinder, die zwei bis drei Quarta-
le friher eintrat als beim realen BIP. Die vom
Exportgeschift ausgehenden Wachstumsim-
pulse schufen in Verbindung mit dem Riick-
gang sowohl der kurzfristigen als auch der
langfristigen Zinssatze wieder giinstige Vor-
aussetzungen fiir eine Verstarkung der Inves-
titionen und damit auch der Beschiftigung
und der Konsumausgaben.

Der Konjunkturzyklus Ende der
Neunzigerjahre

Ende der Neunzigerjahre gingen die konjunk-
turellen Entwicklungen des BIP fast ausschlieB-
lich von Entwicklungen im AuBenwirtschafts-
sektor aus. Die Ausfuhren in Lander auBer-
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halb des Eurogebiets nahmen sehr viel stir-  te. Dies hatte zur Folge, dass sich das BIP des
ker als in den vorangegangenen Zyklen ab, Eurogebiets mit einer Zeitverzégerung von
wobei sich die Trendabweichung vom Hoch-  ein bis zwei Quartalen abschwichte. Aufgrund
zum Tiefpunkt auf rund 8 Prozentpunkte ver-  mehrerer Faktoren blieb die Binnennachfrage
groBerte (siehe Abbildung 3, linke Grafik), jedoch ungebrochenen kriftig. Gegeniiber
verglichen mit einer Differenz von rund vorangegangenen Konjunkturabschwiingen in
4,5 Prozentpunkten Mitte der Neunzigerjah- den Neunzigerjahren diirfte der stabilisieren-
re und von rund 2 Prozentpunkten Anfang de Einfluss fester Wechselkurse zwischen den
der Neunzigerjahre. Die Binnenkonjunktur Landern des Euroraums mit zur Aufrechter-
hielt sich im gesamten Zeitraum auf ihrem haltung der Binnennachfrage beigetragen ha-
erreichten Niveau, wobei ihre Dynamik erst ben. Da die Gefahr einer Abwertung nicht
gegen Ende des Jahres 1998 etwas nachlieB. mehr bestand, war eine mogliche Quelle der
Insbesondere die zyklische Komponente des Instabilitit und Unsicherheit weggefallen, die
privaten Verbrauchs expandierte stetig wei- das Wachstum beispielsweise 1995 gedampft
ter (siehe Abbildung 3, rechte Grafik), wah-  hatte. AuBerdem wurde die Binnennachfrage
rend bei den Anlageinvestitionen und der Be-  dadurch gestiitzt, dass die Zinsen 1998 und
schiftigung keine Abschwichung zu verzeich-  Anfang 1999, d. h. im Vorfeld und kurz nach
nen war. Dieses Verlaufsmuster von Konsum-  Beginn der Wihrungsunion, weiter nachga-
ausgaben, Investitionen und Beschiftigung ben. Zudem hing die unverminderte Robust-
weist somit nicht den im Durchschnitt des heit der Anlageinvestitionen wahrscheinlich
Beobachtungszeitraums verzeichneten starken  mit den geringen Investitionen in den Vorjah-
Gleichlauf zwischen diesen Variablen und dem  ren sowie globalen Entwicklungen im Bereich
BIP auf. Uberdies war der Riickgang des BIP  der Informations- und Kommunikationstech-
besonders kurz und flach. nologien zusammen. SchlieBlich war die wei-
ter andauernde zyklische Expansion der pri-
Ende 1997 machten sich die Auswirkungen vaten Konsumausgaben im Wesentlichen der
der Krise in den asiatischen Schwellenlandern  robusten Beschiftigung und der Inflationsbe-
und die finanziellen Schwierigkeiten in Russ-  ruhigung zuzuschreiben, die zu einem unver-
land so stark bemerkbar, dass sich das auBen-  dndert hohen Niveau der Kaufkraft und des
wirtschaftliche Umfeld deutlich verschlechter-  Verbrauchervertrauens beitrugen.

Grof3e Schwankungen in der Auslandsnachfrage bei anhaltend robuster Binnen-

nachfrage Endeder Neunzigerjahre
(Trendabweichung in %; vierteljahrlich)

— BIP (linke Skala) —— BIP (linke Skala)

———Binnennachfrage (linke Skala) —— Beschéftigung (linke Skala)

——————— - Warenausfuhr des Euro-Wahrungsgebiets ——— Konsumausgaben (linke Skala)

in Drittlander (rechteSkalay e Investitionen (rechte Skala)

25 .. 160 25 .50
20} A i'g 20} 140
15} : 130 15¢ T .. 130
10t 120 10} : 12,0
05} 110 05} 11,0
0,0— 00 00 0,0
o5l T oo—r" 1-10 o5} _ 110
a0k 120 0] - 120
-15F 140 -15¢ 1-30
20+ 150 -20} 1-4,0
-25 T TS I S S -6,0 -25 I T ) Y S S -50

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

EZB * Monatsbericht * Juli 2002



52

Als die Auslandsnachfrage Anfang 1999
wieder ansprang, nahmen die Ausfuhren in
Lander auBerhalb des Eurogebiets zu, und das
Wachstum des realen BIP beschleunigte sich.
Ausschlaggebend fiir den ungewohnlich star-
ken zyklischen Anstieg der Exporte in Lander

4 Schlussbemerkungen

Aus der Analyse der Konjunkturzyklen im
Euro-Wihrungsgebiet in den Neunzigerjah-
ren ergibt sich eine Reihe von Durchschnitts-
merkmalen. Erstens weisen die Verwendungs-
komponenten des BIP zumeist einen starken
positiven Gleichlauf mit dem realen BIP auf,
unterscheiden sich aber in Bezug auf Volatili-
tit und Grad des synchronen Verlaufs mit
dem Konjunkturzyklus. Zweitens stiitzen die
Ergebnisse die allgemeine Auffassung, dass sich
die konjunkturellen Komponenten der Be-
schiftigung und Arbeitslosigkeit tendenziell
mit einer Zeitverzégerung zum Konjunktur-
zyklus bewegen. Drittens deuten die Ergeb-
nisse darauf hin, dass die Industrieproduktion
ein wichtiger Bestimmungsgrund der zykli-
schen Entwicklung des realen BIP ist.

Insgesamt bestitigt die Untersuchung der ein-
zelnen Konjunkturzyklen in den Neunziger-
jahren offenbar zum einen, dass einige Durch-
schnittsmerkmale regelmiaBig zu beobachten
sind, aber zum anderen auch, dass jeder ein-
zelne Konjunkturzyklus von spezifischen Fak-
toren bestimmt wird. Einige Durchschnitts-
merkmale, wie die Nachlaufeigenschaften der
Arbeitsmarktvariablen, traten offensichtlich in
allen Konjunkturzyklen der Neunzigerjahre in
Erscheinung, wiahrend manche Variablen auch
besondere Merkmale aufwiesen. So kann
etwa die konjunkturbedingte Komponente
des privaten Konsums, die mit einer durch-
schnittlichen Zeitverzégerung von einem
Quartal in der Regel einen hohen Grad an
Gleichlauf mit dem BIP aufweist, auch unab-
hangig vom Zyklus schwanken. Dies geschah

auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets in den
Jahren 1999 und 2000 waren eine auBeror-
dentlich kriftige Expansion der Weltwirt-
schaft und die verbesserte preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit infolge der weiteren Abwer-
tung des effektiven Euro-Wechselkurses.

wihrend des Konjunkturabschwungs Ende der
Neunzigerjahre, als die konjunkturelle Kom-
ponente der Konsumausgaben weiter expan-
dierte. Ein wichtiger Unterschied zwischen
den Zyklen zeigte sich im Verhiltnis zwischen
auBen- und binnenwirtschaftlicher Entwick-
lung. In der Regel war die Entwicklung der
Auslandsnachfrage und deren Einfluss auf die
Ausfuhren des Euro-Wihrungsgebiets ein we-
sentlicher Ausléser zyklischer Bewegungen
des realen BIP, wobei aber Tiefe und Dauer
der Zyklen letztlich vom Verhalten der Bin-
nennachfrage bestimmt wurden. So war fiir
die Konjunkturabschwiinge Anfang und Mitte
der Neunzigerjahre vor allem die verhaltene
Binnennachfrage und nicht eine Schwiche der
Auslandsnachfrage verantwortlich. Ferner
zeigte die Entwicklung Ende der Neunziger-
jahre, dass Auslandsnachfrageschocks nur zu
geringen zyklischen Reaktionen fiihren, solan-
ge sich die Entwicklung der Binnennachfrage
nicht verandert.

Insgesamt hat die Analyse gezeigt, dass Durch-
schnittsmerkmale eine niitzliche BezugsgréBe
sein konnen, der Konjunkturzyklus aber auf-
grund besonderer Ereignisse Abweichungen
von seinen Durchschnittsmerkmalen aufwei-
sen kann. Das bedeutet, dass bei der Kon-
junkturanalyse und der Erstellung von Prog-
nosen besondere Umstinde beriicksichtigt
werden miissen, die zu Abweichungen des
aktuellen Konjunkturzyklus von der durch-
schnittlichen konjunkturellen Entwicklung fiih-
ren kénnen.
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Dialog des Eurosystems mit
EU-Beitrittsiandern

Eine erste Gruppe von Ldndern befindet sich bereits in der Endphase des EU-Beitrittsprozesses, und
es wird erwartet, dass sie die Beitrittsverhandlungen bis zum Jahresende abschlieBen. Derzeit ist
geplant, dass diese Ldnder nach der Ratifizierung der Beitrittsvertrdge im Jahr 2004 in die Europdi-
sche Union aufgenommen werden kénnten. Mit dem Erwerb der EU-Mitgliedschaft treten diese
Ldnder der Wirtschafts- und Wdhrungsunion (WWU) als ,,Ldnder mit einer Ausnahmeregelung® bei,
und ihre Zentralbanken werden Teil des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Sobald die
Ldnder ein anhand der Maastricht-Kriterien beurteiltes MaBB an dauerhafter Konvergenz erreicht
haben, werden sie auch den Euro einfiihren, und ihre Zentralbanken werden Teil des Eurosystems.

Das Eurosystem ist in den Beitrittsprozess eingebunden, soweit seine Zustdndigkeitsbereiche (d. h.
zentralbankrelevante Fragen) betroffen sind. Diese Mitwirkung erfolgt in Form eines stdndigen
Dialogs sowohl auf politischer als auch auf technischer Ebene, der die neuen Zentralbanken auf die
Integration in das ESZB und spdter in das Eurosystem vorbereiten soll. Dieser Dialog befasst sich mit
fiir die Zentralbanken relevanten Grundsatzfragen, wie z. B. mit der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, geld- und wechselkurspolitischen Strategien, der Struktur des Finanzsektors und der Unabhdn-
gigkeit der Zentralbanken. Ferner umfasst er auch die technische Kooperation mit den Zentralbanken
der Beitrittskandidaten auf vielen Gebieten, wie etwa im Zahlungsverkehr sowie in Rechts- oder
Statistikfragen.

Dieser Beitrag beschreibt Struktur und Inhalt des Dialogs des Eurosystems mit den Zentralbanken
der Beitrittsldnder. Es wird gezeigt, dass die beitrittswilligen Ldnder beeindruckende Fortschritte auf
dem Weg zur EU-Mitgliedschaft und zur kiinftigen Teilnahme an der Wdhrungsunion gemacht

haben, und es werden einige der noch anstehenden politischen Herausforderungen beleuchtet.

I Einleitung

Die zwolf Lander, die gegenwirtig Beitritts-
verhandlungen mit der EU fiihren, sind Bulga-
rien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Ruminien, die Slowakei, Slowenien, die
Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.
Auch die Tirkei ist ein offizieller Kandidat
fir den Beitritt zur EU, hat jedoch noch kei-
ne Verhandlungen aufgenommen und ist da-
her nicht Gegenstand dieses Aufsatzes. Die
Beitrittsverhandlungen sind im vergangenen
Jahr ein gutes Stiick vorangekommen, und
der Europiische Rat von Laeken im Dezem-
ber 2001 bestdtigte das Ziel, die Verhandlun-
gen mit zehn Lindern — d. h. mit allen Kan-
didaten auBer Bulgarien und Rumainien — bis
zum Ende des laufenden Jahres abzuschlie-
Ben.

Mit dem EU-Beitritt missen die neuen
Mitgliedstaaten den gesamten rechtlichen
Rahmen der EU — den so genannten ,,gemein-
schaftlichen Besitzstand” (Acquis commu-
nautaire) — iibernehmen, wobei auch Uber-
gangsphasen ausgehandelt werden kdnnen, die
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es den betreffenden Lindern gestatten, be-
stimmte Regelungen erst einige Zeit nach dem
EU-Beitritt umzusetzen. Bisher wurden je-
doch nur in wenigen Bereichen Ubergangspe-
rioden vereinbart. Zu Verhandlungszwecken
wurde der gemeinschaftliche Besitzstand in
31 einzelne Kapitel unterteilt. Aus Sicht des
Eurosystems — das hei3t der EZB und der
nationalen Zentralbanken (NZBen) des Euro-
Wihrungsgebiets — sind die beiden wichtigs-
ten davon das Kapitel iiber die Wirtschafts-
und Wihrungsunion, zu dem auch der Grund-
satz der Zentralbankunabhingigkeit zahlt, und
das Kapitel iiber den freien Kapitalverkehr.
Andere besonders relevante Kapitel betref-
fen den Binnenmarkt, wie etwa die Kapitel
Uber den freien Waren- und Dienstleistungs-
verkehr, die Freiziigigkeit und die Wettbe-
werbspolitik. Bis Mitte Juni 2002 wurden rund
drei Viertel der Kapitel fur die Gruppe der
Beitrittslander vorldufig geschlossen. Die Ka-
pitel (iber die WWU und den freien Kapital-
verkehr wurden fiir alle Linder auBer Rumi-
nien geschlossen.
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Das Eurosystem ist nicht unmittelbar an den
Beitrittsverhandlungen beteiligt, wird aber zu
Zentralbankfragen gehort. AuBerdem fiihrt
das Eurosystem intensive Gesprache mit den
Zentralbanken der kiinftigen EU-Mitgliedstaa-
ten, um die Voraussetzungen fiir eine rei-

bungslose Integration zu schaffen. Im Folgen-
den werden die Struktur des Dialogs be-
schrieben und ein Uberblick iiber einige der
in diesem Rahmen besprochenen Themen ge-
geben.

2 Struktur des Dialogs mit den EU-Beitrittslandern

Das Gesprach mit den Beitrittskandidaten be-
steht vor allem aus zwei Sdulen: einem politi-
schen Dialog auf der Vorstands- und Fiih-
rungsebene und einem technischen Dialog auf
Expertenebene. Hauptzweck des politischen
Dialogs ist der Gedankenaustausch tber The-
men von gemeinsamem Interesse und der
Austausch von Informationen aus erster Hand
tiber Wirtschafts- und Zentralbankfragen.
Kernstiick des Dialogs bilden die alljahrlichen
Seminare auf hoher Ebene, die von der EZB
in Zusammenarbeit mit jeweils einer nationa-
len Zentralbank des Euroraums organisiert
werden und in deren Rahmen die Prdsiden-
ten und Vorstandsmitglieder der Zentralban-
ken des Eurosystems und der Beitrittslander
zusammenkommen. Das erste dieser jahrli-
chen Seminare wurde 1999 zusammen mit
der finnischen Zentralbank in Helsinki veran-
staltet und legte den Grundstein fiir den re-
gelmidBigen politischen und technischen Dia-
log. Die folgenden Seminare fanden in Wien
und Berlin statt und wurden gemeinsam mit
der Oesterreichischen Nationalbank und der
Deutschen Bundesbank organisiert. Das dies-
jahrige Seminar soll in Zusammenarbeit mit
der Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique im Dezember in Briissel ver-
anstaltet werden.

Ferner fanden regelmiéBige Sitzungen der Pra-
sidenten und Fithrungskrifte der Zentralban-
ken einzelner Beitrittslinder und der EZB
statt, bei denen sich die Gespriche auf dhnli-
che Grundsatzfragen wie bei den oben er-
wiahnten Seminaren konzentrierten, nimlich
auf die geld- und wechselkurspolitischen Stra-
tegien, den Desinflationsprozess, die Folgen
der Konvergenz der Realeinkommen und die
Umsetzung der Zentralbankunabhingigkeit.
Diese Treffen erméglichten einen eingehen-

deren Gedankenaustausch iiber den Beitritts-
prozess und stellten oftmals die Weichen fiir
technische Gespriche auf Expertenebene.

Der technische Dialog soll die Vorbereitungs-
arbeiten der Zentralbanken der Beitrittslan-
der aus technischer und operationaler Sicht
unterstiitzen, damit sie sich reibungslos in
das ESZB integrieren konnen. Er dient auch
dazu, die Zentralbanken mit dem funktiona-
len und operationalen Rahmen des ESZB ver-
traut zu machen. Der technische Dialog um-
fasst unterschiedliche Aktivitdten: Fachsemi-
nare und Workshops, bilaterale Sitzungen auf
Expertenebene, Schulungen, Fachaufenthalte
sowie bestimmte MaBnahmen zur technischen
Unterstiitzung. Dabei legt die EZB besonde-
ren Wert auf multilaterale Aktivititen, die
alle Zentralbanken der Beitrittslander ein-
beziehen (z. B. Seminare), wihrend sich die
NZBen in erster Linie auf die bilaterale und
individuell abgestimmte technische Zusam-
menarbeit mit einzelnen Zentralbanken kon-
zentrieren. Am technischen Dialog sind alle
NZBen beteiligt, wobei einige in duBerst auf-
wendige mehrjihrige Partnerschaftsprogram-
me mit den Zentralbanken einiger Beitritts-
lander eingebunden sind, wihrend andere
eine Vielzahl von Workshops und Schulungen
durchfihren.

Der technische Dialog befasst sich mit einem
breiten Spektrum operationaler Fragen, die
den Zahlungsverkehr, den rechtliche Rahmen,
Statistiken, den geldpolitischen und operatio-
nalen Rahmen, die Euro-Banknoten und die
Informationstechnologie betreffen. Vielfach
haben die Fachleute der Zentralbanken des
Eurosystems und der Beitrittslinder gemein-
same Analysen zu bedeutenden Themen
durchgefiihrt, wie etwa zum Stand der recht-
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lichen Vorbereitungen fiir die EU-Mitglied-
schaft, zu Zahlungsverkehrssystemen und zum
statistischen Rahmen.

Neben dem selbst initiierten Dialog ist das
Eurosystem auch am wirtschaftspolitischen
Dialog zwischen der EU und den Beitrittslan-
dern beteiligt, der Anfang 2001 vom ECO-
FIN-Rat eingerichtet wurde und von der Eu-
ropdischen Kommission koordiniert wird.
Obwohl der wirtschaftspolitische Dialog nicht
Teil der EU-Beitrittsverhandlungen ist, zielt
er darauf ab, den Beitrittsprozess in der Her-

anfiihrungsphase durch einen Gedankenaus-
tausch zwischen den EU-Institutionen und den
Beitrittslindern Uber Themen der Wirt-
schaftspolitik und der Finanzmarktstabilitat zu
fordern. Er soll ferner die Beitrittslander an
die EU-Verfahren der gegenseitigen Uberwa-
chung heranfiihren, denen sie als EU-Mitglie-
der unterworfen sein werden. Der von der
EU eingeleitete wirtschaftspolitische Dialog
findet auf Ministerebene und auf der Ebene
des Wirtschafts- und Finanzausschusses in
Form von jeweils zwei Sitzungen pro Jahr
statt.

3 Ausgewidhlte Themen des Dialogs

Im Rahmen des Dialogs mit den Beitrittslan-
dern ist eine Vielzahl von politischen und
technischen Aspekten ausfiihrlich behandelt
worden. Die wichtigsten Themen waren:
I) die realwirtschaftliche Konvergenz, 2) die
Inflationsentwicklung, 3) geld- und wechsel-

kurspolitische Strategien, 4) die Struktur und
Funktionsweise des Finanzsektors, 5) die Un-
abhiéngigkeit der Zentralbank und 6) die tech-
nische Zentralbank-Kooperation. Diese wer-
den in den folgenden Abschnitten genauer
untersucht.

Tabelle |

Eckdaten zu den Beitrittdandern (2001)

Bevdlkerung Fléche NominalesBIP Pro-Kopf-  Pro-Kopf-BIP(in%  Pro-Kopf-BIP (in %

(inMio) (in 1000 km?) (inMrd€) BIPY des Durchschnitts des Durchschnitts

(in€) fir das Euro-Wah- fir das Euro-Wah-

rungsgebiet) V2 rungsgebiet) Y

1995 2001

Bulgarien 8,5 111 15 6087 25 26
Estland 14 45 6 9406 30 40
Lettland 24 65 8 7021 24 30
Litauen 37 65 13 7517 27 32
Malta 0,4 0 4 13372 49 58
Polen 38,6 323 197 8905 36 38
Rumanien 22,4 238 44 6 050 32 26
Slowakei 54 49 22 10995 46 47
Slowenien 2,0 20 21 16 240 64 70
Tschechische Republik 10,3 79 63 14016 62 60
Ungarn 10,0 93 57 12208 45 53
Zypern 0,6 9 10 20028 83 88
Insgesamt 105,6 1097 461 9126 38 39
Griechenland 10,6 132 130 16 432 62 71
Portugal 10,4 92 123 16 622 57 72
Spanien 40,0 506 650 19964 70 86
Euro-Wahrungsgebiet® 303,0 2508 6811 23227 100 100

Quellen: EZB, Européische Kommission, Eurostat, Weltbank und World Economic Outlook des IWF.

1) Gemessen ander Kaufkraftparitét.

2) Bei Griechenland, Portugal und Spanien beziehen sich die Angaben auf das Jahr ihres EU-Beitritts, d. h. auf 1981 (Griechen-

land) und 1986 (Portugal und Spanien).
3) Gewichteter Durchschnitt, auler Spalten 1, 2 und 3.

EZB + Monatsbericht * Juli 2002



56

Realwirtschaftliche Konvergenz

Obwohl die Bevolkerungszahl der Beitritts-
lander mit insgesamt mehr als 100 Millionen
hoch ist, ist das wirtschaftliche Gewicht die-
ser Lander im Vergleich zum Euro-Wihrungs-
gebiet gering (siehe Tabelle I). Im Jahr 2001
belief sich das aggregierte nominale BIP auf
etwa 460 Mrd € und entsprach damit knapp
7 % des BIP des Euroraums. Pro Kopf betrug
das durchschnittliche BIP rund 4 400 € zu
den aktuellen Wechselkursen und rund
9 100 € gerechnet in Kaufkraftparititen, was
etwa 20 % bzw. 40 % des Durchschnitts des
Euroraums entspricht. Im Vergleich dazu be-
trug das Einkommensniveau Griechenlands,
Portugals und Spaniens (zu Kaufkraftparita-
ten) zum Zeitpunkt des Beitritts dieser Lan-
der etwa 60 % bis 70 % des EU-Durchschnitts.

Angesichts des groBen Einkommensgefilles
zwischen den Beitrittslandern und dem Euro-
raum stehen Themen im Zusammenhang mit
der realwirtschaftlichen Konvergenz im Mit-

telpunkt des politischen Dialogs. Obgleich
Unterschiede im Einkommensniveau sowie
verschiedene Wirtschaftsstrukturen grund-
satzlich mit einer schlieBlich erfolgenden Teil-
nahme an der Wihrungsunion vereinbar sein
kénnen, ist eine fortschreitende realwirt-
schaftliche Anndherung an das Euro-Wih-
rungsgebiet — in Bezug auf das Pro-Kopf-Ein-
kommen und die Wirtschaftsstrukturen —
wiinschenswert. Dies verstirkt den wirt-
schaftlichen Zusammenhalt innerhalb der
WWU, fordert das Zusammenwachsen der
Mitgliedstaaten und tragt zur Minderung der
Risiken und Auswirkungen asymmetrischer
Schocks bei.

In diesem Zusammenhang hat das Eurosys-
tem betont, dass die reale Konvergenz nicht
zulasten der nominalen Konvergenz vorange-
trieben werden sollte, sondern beide gleich-
zeitig erfolgen sollten, wobei unter Letzterer
die allmahliche Riickfiihrung der Inflationsra-
ten auf ein mit Preisstabilitdt zu vereinbaren-
des Niveau zu verstehen ist. Indem die bei-

Tabelle 2

BI P-Wachstumsraten

(in %)
Bulgarien Estland Lettland Litauen Malta Polen Ruménien
1995 29 4,6 -0,8 33 6,2 7,6 71
1996 -10,1 4,0 33 47 4,0 6,0 39
1997 -7,0 104 8,6 73 49 6,8 -6,1
1998 35 5,0 39 51 34 438 -4,.8
1999 24 -0,7 1,1 -39 41 41 -1,2
2000 58 6,9 6,8 338 52 4,0 18
2001 4,2 54 7,6 59 -10 11 53
Durchschnitt 1995-2001 0,2 51 44 37 38 48 09
20022 4,0 4,0 50 4,0 39 14 42
Slowakei  Slowenien Tschechische  Ungarn Zypern Insgesamt?  Euro-Wah-
Republik rungsgebiet
1995 6,7 41 59 15 6,1 5,6 2,2
1996 6,2 35 43 13 19 39 14
1997 6,2 46 -0,8 4,6 24 32 2,3
1998 41 338 -1,2 49 50 2,7 29
1999 19 52 -04 4,2 45 25 2,7
2000 2,2 4,6 29 52 51 39 35
2001 33 3,0 3,6 4,6 37 3,0 15
Durchschnitt 1995-2001 4.4 41 2,0 37 41 35 24
20022 3,6 31 34 35 25 28 0,9-1,5

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat und EZB.
1) Durchschnitt (gewichtet mit dem BIP von 1995).

2) Projektionen (der Europaischen Kommission fir die Beitrittslander und der EZB fur das Euro-Wahrungsgebiet).
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trittswilligen Lander die reale Konvergenz
mithilfe von Strukturreformen vorantreiben
— wodurch sich die Wachstumsaussichten und
die Angebotsseite der Volkswirtschaften auf-
grund einer hoheren Flexibilitit der Giiter
und Arbeitsmirkte verbessern —, kénnen sie
den Prozess der nominalen Konvergenz sogar
beschleunigen. Ebenso wiirden die Lander
durch das Vorantreiben der nominalen Kon-
vergenz, eine Stabilisierung der Inflationser-
wartungen und eine Verringerung der Infla-
tionsneigung die Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum verbessern und somit die
reale Konvergenz voranbringen.

Die Konvergenz der Realeinkommen ging in
den letzten Jahren allerdings recht langsam
vonstatten. Seit 1995 waren die Jahreswachs-
tumsraten des realen BIP in den Beitrittslan-
dern zusammengenommen zumeist héher als
im Euroraum, wobei die Differenz in der Re-
gel gering ausfiel (siehe Tabelle 2). So belief
sich der Unterschied in den Jahren 2000 und
2001 auf 0,4 bzw. 1,5 Prozentpunkte (nach-
dem er in den beiden vorangegangenen Jah-
ren sogar leicht negativ gewesen war). Diese
Entwicklung beruht darauf, dass die Reform-
maBnahmen in einigen Landern, z. B. Bulga-
rien und Rumanien, noch nicht abgeschlossen
sind, sowie auf den Auswirkungen von Krisen
im In- und Ausland wie etwa in Bulgarien,
Rumaénien und der Tschechischen Republik
zwischen 1996 und 1999 oder der Krise in
Russland im Jahr 1998. Allein das AusmaB des
Einkommensgefilles deutet darauf hin, dass
die Einkommenskonvergenz selbst bei groBe-
ren Wachstumsdifferenzen erst lange nach
dem Beitritt zur EU bzw. zur Wihrungsunion
erreicht werden konnte.

Bemerkenswert ist, dass sich hinter dem Ge-
samtbild der Einkommenskonvergenz be-
trachtliche Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Beitrittslandern verbergen. Das Pro-
Kopf-Einkommen (gemessen an der Kauf-
kraftparitit) bewegte sich im Jahr 2001 zwi-
schen 26 % (des Euroraum-Durchschnitts) in
Bulgarien und 88 % in Zypern (siehe Tabel-
le 1). Auch die Dynamik der Konvergenz ist
von Land zu Land sehr unterschiedlich: So
hat sich beispielsweise in Estland, Malta und
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Ungarn das Einkommensgefille zum Euro-
Wihrungsgebiet seit 1995 um etwa 10 Pro-
zentpunkte verringert, wahrend in anderen
Landern diesbeziiglich keine Fortschritte oder
sogar Riickschritte verzeichnet wurden.

Realwirtschaftliche Konvergenz bedeutet je-
doch nicht nur einen Aufholprozess hinsicht-
lich des Einkommensniveaus, sondern auch
die Angleichung der volkwirtschaftlichen
Strukturen der Beitrittskandidaten an jene im
Euro-Wihrungsgebiet sowie die Errichtung
geeigneter Institutionen und die Einfiihrung
internationaler optimaler Verfahren in einer
Reihe von Bereichen (Wettbewerbspolitik,
Corporate Governance, Finanzvorschriften
usw.). Es ist ermutigend zu sehen, dass die
Beitrittslander in diesen Bereichen grofe
Fortschritte erzielt haben. So ldsst sich
beispielsweise am Transformationsindikator
der Europiischen Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung (EBWE) ablesen, dass aus ihnen
mittlerweile insgesamt nahezu gut funktionie-
rende Marktwirtschaften geworden sind (sie-
he Abbildung ). Dieser Indikator fasst den
Stand der Reformen bei der Privatisierung
und Umstrukturierung von Unternehmen, der
Anpassung der Mirkte und Handelssysteme
und der Reform des Finanzsektors zusam-
men. Die meisten Fortschritte weisen die Bei-
trittslander in den ersten beiden Bereichen
auf, was auf PrivatisierungsmaBBnahmen, Preis-
liberalisierung und Reformen des Handels
und Devisensystems zuriickzufiihren ist. Im
Gegensatz dazu verbleibt noch eine Reform-
agenda im Hinblick auf Finanzinstitute, was
insbesondere der noch ausstehenden Um-
strukturierung der Wertpapiermarkte und Fi-
nanzinstitute (ohne Banken) zuzuschreiben
ist.

Dariiber hinaus ergibt sich aus der realen
Konvergenz eine stirkere Integration der
Volkswirtschaften in das Euro-Wiéhrungsge-
biet. Auch hier war der Fortschritt groBer als
das Einkommensgefille erwarten lasst: Auf-
grund der Verbindungen in den Bereichen
Handel und Finanzwesen sowie der gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Stabilitat sind
die Volkswirtschaften erheblich stirker in den
Euroraum integriert als noch vor einigen Jah-
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ren. Die Beitrittslainder blieben zum Beispiel
auch aus diesem Grund von den jiingsten Kri-
sen in den aufstrebenden Marktwirtschaften
Argentiniens und der Tirkei weitgehend un-
beriihrt.

Es sind jedoch nach wie vor weitere Fort-
schritte bei den Strukturreformen notwen-
dig, damit der Reformprozess abgeschlossen
und das Wirtschaftswachstum und der Kon-
vergenzprozess gefordert werden konnen.
Die Beitrittskandidaten miissen insbesondere
auch weiterhin die Preise liberalisieren, Ei-
gentumsrechte gewidhrleisten, die Corporate
Governance verbessern und die Ubertragung
von Entscheidungsbefugnissen von staatlichen
Einrichtungen auf die Marktteilnehmer ermég-
lichen. Zudem tragen Strukturreformen im
Unternehmens- und Finanzsektor zur Verbes-
serung des Investitionsklimas, zur Forderung
solider Geschiftspraktiken und zur Verstar-
kung der Finanzmarktstabilitit bei. SchlieBlich
sind auch Arbeitsmarktreformen vonnoten,
um die angebotsseitigen Bedingungen zu ver-
bessern, vor allem angesichts des starken An-
stiegs der Arbeitslosenquoten, der in den
letzten Jahren in einigen Landern zu beobach-
ten war.

Inflationsentwicklung

In den vergangenen Jahren haben die Beitritts-
lander signifikante Fortschritte bei der Infla-
tionseinddimmung verbucht, und die Inflations-
unterschiede zwischen den einzelnen Staaten
haben sich ebenfalls deutlich verringert (siehe
Abbildung 2). In einigen Fillen ist die Teuerung
von Raten im zweistelligen Bereich oder sogar
einer Hyperinflation auf ein relativ niedriges Ni-
veau gesunken, da makrotkonomische Stabili-
sierungsprogramme — oftmals mithilfe externer
Anker — erfolgreich umgesetzt wurden. Abge-
sehen von Rumanien erzielten alle zukiinftigen
Mitgliedstaaten im Jahr 2001 einstellige Inflati-
onsraten (siehe Tabelle 3). Trotz dieses Fort-
schritts lagen die Preissteigerungsraten im Jahr
2001 mit durchschnittlich etwa 9 % nach wie
vor deutlich iiber den Raten im Euroraum, ob-
gleich fiir das laufende Jahr ein weiterer Riick-
gang erwartet wird.

Seit Beginn des politischen Dialogs steht die
Preisentwicklung im Mittelpunkt der Gespri-
che. Angesichts des Ziels der Euro-Einfiih-
rung und der notwendigen vorherigen Erfiil-
lung der Maastricht-Kriterien sind die Infla-
tionsentwicklung und die nominale Annihe-
rung an den Euroraum weiterhin die Kern-
themen der Gespriche.

Abbildung |
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Quellen: EBWE und EZB-Berechnungen.
1) Ungewichteter Durchschnitt.
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Abbildung 2

Anstieg der Verbraucherpreise
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB, Eurostat und International Financial Statistics des IWF.

1) Teuerung nach demHVPI.

2) Durchschnitt (gewichtet mit dem BIP von 1996). Von Januar 1996 bis Januar 1998 ohne Bulgarien.

3) Ungewichteter Durchschnitt der sechs Beitrittslander mit den
Januar 1998 ohne Bulgarien.

Die allmaihliche Inflationssenkung auf Raten,
die eher denen des Euroraums entsprechen,
bleibt eine wichtige Aufgabe. Sie ermdoglicht
insbesondere eine Forderung der wirtschaft-
lichen Voraussetzungen fiir die Preisstabilitat.
Dennoch ist der Ubergang von moderaten zu
niedrigen Inflationsraten immer noch eine He-
rausforderung, wie die kurze Unterbrechung
des Inflationsabbaus im Jahr 2000 gezeigt hat.
Eine Reihe von Faktoren hat zu den anhalten-
den Inflationsdifferenzen zwischen den Bei-
trittslandern und dem Euroraum beigetragen.
Einige davon hingen mit dem Reformprozess
zusammen und sind vor allem auf die Auswir-
kungen der laufenden Preisliberalisierung und
Deregulierung zuriickzufiihren. Dariiber hin-
aus haben auch an historische Zeitreihen ge-
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héchsten und niedrigsten Inflationsraten. Von Januar 1996 bis

bundene Nominallohnsteigerungen, verfestig-
te Inflationserwartungen sowie eine expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitik zeitweise zum In-
flationsdruck beigetragen. In dieser Hinsicht
gibt die haushaltspolitische Fehlentwicklung,
die kiirzlich in Polen, der Slowakei, der Tsche-
chischen Republik und Ungarn beobachtet
wurde, Anlass zur Sorge, da sie die hart er-
arbeiteten Stabilisierungserfolge gefahrden
kénnte.

Neben den oben genannten Faktoren wurde
der Balassa-Samuelson-Effekt oftmals als ei-
ner der Hauptgriinde fiir die Inflationsdiffe-
renzen angefiihrt, da sich der im Vergleich
zum Euroraum hoéhere Produktivititszuwachs
in den Beitrittslandern in einer gestiegenen
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Tabelle 3

Anstieg der Verbraucherpreise

(Veranderung in %, Durchschnitt des Berichtszeitraums)

Bulgarien Estland Lettland Litauen Malta Polen Ruménien
1995 62,1 28,8 250 39,7 4,0 28,1 32,2
1996 121,6 231 17,6 24,6 25 19,8 38,8
1997 1058,4 10,6 84 8,9 31 151 154,8
1998 18,7 8.2 4,7 51 24 11,7 59,1
1999 2,6 33 24 0,8 21 73 45,8
2000 10,3 4,0 2,7 1,0 24 10,1 457
2001 74 57 25 12 29 55 345
20022 75 41 3,0 2,7 2,6 4,0 26,0

Slowakei  Slowenien Tschechische Ungarn Zypern Insgesamt?  Euro-Wah-

Republik rungsgebiet®

1995 9,9 12,6 9,2 28,3 2,6 24,3 24
1996 58 9,7 838 234 3,0 22,7 2,2
1997 6,1 91 85 18,3 3,6 68,5 16
1998 6,7 8,6 10,6 14,2 2,2 16,1 11
1999 10,6 6,6 21 10,0 16 10,5 11
2000 12,0 10,8 39 98 41 125 23
2001 73 94 47 9,2 2,0 91 25
20022 41 75 39 52 31 6,7 2,1-25

Quellen: EZB, International Financial Statistics des |WF und Européische Kommission.

1) Durchschnitt (gewichtet mit dem BIP von 1995).

2) Projektionen (der Europaischen Kommission fir die Beitrittslander und der EZB firr das Euro-Wahrungsgebiet).

3) Teuerung nach demHVPI.

Inflation niederschlug, vor allem in den Lan-
dern mit festen Wechselkursen.' Es gibt tat-
sachlich Anzeichen dafiir, dass dieser Effekt
in Beitrittslindern existiert und an Bedeu-
tung gewinnen koénnte, sofern sich der zu-
kiinftige Produktivitdtszuwachs beispielsweise
aufgrund des EU-Beitritts beschleunigt.
Allerdings deuten die meisten empirischen
Studien darauf hin, dass der Balassa-Samuel-
son-Effekt nur teilweise fiir die in den letzten
Jahren verzeichneten Inflationsdifferenzen
zum Euro-Wihrungsgebiet verantwortlich
sein kann.?

Geld und wechselkurspolitische
Strategien

Geld und wechselkurspolitische Strategien
sind regelmiBig Gegenstand des Dialogs zwi-
schen dem Eurosystem und den Zentralban-
ken der Beitrittslainder. Die Gespriche kon-
zentrieren sich beispielsweise auf die Rolle
der Geld- und Wechselkurspolitik bei der
Erreichung gesamtwirtschaftlicher Stabilitdt
und auf den Umgang mit umfangreichen und

volatilen Kapitalstrémen. Einen weiteren
Schwerpunkt des Dialogs bilden Themenbe-
reiche im Zusammenhang mit der zukiinf-
tigen Teilnahme am Wechselkursmechanis-
mus (WKM II), darunter auch die Vereinbar-
keit aktueller Wechselkurssysteme mit dem
WKM 11

| Der Balassa-Samuelson-Effekt entsteht, wenn das Produktivi-
tdtswachstum bei den handelbaren Giitern héher als bei den
nicht handelbaren Giitern ist (was fiir gewohnlich der Fall ist),
wodurch die relativen Preise der nicht handelbaren Giiter anstei-
gen. Ein Produktivitdtsanstieg im Sektor der handelbaren Giiter
treibt tendenziell die Léhne in diesem Sektor in die Hdhe,
wodurch — unter der Annahme, dass der Faktor Arbeit iiber alle
Sektoren hinweg mobil ist — auch die Léhne im Sektor der nicht
handelbaren Giiter ansteigen. Da dieser Anstieg jedoch nicht von
einem Anstieg der Produktivitdt begleitet wird, kommt es zu
einer Erhéhung der Kosten und Preise im Sektor der nicht
handelbaren Giiter und damit auch zu einem Anstieg des Ge-
samtpreisindex.

2 Siehe auch O. Arratibel, D. Rodriguez Palenzuela und C. Thi-
mann, ,,Inflation dynamics and dual inflation in accession coun-
tries: a new Keynesian perspective®, Diskussionspapier |32 der
EZB, 2002; M. De Broeck und T. Slok, ,Interpreting real ex-
change rate movements in transition countries®, Diskussions-
papier WPI01/56 des IWF, 2001; R. Corker und R. van Elkan,
,,Exchange rate regimes in selected advanced transition econo-
mies®, IWF, SM/00/43, 2000; A. Simon und M. Kovacs, ,,Com-
ponents of the real exchange rate in Hungary®, Diskussions-
papier 1998/3 der ungarischen Nationalbank, 1998.
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Da alle Beitrittslinder als kleine offene Volks-
wirtschaften betrachtet werden kénnen, ha-
ben sich die Gespriache weitgehend auf Wech-
selkursstrategien konzentriert. Im Allgemei-
nen haben die Wechselkursstrategien den
wirtschaftspolitischen Gesamtrahmen und die
im jeweiligen Land herrschenden wirtschaftli-
chen Bedingungen beriicksichtigt. Die meis-
ten Reformldnder entschieden sich im friihen
Stadium des Reformprozesses fiir eine feste
bzw. streng kontrollierte Anbindung an eine
Ankerwidhrung, da Festkurssysteme als effek-
tives Mittel zur Stabilisierung der Inflations-
erwartungen galten. Seit Mitte der Neunzi-
gerjahre sind einige Lander allméhlich zu fle-
xibleren Wechselkurssystemen libergegangen.
Mit Ausnahme der Tschechischen Republik
und der Slowakei (1997/98) hing dieser Sys-
temwechsel nicht mit Wahrungskrisen zusam-
men, sondern ergab sich vielmehr aus einem
zukunftsgerichteten Ansatz, welcher der Ver-
anderung der wirtschaftlichen Bedingungen
und Gegebenheiten, einschlieBlich der zuneh-
menden Kapitalstréme, Rechnung trug.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt verfolgen die
Beitrittslander unterschiedliche Wechselkurs-
strategien, die das gesamte Spektrum von
Currency-Boards bis hin zu frei schwanken-
den Wihrungen abdecken (siehe Tabelle 4).
Bulgarien, Estland und Litauen haben ein
Euro-Currency-Board, Lettland und Malta un-
terhalten eine konventionelle Anbindung an
einen Wihrungskorb, und Ungarn und Zy-
pern haben eine einseitige Bindung an den
WKM Il (mit einem offiziellen Leitkurs und
einer Schwankungsbreite von % I5 %), wih-
rend Rumanien, die Slowakei und Slowenien
ein System des kontrollierten Floating und
Polen und die Tschechische Republik ein Re-
gime eines frei schwankenden Wechselkur-
ses eingefiihrt haben.

In den vergangenen Jahren nahm die Bedeu-
tung des Euro als wichtigste Referenzwih-
rung in Systemen, die auf einer festen An-
bindung oder einem kontrollierten Floating
basieren, stetig zu. Dies war darauf zuriickzu-
fihren, dass sich die Anbindungen auf den
Euro verlagert haben oder darauf, dass es zu
Verschiebungen hin zu Systemen des kon-
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trollierten Floating gekommen ist, bei denen
der Euro die vorherrschende Referenzwih-
rung ist. Diese Verschiebungen gingen mit
der wachsenden Handels- und Finanzintegra-
tion der Beitrittslinder in den Euroraum
einher sowie mit den institutionellen Anfor-
derungen im Hinblick auf das Ziel der Euro-
Einfihrung. Das jiingste Beispiel fiir die wach-
sende Bedeutung des Euro ist Litauen, das
seine Wihrung seit Februar 2002 nicht mehr
an den US-Dollar, sondern an den Euro bin-
det.

Die geldpolitischen Strategien der Beitritts-
lander unterscheiden sich ebenfalls stark
voneinander. Lander mit einem Festkurssys-
tem miissen ihre Geldpolitik offenbar auf das
Wechselkurzziel ausrichten. Andere verfol-
gen voll entwickelte Strategien direkter In-
flationsziele (Polen und die Tschechische Re-
publik), wohingegen Ungarn eine solche Stra-
tegie mit einem Wechselkurssystem mit
Bindung an den WKM Il kombiniert. Sloweni-
ens geldpolitische Strategie beinhaltet Ziel-
setzungen fir Geldmengenaggregate.

Die geld- und wechselkurspolitischen Strate-
gien der Beitrittslainder haben insgesamt we-
sentlich zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitat
und Desinflation beigetragen, die Inflations-
erwartungen stabilisiert und damit den erfor-
derlichen Rahmen fiir ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum geschaffen. Dennoch zeig-
ten alle Strategien auch Schwachstellen, zum
Beispiel bargen sie Risiken fiir die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit und Schwierigkei-
ten bei der Steuerung zunehmender und vo-
latiler Kapitalstrome sowie der Einhaltung von
Inflationszielen. In diesem Zusammenhang ha-
ben strukturelle Schocks die Durchfiihrung
der Geldpolitik, darunter die Verfolgung von
Strategien direkter Inflationsziele, zusitzlich
erschwert.

Dariiber hinaus hatten einige Beitrittslander
Schwierigkeiten, ein angemessenes Gleichge-
wicht zwischen Geld-, Fiskal- und Struktur-
politik zu finden. So kam es in Polen, der
Slowakei, der Tschechischen Republik und
Ungarn in den vergangenen Jahren zu ernst-
haften haushaltspolitischen Fehlentwicklun-
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Tabelle 4

Geld- und wechselkur spolitische Strategien in den Beitrittslandern

Wechselkur ssystem? Wahrung Merkmale
Currency-Board
Bulgarien Euro-Currency-Board Lew 1997 eingefihrt
Estland Euro-Currency-Board Estnische Krone 1992 eingefihrt
Litauen Euro-Currency-Board Litas 1994 eingefihrt, zunéchst am US-Dollar
und ab Februar 2002 am Euro
ausgerichtet
Konventionellefeste Wahrungsanbindung
Lettland Anbindung an das SZR Lats Schwankungsbreite +1 %
Malta Anbindung an einen MaltesischeLira  Wahrungskorb (Euro, US-Dallar, Pfund
Wahrungskorb Sterling) Schwankungsbreite +0.25 %

Einseitige Bindung an den WKM 11

Ungarn Anbindung an den Euro mit einer  Forint Wechselkurs verbunden mit einem
Schwankungsbreite von +15 % direkten Inflationsziel von 2,5 % —4,5 %
bis Ende 2003
Zypern Anbindung an den Euromiteiner ~ Zypern-Pfund
Schwankungsbreite von £15 %
Kontrolliertes Floating
Rumanien Kontrolliertes Floating Leu Wéhrungskorb (US-Dollar, Euro) wird
inoffiziell als Bezugsgrofie verwendet
Slowakel Kontrolliertes Floating Slowakische Krone
Slowenien Kontrolliertes Floating Tolar Geldmengenziel: Euro wird inoffiziell
al's BezugsgroRe verwendet
Unabhéngiges Floating
Polen Frei schwankender Wechselkurs ~ Zloty Direktes Inflationsziel von 2 % —4 %
bis Ende 2003

Tschechische Republik  Frei schwankender Wechselkurs

Tschechische Krone Direktes Inflationsziel von 2 % — 4 %

bis Ende 2005

Quellen: IWF und nationale Zentralbanken.
1) IWF-Klassifikation.

gen, und einige dieser Ldnder erlitten auch
Riickschldge bei den Strukturreformprogram-
men. Diese Entwicklungen machten zeitweise
eine stirkere Straffung der geldpolitischen
Zigel erforderlich.

Die meisten Lander haben ihre Wechselkurs-
regime schon vor ihrer Teilnahme am
WKM I, bei dem der Euro die einzige Refe-
renzwihrung ist, angepasst. So genannte
»crawling pegs® (Wechselkursanpassungen in
kleinen Schritten), frei schwankende Wech-
selkurse und Anbindungen an Nicht-Euro-
Wihrungen sind mit dem WKM Il unverein-
bar. Currency-Boards werden von der EZB
nicht als Ersatz fiir die Teilnahme am WKM I

betrachtet, das heiBt, Linder, die ein Curren-
cy-Board eingerichtet haben, miissen zwei
Jahre am WKM Il teilgenommen haben, be-
vor sie den Euro einfiihren kénnen. Allerdings
kann bei Landern mit einem als tragfihig ein-
gestuften Currency-Board-System auf Euro-
Basis von einem zweifachen Wechsel ihres
Wechselkurssystems abgesehen werden (so
genannter ,,double regime shift"), d. h. davon,
dass sie ihre Wiahrung erst innerhalb des
WKM Il frei schwanken lassen und sie spater
wieder an den Euro binden miissen. Somit
konnten diese Lander mit einem Currency-
Board als einseitige Bindung am WKM Il teil-
nehmen und die Disziplin innerhalb des
WKM II verstiarken. Die EZB hat jedoch be-
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tont, dass diese Frage von Fall zu Fall ent-
schieden wird und dass eine Ubereinkunft iiber
den Leitkurs gegeniiber dem Euro erzielt wer-
den muss.

Struktur und Funktionsweise des
Finanzsektors

Obwohl die Finanzsektoren der Beitrittslan-
der in den letzten zehn Jahren grundlegende
Anderungen erfahren haben, kénnen sie nach
wie vor als nicht vollstindig entwickelt einge-
stuft werden. Mit Ausnahme von Malta und
Zypern, die keine Transformationslander sind,
waren die meisten Lander anfangs durch Mo-
nobank-Systeme und praktisch nicht existen-
te Kapitalmarkte gekennzeichnet. Selbst heu-
te sind die meisten Finanzsysteme immer
noch dadurch charakterisiert, dass die Finanz-
intermediation nicht sehr ausgepragt ist, der
Bankensektor ein groBeres Gewicht als die
Kapitalmarkte hat, ein hoher Grad an auslin-
dischen Beteiligungen existiert und dass in
vielen Marktsegmenten nur ein begrenztes
MaB an Liquiditat vorhanden ist.

Die Kehrseite des dominanten Bankensek-
tors besteht darin, dass der Nichtbanken-

Finanzsektor in den meisten Beitrittslandern
nicht sehr entwickelt ist. Die inlandischen Ka-
pital- und Aktienmérkte sind oftmals be-
schrankt und durch geringe Liquiditdt und Se-
kundiarmarktaktivitit gekennzeichnet. So be-
lief sich die Borsenkapitalisierung in den
Beitrittslandern im Jahr 2001 beispielsweise
auf 16 % des BIP, verglichen mit 72 % im
Euro-Wihrungsgebiet (siehe Tabelle 5). Der
Bankensektor wiederum ist in den meisten
Lindern vorwiegend durch auslidndische Be-
teiligungen geprigt; in Bulgarien, Estland und
der Tschechischen Republik beispielsweise
befindet er sich fast vollstandig im Auslands-
besitz. Auslindische Investoren spielen auch
in anderen Marktsegmenten eine entschei-
dende Rolle, zum Beispiel am Devisen-, Ak-
tien- und Anleihemarkt, und grofBe inldndi-
sche Firmen beschaffen sich ihre Finanzie-
rungsmittel oftmals bei Banken und Kapital-
markten im Ausland.

Wihrend der Bankensektor in den meisten
Lindern als generell stabil und gut kapitali-
siert betracht werden kann, spielt die Finanz-
intermediation nach wie vor eine nur geringe
Rolle, selbst in jenen Lindern, deren Finanz-
markte am weitesten entwickelt sind (Polen,
Tschechische Republik und Ungarn). Das Ver-

Tabelle §

Struktur desFinanzsektorsin den Beitrittslandern

Bankbilanz- Inlandische Kreditean den Kredite an den Borsen-
summe Kreditvergabe? Staatssektor 2 privaten Sektor 2 kapitalisierung?

(in%der inléndischen  (in % der inléndischen
(in% desBIP) (in% desBIP) Kreditvergabe) Kreditvergabe) (in% desBIP)
Bulgarien 44 21 29 71 4
Estland 72 43 4 96 27
Lettland 7 25 21 79 9
Litauen 32 18 34 66 10
Malta 224 147 20 80 37
Polen 66 39 34 66 14
Ruménien 30 13 40 60 3
Slowakei 96 67 54 46 19
Slowenien 79 56 30 70 30
Tschechische Republik 126 61 20 80 16
Ungarn 61 42 22 78 19
Zypern 249 137 13 87 69
Insgesamt 76 44 29 71 16
Euro-Wahrungsgebiet 265 135 21 79 72

Quellen: EZB, International Financial Statistics des IWF, nationale Sellen und Internationaler Borsenver band.

1) Sand: Ende 2001.
2) Sand: Ende 2000.
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héltnis der Bankbilanzsumme zum BIP und
das Verhiltnis der inlindischen Kredite zum
BIP belaufen sich auf lediglich etwa ein Vier-
tel bzw. ein Drittel der jeweiligen Quote im
Euroraum. In anderen Marktsegmenten wie
dem Devisen-, dem Geld-, dem Anleihe- und
dem Aktienmarkt ist das Liquiditdtsniveau
ebenfalls relativ niedrig.

Der Dialog mit den Zentralbanken der zu-
kiinftigen Mitgliedstaaten konzentriert sich
darauf, wie wichtig es ist, die Finanzsektoren
— einschlieBlich der Zahlungssysteme — wei-
terzuentwickeln, ohne die erzielte Finanz-
marktstabilitat aufs Spiel zu setzen. Fundierte
und gut funktionierende Bankensektoren, Ka-
pitalmdrkte und Zahlungssysteme sind eine
entscheidende Voraussetzung fiir eine wirk-
same Geldpolitik, da sie dazu beitragen, den
geldpolitischen Transmissionsprozess zu stir-
ken. Die Weiterentwicklung des Finanzsek-
tors konnte auch zum Prozess der realen
Konvergenz beitragen, da die Verfligbarkeit
und effiziente Verteilung der verschiedensten
Finanzinstrumente die wirtschaftliche Ent-
wicklung und strukturelle Veranderungen er-
leichtern konnten. Insbesondere kleine und
mittlere Unternehmen — die oftmals Haupt-
antriebskraft fiir das Wirtschaftswachstum
und die Schaffung von Arbeitsplitzen sind —
sind bei der Kapitalaufnahme in der Regel
vom inlandischen Finanzmarkt abhangig und
konnen daher am stdrksten von einer Wei-
terentwicklung und erhohten Effizienz des Fi-
nanzsektors profitieren.

Themen im Zusammenhang mit der Struktur
und Funktionsweise des Finanzsektors diirf-
ten Schwerpunkt des politischen Dialogs mit
den Beitrittslandern bleiben. Mit Blick auf ih-
ren Beitritt zum Euroraum wird es fiir diese
Linder auch wichtig sein, den Bankensektor
und den Geldmarkt so weiterzuentwickeln,
dass die Transmission geldpolitischer Impulse
verbessert wird. AuBerdem erfordert die
Wahrung der Finanzmarktstabilitdt eine wei-
tere Stirkung des institutionellen und recht-
lichen Rahmens sowie eine Foérderung der
Corporate Governance. SchlieBlich wird es
wesentlich darauf ankommen, dass die Auf-
sichtsbehorden im Euroraum und den Bei-

trittslandern grenziiberschreitend zusammen-
arbeiten.

Unabhingigkeit der Zentralbank

Die Unabhingigkeit der Zentralbank ist eine
wesentliche Voraussetzung fiir einen soliden
wirtschaftspolitischen Rahmen, der die Errei-
chung und Woahrung von Preisstabilitit er-
moglicht. Die Mitgliedschaft in der EU setzt
voraus, dass die in den Beitrittslindern gel-
tenden Rechtsvorschriften iiber die nationale
Zentralbank mit dem EG-Vertrag Uberein-
stimmen, der eine vollkommene institutio-
nelle, personelle, funktionelle und finanzielle
Unabhingigkeit der Notenbanken vorsieht.

Die EZB wird regelmdBig von den Zentral-
banken der Beitrittslander zu Rate gezogen,
wenn es um die Vereinbarkeit ihrer jeweili-
gen Gesetzesentwiirfe mit den EU-Vorschrif-
ten geht. Alle beitrittswilligen Linder haben
entweder die Rechtsvorschriften liber ihre
Zentralbank in den vergangenen Jahren revi-
diert oder dndern sie derzeit so ab, dass sie
den EU-Vorschriften entsprechen. Bisher
wurden betrichtliche Fortschritte erzielt. Vor
allem in Lettland, Litauen, der Slowakei, Slo-
wenien, der Tschechischen Republik und Zy-
pern sind die rechtlichen Vorbereitungen weit
gediehen. Auch die meisten anderen Linder
sind in dieser Hinsicht vorangekommen, ob-
gleich einige Teile der Rechtsvorschriften
tiber ihre Zentralbank — oft in Bezug auf die
personelle und finanzielle Unabhdngigkeit —
noch zu iberarbeiten sind, damit sie dem
EG-Vertrag voll und ganz entsprechen. Ne-
ben der Revision der Rechtsvorschriften iiber
die Zentralbank ist es auch wichtig zu ge-
wihrleisten, dass die iiberarbeiteten Vor-
schriften tatsdchlich vollstindig umgesetzt
werden und dass die Zentralbankunabhingig-
keit nicht nur formal gewihrleistet ist, son-
dern auch in der téaglichen Praxis beachtet
wird.

Der Anpassungsprozess der Rechtsvorschrif-
ten lber die Zentralbank ist nicht in allen
Fallen reibungslos verlaufen. Die Novelle zum
Gesetz iliber die tschechische Notenbank
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wurde zundchst im Jahr 2001 vom Parlament
abgelehnt, bevor die Angelegenheit schlieBlich
Anfang 2002 geregelt wurde. In jiingerer Ver-
gangenheit wurde im polnischen und im un-
garischen Parlament iiber Entwiirfe zur An-
derung der jeweiligen Zentralbanksatzung
beraten, die de facto die Unabhingigkeit
der Zentralbank einschrianken kénnten. Die
Verabschiedung von Anderungen, die vom
Wesen her die Zentralbanken bei der Ge-
wihrleistung von Preisstabilitit beeintrach-
tigen, wiirde den Beitrittsprozess erheblich
belasten.

Technische Vorbereitung

Die kiinftige Mitgliedschaft der Zentralban-
ken der Beitrittslinder im EZSB und im Euro-
system erfordert nicht nur eine Starkung der
Zentralbankpolitik, sondern auch erhebliche
technische Vorbereitungen. Da die Vorlauf-
zeit hierfir einige Jahre betrigt, haben die
Zentralbanken der Beitrittskandidaten in vie-
len Bereichen bereits mit ihren Vorbereitun-
gen begonnen. Die EZB und die NZBen ha-
ben den Zentralbanken der Beitrittslander
dabei Hilfestellung geleistet, indem sie sie mit
dem funktionalen und operationalen Rahmen
des ESZB und des Eurosystems vertraut
machten und auf verschiedenen Gebieten Un-
terstiitzung auf Expertenebene boten. Das
AusmalB der technischen Vorbereitungen
und der Zentralbank-Kooperation zwischen
dem Eurosystem und den Zentralbanken der
Beitrittskandidaten ist betrichtlich; sie er-
strecken sich liber das gesamte Spektrum
der Zentralbankfunktionen, wobei auch die
NZBen stark eingebunden sind. Seit dem Jahr
2000 haben gut 800 Kooperationsaktivititen
stattgefunden. Im Folgenden wird ein Uber-
blick iiber einige der wichtigsten technischen
Kooperationsaktivititen der vergangenen Jah-
re gegeben.

Im Bereich der Zahlungs und Wertpapierab-
wicklungssysteme wurden bzw. werden Infra-
strukturen und Verfahren angepasst, um ei-
nen reibungslosen Einstieg in das technische
Umfeld der EU zu ermoglichen. Um die
Schwerpunkte der Beitrittsvorbereitungen
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festzulegen, veroffentlichte die EZB im Jahr
1999 einen Bericht mit dem Titel ,,Payment
and settlement systems in countries that have
applied for membership of the European Uni-
on“. Seither sind bei der Modernisierung der
Zahlungs- und Abrechnungssysteme groBe
Fortschritte erzielt worden. Die meisten In-
frastrukturen und Verfahren — einschlieBlich
der zugrunde liegenden Rahmenregelungen —
sind bereits an die Anforderungen der EU
angepasst worden oder werden zurzeit ak-
tualisiert. Hierfiir sind in vielen Fillen er-
hebliche Investitionen erforderlich. Was die
Zahlungssysteme betrifft, so werden derzeit
Echtzeit-Bruttosysteme (RTGS-Systeme) ein-
gefiihrt. Im Bereich der Wertpapierabwick-
lung sind Fortschritte im Hinblick auf Verfah-
ren erzielt worden, die die Einfiihrung von
Lieferung-gegen-Zahlung-Mechanismen und
die effektive Verwaltung von Sicherheiten er-
moglichen. Ein weiterer Bericht, der auf die
in diesen Bereichen erzielten Fortschritte ein-
geht, wird in der zweiten Jahreshilfte 2002
veroffentlicht.

Neben der Umsetzung der Zentralbankunab-
hangigkeit betreffen die wichtigsten Vorbe-
reitungen im rechtlichen Bereich aus Sicht
des Eurosystems die Anpassung des Finanz-
rechts an den Acquis communautaire.
Hierunter fallen beispielsweise die Gesetz-
gebung zum freien Kapital- und Zahlungs-
verkehr, die Bereitstellung von Bank-, Wert-
papierhandels- und Wertpapieranlagedienst-
leistungen,  Besicherungsvorschriften  und
Rechtsvorschriften zur Schaffung eines Bin-
nenmarkts fir Finanzdienstleistungen. Um
einen regelmiaBigen Gedankenaustausch auf
diesen Gebieten zu ermoglichen, hat das
Eurosystem mehrere Seminare fiir Angestell-
te der nationalen Zentralbanken der Beitritts-
lander organisiert. Des Weiteren sind im
Eurosystem (sowohl bei der EZB als auch
bei den NZBen) so genannte Lander-Rappor-
teure ernannt worden, die die rechtliche Ent-
wicklung genau liberwachen, Ratschlige er-
teilen und informelle Stellungnahmen zu Ge-
setzesentwiirfen abgeben.

Auf dem Gebiet der Statistik konzentriert
sich die Zusammenarbeit auf die Bereiche,
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die in den Zustindigkeitsbereich der EZB fal-
len bzw. fiir die sie gemeinsam mit der Euro-
paischen Kommission und Eurostat zustindig
ist. Dies betrifft in erster Linie die Geld-,
Banken- und Zahlungsbilanzstatistiken. Der
Schwerpunkt der Aktivititen liegt auf Vorbe-
reitungen, die es den Beitrittslindern ermog-
lichen, qualitativ hochwertige Daten im Ein-
klang mit der Methodik der Mitgliedstaaten
des Eurogebiets zu erzeugen. Im Rahmen der
Zusammenarbeit hat die EZB mehrere tech-
nische Handbiicher zur Entwicklung der Sta-
tistik in den Beitrittslindern veroffentlicht.
Die Lander konnten bei der Anpassung ihrer
Statistiken an die Anforderungen des ESZB
bereits beachtliche Fortschritte verbuchen.
Je nach Vorlaufzeit und Prioritdten sind die
Vorbereitungen in den verschiedenen Berei-
chen unterschiedlich weit vorangeschritten.
Im Bereich der Zahlungsbilanzstatistik haben
alle Lander die Standards des relevanten Zah-
lungsbilanzhandbuchs des IWF eingefiihrt. Die
meisten Linder erstellen eine monatliche
Zahlungsbilanzstatistik, simtliche Lander er-
fassen mindestens einmal monatlich ihre
Wihrungsreserven, und alle Lander bis auf
eines veroffentlichen regelmiBig vollstandige
Statistiken zum Auslandsvermégensstatus. Auf
dem Gebiet der Geld- und Bankenstatistik
wird gegenwirtig an der Erfassung von Daten
zu den Monetidren Finanzinstituten (MFls) und
einigen nichtmonetiren Finanzinstituten ge-
arbeitet. In Bezug auf die MFI-Bilanzstatistik
sind einige Beitrittslander bereits sehr gut
vorbereitet, und auch im Hinblick auf den
Austausch statistischer Daten in ESZB-kom-
patiblen Formaten schreiten die Vorbereitun-
gen gut voran.

Im Hinblick auf die operationale Unterstiit-
zung der Geldpolitik — in diesen Bereich fal-
len beispielsweise die geldpolitischen Instru-
mente sowie der geldpolitische Handlungs-
rahmen — hat sich die Kooperation in jlingster
Zeit deutlich verstéarkt. Einige der Beitritts-

lander haben bereits geldpolitische Instrumen-
tarien und Verfahren eingefiihrt, die denen
des Eurosystems dhneln, und in vielen Lan-
dern werden die Offenmarktgeschifte, stan-
digen Fazilititen und Mindestreservesysteme
an die Praktiken des Eurosystems angepasst.
Was die Anlage der Wihrungsreserven be-
trifft, so haben die Beitrittskandidaten begon-
nen, sich aktiv mit den Verfahren des Euro-
systems vertraut zu machen.

Bis vor kurzem betraf die Zusammenarbeit
bei Banknotenfragen vornehmlich die Euro-
Bargeldumstellung, darunter auch die techni-
schen Vorbereitungen und die Bereitstellung
von Informationen zur Bargeldeinfiihrung.
Dieses Thema war fiir viele der Beitrittslan-
der von besonderem Interesse, da sie groBe
Bestinde an den Vorlauferwahrungen hielten.
Ausfiihrliche Diskussionen, die sowohl auf
bilateraler Ebene als auch auf von der EZB
organisierten Seminaren stattfanden, trugen
zu einer reibungslosen Bargeldumstellung in
diesen Landern bei. Auf dem Gebiet der Pra-
vention und Bekiampfung der Euro-Bargeldfil-
schung findet ebenfalls eine Zusammenarbeit
statt.

Auch im Bereich der Informationstechnolo-
gie (IT) wurde mit den Vorbereitungen be-
gonnen, um die Zentralbanken der Beitritts-
lander mit den technischen Anpassungen ver-
traut zu machen, die erforderlich sind, um in
Zukunft eine Anbindung an die IT-Infrastruk-
tur des ESZB zu erméglichen. In der gegen-
widrtigen Vorbereitungsphase kommt es
besonders darauf an, eine sichere elektroni-
sche Kommunikationsinfrastruktur zu errich-
ten, um spatestens bis zum EU-Beitritt den
Austausch von Daten und vertraulichen Do-
kumenten zwischen der EZB und den Zen-
tralbanken der beitrittswilligen Lander zu er-
moglichen. Die erforderlichen technischen
Vorbereitungen laufen bereits.
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4 Schlussbemerkungen

Die Beitrittslander haben in den letzten Jah-
ren bemerkenswerte Fortschritte hinsichtlich
der Stabilisierung der Gesamtwirtschaft, der
Umwandlung ihrer Wirtschaft in eine Markt-
wirtschaft und deren Integration in den Euro-
raum durch Handels- und Finanzbeziehungen
gemacht. Die Aussicht auf den EU-Beitritt
und die spatere Einfilhrung des Euro diente
damit bereits als wichtiger Anker fiir die
Wirtschafts-, Geld- und Wechselkurspolitik
und lenkte sowohl die politischen Entschei-
dungstrager als auch die Marktteilnehmer bei
ihren Entscheidungen.

Vor allem im Hinblick auf die Desinflation
und die Finanzmarktstabilitit wurden Fort-
schritte erzielt. Die Wirtschaftsstrukturen
werden durch Transformations-, Privatisie-
rungs- und LiberalisierungsmaBnahmen konti-
nuierlich an jene innerhalb der EU angeni-
hert, und auch die Integration des Handels
und des Finanzwesens ist weit vorangeschrit-
ten. Bei der Konvergenz der Realeinkommen
waren eher zogerliche Fortschritte zu ver-
zeichnen. Dennoch stellen die Errungenschaf-
ten im Bereich der gesamtwirtschaftlichen
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Stabilisierung und der Strukturreformen wich-
tige Schritte auf dem Weg zur Schaffung ei-
ner soliden Grundlage fiir ein nachhaltiges
inflationsfreies Wachstum dar. Zu den noch
anstehenden Herausforderungen gehoéren die
weitere Inflationskonvergenz, die Festigung
der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit selbst bei
potenziell umfangreicheren und volatileren
Kapitalstromen sowie die Weiterentwicklung
der Wirtschaft und des Finanzwesens. In die-
sem Zusammenhang ist es wichtig, dass die
noch ausstehenden Strukturreformen umge-
setzt und Riickschritte wie im Fall der Unab-
hangigkeit der Zentralbank vermieden wer-
den.

Fir die EZB und das Eurosystem ist die Be-
wiltigung des Beitrittsprozesses aus Zentral-
banksicht zu einer institutionellen Prioritdt
geworden, die sehr ressourcenaufwindig ist.
In der Zukunft werden die Vorbereitungen
intensiviert, um eine reibungslose Integration
der Zentralbanken der Beitrittslinder in das
ESZB und zu einem spiteren Zeitpunkt in das
Eurosystem zu ermoglichen.
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Entwicklung der Direktinvestitions-
und Wertpapierstrome zwischen dem
Euro-Wahrungsgebiet und Drittlandern

Die Direktinvestitions- und Wertpapierstrome zwischen dem Euro-Wdhrungsgebiet und Drittldndern
haben seit Ende der Neunzigerjahre erheblich zugenommen. Wdahrend bei den Direktinvestitionen
Fusions- und Ubernahmeaktivitdten eine Rolle spielten, standen die grenziiberschreitenden Wert-
papiertransaktionen — neben den Transaktionen im Zusammenhang mit Direktinvestitionen — unter
anderem unter dem Einfluss der Schliisselfaktoren Risikostreuung und Erwartungen hinsichtlich der
relativen Ertragskraft der Unternehmen. Im Zeitraum von 1998 bis 2001, fiir den Angaben fiir das
Euro-Wdhrungsgebiet insgesamt vorliegen, verzeichnete der Euroraum erhebliche Netto-Kapitalab-
fliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen (jahresdurchschnitt-
lich 126 Mrd €), vor allem in die Vereinigten Staaten. Die Netto-Kapitalabfliisse nahmen in diesem
Zeitraum allerdings allmdhlich ab, und bei der Zusammensetzung der Kapitalstrome des Euroraums
kam es zu erheblichen Verschiebungen, vor allem zwischen Anlagen in Dividendenwerten und
Schuldverschreibungen. Die Entwicklung bei den Wertpapieranlagen scheint von mehreren Faktoren
beeinflusst worden zu sein: von den mit der Griindung der Wirtschafts- und Wdhrungsunion (WWU)
verbundenen Erwartungen im Jahr 1998, der starken Zunahme des Absatzes von Anleihen durch
Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet seit 1999, der optimistischen Markteinschdtzung der Rentabilitdt
von US-Unternehmen — vor allem im ,,New Economy“-Sektor — bis 2000, der sich verkleinernden
Zinsdifferenz zwischen den Vereinigten Staaten und dem Euro-Wdhrungsgebiet in den Jahren 1999
und 2000 sowie der griBeren Unsicherheit hinsichtlich der weltweiten Konjunkturaussichten
Ende 2000 und im Jahr 2001.

I Einleitung

Die Neunzigerjahre waren von einer nachhal-
tigen und weit greifenden Verflechtung der
Finanzmiarkte weltweit und vor allem im Eu-
roraum gepragt. Die Liberalisierung der Fi-
nanzmarkte und der technische Forschritt im
Bereich der Kommunikationstechnologien er-
leichtern den Investoren das Handeln an den
globalen Markten und fiihren zu umfangrei-
chen grenziiberschreitenden Wertpapier-
transaktionen. Zudem hat der weltweite
Wettbewerb Fusions- und Ubernahmeaktivi-
taten zwischen inner- und auBerhalb des Eu-
roraums ansdssigen Unternehmen ausgeldst,
auf die die starke Zunahme der Direktinvesti-
tionen zuriickgefiihrt werden kann.

In diesem Aufsatz sollen die trendmiBigen
Entwicklungen sowie die Bestimmungsfakto-

ren der Direktinvestitions- und Wertpapier-
strome zwischen dem Euroraum und Dritt-
landern aufgezeigt werden. Die Angaben fiir
die Kapitalbewegungen insgesamt sind der Ka-
pitalbilanz in der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets entnommen, die die Direkt-
investitionen und Anlagen in Wertpapieren,
an denen Ansissige innerhalb und auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets beteiligt sind, er-
fasst (siehe Kasten). Die Angaben sind
ab 1998 verfiigbar und enthalten nicht die
grenziiberschreitenden Transaktionen inner-
halb des Euroraums. Genauere Angaben zum
bilateralen Kapitalverkehr zwischen dem
Euro-Wihrungsgebiet und den Vereinigten
Staaten bzw. Japan sind den jeweiligen natio-
nalen Statistiken entnommen.

2 Jiingste Entwicklungen bei den Direktinvestitions- und
Wertpapierstromen zwischen dem Euroraum und Drittlandern

Die Entwicklung der Direktinvestitionen wur-
de Ende der Neunzigerjahre stark von Fusi-
ons- und Ubernahmeaktivititen beeinflusst.
Viele im Euroraum ansdssige Unternehmen
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haben ihre Stellung an den internationalen
Miarkten ausgebaut und sich Zugang zu den
Technologien und dem Fachwissen vor Ort
verschafft, indem sie Partnerschaften mit aus-
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landischen Firmen eingingen und in diese in-
vestiert haben. Im Zeitraum von 1998
bis 2001, fir den Angaben fiir das Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt vorliegen, beliefen
sich die Direktinvestitionen von Unterneh-
men des Euroraums auf jahresdurchschnitt-
lich 275 Mrd €, wobei es sich in der Haupt-
sache um den Erwerb von Beteiligungskapital
handelte (siehe Tabelle | weiter unten und
Tabelle 8.4 im Statistikteil dieses Monatsbe-
richts), und hier vor allem um Beteiligungen
an US-Unternehmen. Aber auch der Euro-
raum wurde von auslandischen Unternehmen
als eine attraktive Investitions- und Standort-
region betrachtet. So betrug der Zufluss an
Direktinvestitionen im Euroraum im gleichen
Zeitraum jahresdurchschnittlich 203 Mrd €.
Daraus ergeben sich fiir den Euroraum iber
die gesamte Zeitspanne hinweg Netto-Kapi-
talabfliisse bei den Direktinvestitionen; eine
Ausnahme bildete das Jahr 2000, in dem es zu
einer besonders hohen auslindischen Direkt-
investition im Euroraum kam. Hauptsachlich
aufgrund dieses Fusions- und Ubernahmege-

schifts im Februar 2000 verzeichnete die Zah-
lungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets allein
in diesem Monat einen Zufluss beim Beteili-
gungskapital von 158 Mrd € aus Drittlandern.

Bei dem Posten Wertpapieranlagen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets
wurden im Berichtszeitraum jahrlich Netto-
Kapitalabfliisse von durchschnittlich 54 Mrd €
verzeichnet. Dariiber hinaus waren die Anla-
gen in Dividendenwerten und Schuldver-
schreibungen von einer hohen Volatilitdat und
einem Wechsel zwischen Kapitalzu- und -ab-
flissen gepragt. In diesem Umfeld ist es rela-
tiv schwierig, die Bestimmungsfaktoren sol-
cher Kapitalstrome zu ermitteln. Die Risiko-
streuung und Erwartungen hinsichtlich der
relativen Ertragskraft der Unternehmen welt-
weit und vor allem in den Vereinigten Staaten
schienen jedoch zu den Schlisselfaktoren zu
zihlen, die sich zwischen 1998 und 2001 auf
die Kapitalverkehrsstréome des Euroraums
ausgewirkt haben.

Tabelle |

Netto-K apitalstr bme des Eur o-Wahr ungsgebiets

(Mrd €)
1998 1999 2000 2001 Durchschnitt
Nettodirektinvestitionen und -wertpapier anlagen
zusammengenommen -191 -159 -88 -68 -126
A. Direktinvestitionen -81 -118 15 -105 -72
Aktiva -173 -317 -385 -228 -275
Passiva 92 198 400 123 203
B. Wertpapieranlagen -110 -40 -103 37 -54
Aktiva -363 -302 -400 -267 -333
Passiva 253 262 297 303 279
1. Dividendenwerte -12 -67 -243 143 -45
Aktiva -116 -157 -289 -95 -164
Passiva 104 90 46 238 120
2. Schuldverschreibungen -98 26 140 -106 -10
Aktiva -247 -145 -111 -171 -169
Passiva 149 171 251 65 159
2.1 Anleihen -117 -29 135 -75 -22
Aktiva -239 -147 -92 -153 -157
Passiva 122 117 226 78 136
2.2 Geldmarktpapiere 20 55 5 -32 12
Aktiva -8 1 -19 -18 -11
Passiva 28 54 24 -13 23
Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein negatives Vorzeichen zeigt Kapitalabfllisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet an. Griechenland ist in den Zahlen fir

1998 nicht enthalten.
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DieKapitalbilanz in der Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

Die Kapitalbilanz in der Zahlungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets ist in finf grofe Teilbilanzen gegliedert:
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivate, Ubriger Kapitalverkehr und Wahrungsreserven.

Direktinvestitionen spiegeln die Absicht einesin einem Land anséssigen Wirtschaftssubjekts wider, auf Dauer
eine Beteiligung an einem Unternehmen zu erwerben, dasin einem anderen Land anséssig ist. Ein Beteiligungs-
verhdtnis leitet man nach international en Gepflogenheiten anhand des,, 10 %-Beteiligungskriteriums® ab. Die
Direktinvestitionen umfassen drei Kategorien: , Beteiligungskapital“, darunter insbesondere viele Fusionen
und Ubernahmen, , reinvestierte Gewinne* (Gewinne des,, Direktinvestors®, die nicht in Form von Dividenden
ausgeschiittet werden) und ,, sonstige Anlagen®, die primér aus Krediten zwischen verbundenen Unternehmen
bestehen.

In der Bilanz der Wertpapieranlagen sind die Wertpapiertransaktionen ohne die in den Posten Direki-
investitionen und Wahrungsreserven enthaltenen Wertpapiergeschéfte ausgewiesen. Darin eingeschlossen
sind Dividendenwerte und Schuldverschreibungen in Form von Anleihen und Geldmarktpapieren. Die Bewe-
gungen auf der Aktivseite der Bilanz des Euroraums beziehen sich auf die Anlagen Gebietsansassiger in
Wertpapieren, die von Ansassigen aufferhalb des Euroraums begeben wurden. Die Veranderungen auf der
Passivseite spiegeln dagegen die Anlagen Gebietsfremder in von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet bege-
benen Wertpapieren wider.

Bei Finanzderivaten handelt es sich um Finanztitel, die an ein bestimmtes Finanzinstrument, e nen bestimmten
Indikator oder eine bestimmte Ware gekoppelt sind und die es ermdglichen, finanzielle Risiken als solche an
den Finanzmérkten zu handeln.

Die Bilanz des tibrigen Kapital verkehrs umfasst Finanzkredite, Bankeinlagen und Pensionsgeschéfte, wahrend
der Posten Wéhrungsreserven die Bestande des Eurosystems an liquiden Auslandsforderungen von einwand-
freier Bonitét erfasst.

Bisher enthdlt die Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebi ets keine regional e Aufschltisselung. Ab Ende 2004
sollen auch diesbeziigliche Angaben aufbereitet und verdffentlicht werden. Fir die vorliegende Darstellung
wird daher auf die von einigen Partnerlandern verdffentlichten Statistiken zurlickgegriffen, z. B. auf Angaben
der Vereinigten Staaten und Japans, auch wenn es mogli cherwei se methodische Unterschiede zwischen diesen
Statistiken und jenen der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets gibt.

Eine Aufschliisselung nach den einzelnen Un-  schnitt 3), konnen die Entwicklungen
terposten der Wertpapieranlagen zeigt, dass von 1998 bis 2000 wahrscheinlich auf die
es im Euro-Wihrungsgebiet wahrend des Be-  giinstige Wirtschaftsentwicklung in den USA
richtszeitraums bei den Dividendenwerten im  in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre (sie-
Durchschnitt zu Netto-Kapitalabflissen in  he Abbildung I) zuriickgefiihrt werden. Der
Hohe von 45 Mrd € kam. Hinter diesem starke Anstieg des realen BIP-Wachstums in

Durchschnittswert verbergen sich allerdings
gegenlaufige Entwicklungen, da sich die zwi-
schen 1998 und 2000 verzeichneten Netto-
Kapitalabflisse im Jahr 2001 in hohe Netto-
Kapitalzuflisse umkehrten (siehe Tabelle I).
Da ein GroBteil der Kapitalabfliisse bei den
Dividendenwerten offenbar Anlagen in den
Vereinigten Staaten widerspiegelte (siche Ab-
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den USA weckte bei Investoren optimisti-
sche Erwartungen hinsichtlich der langfristi-
gen Rentabilitit von US-Unternehmen, vor
allem im ,New Economy“-Sektor. Es ist
auBerdem anzumerken, dass die besonders
hohen Netto-Kapitalabflisse bei den Dividen-
denwerten des Euro-Wihrungsgebiets im
Jahr 2000 auch durch die Abwicklung von
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Differenz zwischen dem realen BI P-
Wachstum in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten)

37 3
2 2
1 1
0 0
- P R R RS
1998 1999 2000 2001

Quellen: BlIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Differenz zwischen den Wachstumsraten des
realen BIP in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wahrungs-
gebiet wird anhand des entsprechenden Vorjahrsquartals ge-
messen.

Fusions- und Ubernahmegeschiften in Form
von Aktientauschen beeinflusst wurden, was
unterstreicht, dass die Kapitalstrome bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
teilweise miteinander zusammenhingen.

Im Jahr 2001 wirkte sich die von der Kon-
junkturabschwichung in den Vereinigten Staa-
ten und deren Einfluss auf andere Regionen
der Welt ausgehende Unsicherheit auf die
Anlagen in Dividendenwerten aus. Das Euro-
Wihrungsgebiet verzeichnete im Jahr 2001
einen starken Anstieg auf der Passivseite, der
sich auf 238 Mrd € belief, wahrend Ansissige
des Eurogebiets weniger Mittel in Dividen-
denwerte im Ausland investierten. Im Ergeb-
nis beliefen sich die Netto-Kapitalzufliisse im
Euroraum im Jahr 2001 auf 143 Mrd €, nach
betrichtlichen Netto-Kapitalabfliissen in den
vorangegangenen Jahren, insbesondere im Jahr
2000.

Die Anlagen in Schuldverschreibungen waren
mit einem Netto-Kapitalabfluss von 10 Mrd €
im Durchschnitt des Zeitraums von 1998 bis
2001 insgesamt nahezu ausgeglichen. Wih-
rend 1998 und 2001 Netto-Kapitalabfliisse zu
verzeichnen waren, war die Entwicklung so-
wohl 1999 als auch im Jahr 2000 durch Netto-

zuflisse gekennzeichnet. Die im Jahr 1998
gehegte Erwartung stirker korrelierter An-
leiherenditen im Euro-Wiahrungsgebiet nach
dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wiéhrungsunion kdnnte zu einer stérke-
ren Streuung der Anlagen und zu Hedging-
Aktivititen gefilhrt haben und damit zu-
mindest teilweise die bei den Anleihen be-
obachteten Netto-Kapitalabfliisse aus dem
Eurogebiet erklaren. Von Mitte 1999 bis Ende
2000 verringerte sich der Renditeabstand
zehnjahriger Staatsanleihen zwischen den Ver-
einigten Staaten bzw. dem Vereinigten Konig-
reich und dem Euro-Wihrungsgebiet (siehe

Zingdifferenz zwischen den Vereinigten
Staaten bzw. dem Vereinigten Konig-
reich und dem Eur o-Wahrungsgebiet

(Monatsdurchschnitte, Prozentpunkte)

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

— Vereinigte Staaten/Euro-Wahrungsgebi et
------- Vereinigtes Konigrei ch/Euro-Wahrungsgebiet 4
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Quellen: BIZ, nationale Satistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 3

Nettoabsatz von Schuldver schreibungen
von Ansassigen im Euro-Wahrungs-
gebiet

(Mrd €)
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Quelle: EZB.

Abbildung 2), und die Anleiheemissionen von
Gebietsansassigen des Euroraums nahmen —
zum Teil im Zusammenhang mit der Euro-
Einfihrung, Unternehmensumstrukturierun-
gen im Eurogebiet und der Schaffung eines
tieferen und liquideren Marktes fiir Schuld-
verschreibungen in Europa — sprunghaft zu
(siehe Abbildung 3). Dies diirfte der Grund
dafiir gewesen sein, dass die Netto-Kapital-
abfliisse bei Anleihen im Jahr 1999 nachlieBen
und im Jahr 2000 durch Netto-Kapitalzufliis-

se abgel6st wurden. Bei den Transaktionen in
Geldmarktpapieren war sowohl auf der Ak-
tiv- als auch der Passivseite der Kapitalbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets eine recht starke
Volatilitat zu beobachten. Gebietsfremde kau-
fen jedoch seit Marz 2000 weniger Geld-
marktpapiere des Euro-Wahrungsgebiets. Die
erwartete Entwicklung der Differenz zwischen
den kurzfristigen Zinsen in den Vereinigten
Staaten, im Vereinigten Konigreich und im
Eurogebiet sowie die Abwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar und dem Pfund
Sterling diirften zum Riickgang der Anlagen in
diesen Papieren in den Jahren 2000 und 2001
beigetragen haben.

Die Netto-Kapitalabfliisse bei beiden Arten
von Schuldverschreibungen im vergangenen
Jahr hingen wahrscheinlich damit zusammen,
dass Gebietsfremde mit Kursgewinnen an den
US-Anleihemiarkten wegen der Lockerung der
dortigen Geldpolitik im Jahr 2001 rechneten.

Insgesamt war im Euroraum bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen von 1998 bis 2001 ein Netto-
Kapitalabfluss zu verzeichnen; seit 1999 ist
dieser jedoch insgesamt riicklaufig. Ausschlag-
gebend war hierfiir zuletzt ein Umschwung
bei den Anlagen in Dividendenwerten von
Nettoabfliissen zu Nettozufliissen.

3 Regionale Aufgliederung der Kapitalstrome im Euroraum

Die Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets enthilt bisher keine regionale Aufschlis-
selung der Kapitalstréome. Einen Eindruck von
Umfang und Richtung der bilateralen Direkt-
investitions- und Wertpapierstréme zwischen
dem Eurogebiet und den Vereinigten Staaten
bzw. Japan vermitteln jedoch die entsprechen-
den nationalen Statistiken dieser Lander.

Die Vereinigten Staaten waren im Zeitraum
von 1998 bis 2001 offenbar das Hauptziel von
Kapitalstrémen aus dem Euroraum. Nach den
Zahlen des US Bureau of Economic Analysis
und des US Treasury International Capital
(TIC) Reporting System haben die bilateralen
Kapitalstrome zwischen dem Euroraum und
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den Vereinigten Staaten 1999 und 2000 deut-
lich zugenommen. Dabei diirften die Stirke
der US-amerikanischen Wirtschaft und die Er-
wartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Ertragslage von US-Unternehmen eine
wichtige Rolle gespielt haben.

Wie aus Tabelle 2 genauer zu ersehen ist,
beliefen sich die Direktinvestitionen des Eu-
rogebiets in den Vereinigten Staaten im
Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2001 auf
107 Mrd €, verglichen mit US-amerikanischen
Direktinvestitionen im
35 Mrd €. In diesem Zeitraum flossen bei die-
sem Posten also im Jahresdurchschnitt
71 Mrd € netto aus dem Eurogebiet in die

Euroraum von
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Tabelle 2

Bilater ale Nettodir ektinvestitionen und -wertpapier anlagen zwischen dem
Euro-Wahrungsgebiet und den Vereinigten Staaten

(Mrd €)
1998 1999 2000 2001 Durchschnitt
Bilaterale Direktinvestitionen -34 -89 -93 -70 -71
—inden Vereinigten Saaten -74 -113 -131 -109 -107
— im Euro-Wahrungsgebiet 40 24 38 39 35
Bilaterale Wertpapieranlagen -65 -67 -133 -50 -79
—in den Vereinigten Saaten -59 -53 -119 -39 -67
— im Euro-Wahrungsgebiet -6 -15 -14 -11 -11
1. Dividendenwerte -39 -62 -110 -38 -62
—inden Vereinigten Saaten -33 -43 -91 -35 -51
— im Euro-Wahrungsgebiet -5 -19 -19 -3 -12
2. Anleihen -26 -5 -23 -11 -16
—in den Vereinigten Saaten -26 -9 -28 -3 -17
— im Euro-Wahrungsgebiet 0 4 5 -8 0

Quellen: USBureau of Economic Analysis, US Department of the Treasury und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ein negatives Vorzeichen zeigt Kapitalabflisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet und Kapitalzufliisse in die Vereinigten

Saaten an.

Vereinigten Staaten ab. Gleichzeitig wurden
auch bei den Wertpapieranlagen Netto-Kapi-
talabfliisse aus dem Eurogebiet in die Verei-
nigten Staaten (von 79 Mrd € im Jahresdurch-
schnitt) verzeichnet. Dies beruhte darauf, dass
sich die Wertpapieranlagen Gebietsansassi-
ger des Euro-Wihrungsgebiets in den Verei-
nigten Staaten auf durchschnittlich 67 Mrd €
beliefen, wahrend die Vereinigten Staaten
im gleichen Zeitraum ihre Wertpapieranlagen
im Euroraum netto um durchschnittlich
I'l Mrd € reduzierten. Die bilateralen Kapi-
talbewegungen zwischen dem Eurogebiet und
den Vereinigten Staaten in diesem Bereich
geben auch genaueren Aufschluss iiber die
Entwicklung der Transaktionen mit Dividen-
denwerten fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Mehr im Detail betrachtet machen sie deut-
lich, dass der Umschwung im Euroraum im
Bereich der Anlagen in Aktien von Netto-
Kapitalabfliissen im Jahr 2000 hin zu Netto-
Kapitalzuflissen im Jahr 2001 (siehe Tabelle 1)
offensichtlich mit dem Riickgang der Anlagen
des Euro-Wihrungsgebiets in US-Dividenden-
werten zusammenhingt; Letztere verringer-
ten sich von 91 Mrd € im Jahr 2000 auf
35 Mrd € im Jahr 2001 (siehe Tabelle 2).'

Das Eurogebiet hat auch Kapitalverflechtun-
gen mit Japan, die aber schwicher ausgepragt

sind als die mit den Vereinigten Staaten. Das
japanische Finanzministerium veroéffentlicht
seit 1995 fiir sieben Linder des Euro-Wih-
rungsgebiets — Belgien, Deutschland, Spanien,
Frankreich, Italien, Luxemburg und die Nie-
derlande — die aus Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen resultierenden Kapitalbe-
wegungen. Danach sind die durch Direktin-
vestitionen verursachten Kapitalstrome zwi-
schen diesen beiden Wirtschaftsraumen rela-
tiv gering (siehe Tabelle 3).

Demgegeniiber war bei den Wertpapieranla-
gen im Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2000
ein Netto-Kapitalzufluss von 65 Mrd € zu
verzeichnen. Gebietsansissige Japans inves-
tierten im Durchschnitt 51 Mrd € in von
Ansidssigen des Euro-Wihrungsgebiets bege-
bene Schuldverschreibungen und Dividenden-
werte, insbesondere in Anleihen. Ansidssige
des Eurogebiets hingegen gaben von 1998 bis
2000 japanische Wertpapiere im Betrag von
durchschnittlich 14 Mrd € zuriick. Ein Ver-

I Vorsorglich sei darauf hingewiesen, dass die Angaben zu den
US-Wertpapieranlagen nicht vollstdndig mit denen der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets vergleichbar sind, weil sie
sich auf andere Datenerhebungsmethoden und Definitionen stiit-
zen. So erfasst insbesondere das US-TIC-Meldesystem den ers-
ten Kontrahenten und damit den Ort der Transaktionen und
nicht die endgiiltigen Wertpapiereigentiimer.
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Tabelle 3

Bilaterale Nettodir ektinvestitionen und -wertpapier anlagen zwischen dem

Euro-Wahrungsgebiet und Japan
(Mrd €)

1998 1999 2000 Durchschnitt  ErstesHalb-  ErstesHalb-
jahr 2000 jahr 2001

Bilaterale Direktinvestitionen 1 -2 -3 -1 0 1
— inJapan 0 -9 -7 -5 -2 -1
— insieben Landern

des Euro-Wahrungsgebiets 1 6 4 4 2 3
Bilaterale Wertpapieranlagen 63 73 60 65 32 8
— inJapan 16 18 8 14 2 -2
— insieben Landern

des Euro-Wahrungsgebiets 47 55 52 51 30 10

Quellen: Japanisches Finanzministerium und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Ein negatives Vorzeichen zeigt Kapitalabfllisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet und Kapitalzufliisse in Japan an. Die
sieben Lander des Euro-Wahrungsgebiets sind Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg und die Niederlande.

gleich der Zahlen fiir die erste Jahreshilfte
2000 mit den Angaben fiir die erste Jahres-
hilfte 2001 (die letzten veroffentlichten Da-
ten reichen dariiber nicht hinaus) deutet auf

4 Schlussbemerkungen

Die Kapitalstrome zwischen dem Eurogebiet
und dem Ausland nahmen Ende der Neunzi-
gerjahre deutlich zu. Der Hauptgrund fiir die
starke Ausweitung der grenziiberschreiten-
den Direktinvestitionen waren die moglicher-
weise durch den Wettbewerbsdruck auf den
Weltmirkten ausgelésten Fusionen und Uber-
nahmeaktivititen, wihrend bei den grenz-
liberschreitenden Wertpapieranlagen — neben
Transaktionen im Zusammenhang mit Direkt-
investitionen — vor allem der Wunsch nach
Risikodiversifikation und die erwarteten
Unternehmensgewinne, insbesondere der
US-Unternehmen, eine Rolle spielten.

Abgesehen vom Jahr 2000, als besonders um-
fangreiche Zufliisse zu verzeichnen waren,
ergaben sich bei den Direktinvestitionen fiir
das Eurogebiet im Zeitraum 1998 bis 2001
Netto-Kapitalabfliisse. Bei den Anlagen in
Dividendenwerten waren dagegen in den Jah-
ren 1998 bis 2000 Netto-Kapitalabflisse und
im Jahr 2001 Netto-Kapitalzufliisse zu verzeich-
nen, hauptsachlich bedingt durch die erwar-
teten Profitabilititsunterschiede zwischen
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eine verhaltene Entwicklung der bilateralen
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
im Gesamtjahr 2001 hin.

US-Unternehmen und Unternehmen im Euro-
Wihrungsgebiet.

Die Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets war auch durch Umschwiinge der Kapi-
talstrome bei den Schuldverschreibungen ge-
kennzeichnet. Die Netto-Kapitalabfliisse aus
dem Eurogebiet im Jahr 1998 diirften durch
die erwartete hohe Korrelation der Anleihe-
renditen im Eurogebiet nach Beginn der drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on verursacht worden sein, wéahrend sie im
Jahr 2001 wohl dadurch bedingt waren, dass
Ansidssige auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets mit Kursgewinnen bei US-Schuldver-
schreibungen rechneten. Die Netto-Kapital-
zufliisse im Euroraum in den Jahren 1999 und
2000 lassen sich hingegen durch eine Kombi-
nation von Faktoren erkldren, darunter
insbesondere die rasche Zunahme von Anlei-
heemissionen durch Ansidssige des Euro-Wih-
rungsgebiets und die vor allem im Jahr 2000
abnehmende Differenz zwischen den langfris-
tigen Zinsen in den Vereinigten Staaten und
im Eurogebiet.
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Insgesamt waren im Berichtszeitraum bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen Netto-Kapitalabfliisse

aus dem Eurogebiet zu verzeichnen, die aber
seit 1999 ricklaufig sind.
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