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Editorial

Auf seiner Sitzung am 10. Oktober 2002 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unverandert bei 3,25 % zu be-
lassen. Die Zinssatze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit blie-
ben ebenfalls unverindert bei 4,25 % bzw.
2,25 %.

Diese Entscheidungen stiitzten sich auf eine
umfassende Analyse der monetdren, finanzi-
ellen und wirtschaftlichen Entwicklungen im
Euro-Wihrungsgebiet, die auch jiingste Da-
ten beriicksichtigt und im Rahmen der geld-
politischen Strategie der EZB durchgefiihrt
wurde. Der EZB-Rat kam zu dem Ergebnis,
dass die Risiken fiir die Preisstabilitit derzeit
ausgewogen sind.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
betrifft, so belief sich der Dreimonatsdurch-
schnitt der Jahreswachstumsraten der Geld-
menge M3 im Zeitraum von Juni bis August
2002 auf 7,1 % gegeniiber 7,3 % in der Zeit
von Mai bis Juli 2002. Somit blieben im Euro-
raum das Geldmengenwachstum kriaftig und
die Liquiditatsausstattung reichlich.

Bei der Interpretation der jiingsten moneta-
ren Entwicklungen ist allerdings Vorsicht ge-
boten. Einerseits wurden sie durch eine be-
trachtliche Unsicherheit an den Finanzmark-
ten beeinflusst und spiegeln daher zum Teil
eine deutliche Liquiditatspraferenz der Anle-
ger wider. Andererseits hat das niedrige Ni-
veau der kurzfristigen Zinsen das Geldmen-
genwachstum tendenziell angekurbelt, was
insbesondere im Anstieg des eng gefassten
Geldmengenaggregats M|
kommt. Gleichzeitig scheint sich die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor bei Zuwachs-
raten von lber 5 % zu stabilisieren, was real
betrachtet weitgehend dem langfristigen
Durchschnitt entspricht.

zum Ausdruck

Unter Beriicksichtigung samtlicher Indikato-
ren im Rahmen der ersten Sdule ist auf mitt-
lere Sicht mehr Liquiditit vorhanden, als zur
Finanzierung eines nachhaltigen, inflationsfrei-
en Wachstums erforderlich wire. Angesichts
des gegenwirtigen wirtschaftlichen Umfelds
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besteht nach Ansicht des EZB-Rats jedoch
nicht die Gefahr, dass dies in absehbarer Zu-
kunft einen Inflationsdruck zur Folge haben
wird.

Was die zweite Saule betrifft, so bestitigen
die jliingsten Daten und Umfrageergebnisse,
dass die Konjunktur im Euroraum weiterhin
verhalten bleibt. Demzufolge diirfte das
Wachstum des realen BIP im dritten Quartal
2002 in etwa dem der ersten zwei Quartale
entsprechen, in denen die Wachstumsraten
im Vorquartalsvergleich 0,4 % erreichten. Vor
diesem Hintergrund ist es unwahrscheinlich,
dass sich frilhere Erwartungen einer zuneh-
menden Konjunkturbelebung in der zweiten
Jahreshilfte 2002 erfiillen werden. Angesichts
der gedampften Wirtschaftsentwicklung ha-
ben o6ffentliche und private Institutionen ihre
Prognosen fiir das reale BIP nach unten kor-
rigiert, wobei die jiingste Entwicklung an den
Finanzmirkten ebenfalls auf schwindende
Wachstumserwartungen hindeutet.

Das Hauptszenario fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet sieht jedoch so aus, dass das Wirt-
schaftswachstum im Verlauf des kommenden
Jahres auf ein Niveau zuriickkehren wird, das
dem Potenzialwachstum entspricht. Dieses
Szenario, das den soliden wirtschaftlichen
Fundamentaldaten des Euro-Wihrungsgebiets
Rechnung trigt, setzt eine Erholung der
inlandischen Nachfrage und ein stédrkeres
Wachstum der Weltwirtschaft voraus.

Allerdings ist die Unsicherheit im Hinblick
auf die Konjunkturaussichten groB, was
insbesondere auf den starken Einbruch der
Aktienkurse und die hiervon méglicherweise
ausgehenden negativen Einflisse auf die Kon-
junktur sowie auf geopolitische Spannungen
zuriickzufiihren ist, die sich in steigenden OI-
preisen niederschlagen. Mit der Zunahme der
direkt und indirekt gehaltenen Aktien der pri-
vaten Haushalte im Eurogebiet in den letzten
Jahren ist auch das Potenzial dafiir gestiegen,
dass sich die jiingsten Entwicklungen an den
Finanzmarkten durch Vermogenseffekte ne-
gativ auf die Konsumausgaben auswirken.
Zudem konnte es durch die jiingste Entwick-
lung an den Finanzmirkten teurer werden,



zur Finanzierung von Unternehmensinvestiti-
onen im Euro-Wihrungsgebiet Beteiligungs-
kapital aufzunehmen. Zwar deuten die vorlie-
genden Studien darauf hin, dass die direkten
Auswirkungen von Verdnderungen an den Ak-
tienmarkten auf die Konsumausgaben im
Euro-Wihrungsgebiet verhiltnismiBig be-
grenzt und erheblich geringer als in den Ubri-
gen groBen Volkswirtschaften sein dirften,
doch hat die Tatsache, dass die Aktienkurse
weltweit stark eingebrochen sind, die
Abwirtsrisiken fiir eine Konjunkturerholung
erhoht. AuBerdem stellen Ungleichgewichte
in der Weltwirtschaft und ihre moglichen
Auswirkungen auf die Konjunktur im Euro-
Wihrungsgebiet weiterhin erhebliche Risiko-
faktoren fiir das Wirtschaftswachstum dar.
Insgesamt ist es gegenwadrtig besonders
schwierig einzuschitzen, wann eine weitere
Verstirkung des Konjunkturaufschwungs so-
wohl im Euro-Waihrungsgebiet als auch welt-
weit einsetzen wird.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag
die jahrliche Teuerungsrate gemessen am
HVPI im August bei 2,1 %. Die Vorausschit-
zung von Eurostat fiir September deutet auf
eine jahrliche Preissteigerung gemessen am
HVPI von 2,2 % hin. Wenngleich derzeit noch
keine genaueren Informationen zu den ein-
zelnen Teilkomponenten des HVPI vorliegen,
dirfte die jlingste Zunahme auf einen Anstieg
der Energiepreise zuriickzufiihren sein. Diese
Entwicklungen stimmen weitgehend mit frii-
heren Erwartungen {berein, die davon aus-
gingen, dass sich die Teuerungsrate bis zum
Jahresende auf einem Niveau von rund 2 %
bewegen wiirde. Im August 2002, fiir den
Daten zu einzelnen Komponenten vorliegen,
entsprach die Teuerungsrate des HVPI (ohne
unverarbeitete Lebensmittel und Energie) mit
2,5 % weiterhin in etwa dem Stand von An-
fang 2002. Hinter dieser Steigerungsrate ver-
bergen sich jedoch sehr unterschiedliche Ent-
wicklungen. Wihrend die Teuerungsrate bei
Industrieerzeugnissen (ohne Energie) im Jah-
resverlauf 2002 erheblich nach unten tendier-
te, ist die Dynamik bei den Dienstleistungs-
preisen nach wie vor hoch.

Was die Zukunft betrifft, so werden die kurz-
fristigen Inflationstrends durch die weitere
Entwicklung der Olpreise beeinflusst werden.
Gleichzeitig diirften der Euro-Wechselkurs,
der sich seit Anfang dieses Jahres gefestigt
hat, und das gesamtwirtschaftliche Umfeld
dazu beitragen, den Inflationsdruck zu sen-
ken. Allerdings ist die Einschatzung, dass die
Teuerung auf unter 2 % sinken und dort ver-
harren wird, von der Olpreisentwicklung und
der Lohnzuriickhaltung abhingig. In diesem
Zusammenhang ist festzustellen, dass die No-
minallohnsteigerungen einem Aufwirtstrend
gefolgt sind, der vorlaufigen Angaben zufolge
erst kirzlich zum Stillstand gekommen sein
kénnte. Auch die Trigheit der Verbraucher-
preisentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet,
insbesondere bei den Dienstleistungspreisen,
gilt es aufmerksam zu beobachten.

Insgesamt wird die Geldpolitik nach wie vor
auf die Gewihrleistung der Preisstabilitat aus-
gerichtet bleiben und sich weiterhin auf die
mittelfristige Zukunft konzentrieren, wodurch
Verbrauchern und Investoren eine zuverlissi-
ge Orientierungshilfe geboten wird. Zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt diirften die Entwick-
lungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und des Wechselkurses dazu beitragen, dass
der Preisdruck nachlisst. Gleichzeitig kénn-
ten die Geldmengenentwicklung, die Lohn-
trends und die Olpreisentwicklung auf gegen-
laufige Risiken hindeuten. Folglich miissen alle
Faktoren, die das Gleichgewicht der Risiken
fir die Preisstabilitit mittelfristig beeinflus-
sen koénnten, genau im Auge behalten wer-
den.

Was die Finanzpolitik im Euro-Wéhrungsge-
biet betrifft, so stellt der EZB-Rat mit Be-
sorgnis fest, dass manche Lander noch immer
nicht entschlossen genug auf Haushalte hinar-
beiten, die auf mittlere Frist anndhernd aus-
geglichen sind oder einen Uberschuss aufwei-
sen. Die aktuellen Haushaltsprobleme in eini-
gen Landern sind darauf zuriickzufiihren, dass
diese, als das Wirtschaftswachstum noch
deutlich héher war als derzeit, nicht die Ge-
legenheit genutzt und ihre Finanzlage wesent-
lich verbessert haben. Da diese Chance nicht
ergriffen wurde, bleibt nun keine Alternative
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dazu, dass alle Lander, die nach wie vor Haus-
haltsungleichgewichte aufweisen, sich mit
Nachdruck dazu verpflichten, im Einklang mit
den Bestimmungen des EG-Vertrags liberma-
Bige Defizite zu vermeiden und, wie vom
Stabilitats- und Wachstumspakt gefordert,
nahezu ausgeglichene oder einen Uberschuss
aufweisende Haushaltspositionen zu erzielen.
Schnelles und entschiedenes Handeln ist er-
forderlich, um eine glaubwiirdige Kurskor-
rektur in die Wege zu leiten, die sowohl auf
einer realistischen Beurteilung des wirtschaft-
lichen Umfelds als auch auf klar formulierten
KonsolidierungsmaBnahmen beruht.
Kurskorrektur muss deutliche jahrliche Ver-
besserungen der konjunkturbereinigten Haus-
haltssalden zur Folge haben, strikt eingehal-
ten und schnellstmdglich abgeschlossen wer-
den. Zur Unterstiitzung dieses Prozesses
spricht sich die EZB dafiir aus, dass die Um-
setzung der Konsolidierungsstrategien streng
tiberwacht wird, das Verfahren zur Vermei-
dung eines iibermaBigen Defizits in vollem
Umfang zur Anwendung kommt und die
Bilanzierungsvorschriften konsequent ange-
wandt werden.

Diese

Eine glaubwiirdige Konsolidierung der Staats-
finanzen wird die Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum stiitzen. Den unmittelbaren,
kurzfristigen Auswirkungen auf die Nachfrage
sollte eine groBere Glaubwiirdigkeit der Fi-
nanzpolitik entgegenwirken, die zu einer Star-
kung des Vertrauens und somit zu einer Er-
héhung der privaten Ausgaben beitragt. Au-
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Berdem wird durch das Erreichen von Haus-
haltssalden, die mit dem Stabilitdts-
Wachstumspakt in Einklang stehen, allmih-
lich Raum geschaffen werden, um sich mit
altersstrukturbedingten Problemen und de-
ren Auswirkungen auf die offentlichen Finan-
zen auseinander zu setzen.

und

Ferner ist es wichtig, dass die Regierungen
die zogerliche Haltung bei der Umsetzung
der Strukturreformen sowohl im Bereich der
offentlichen Einnahmen und Ausgaben als auch
der Arbeits-, Finanz- und Giitermarkte aufge-
ben. Weitere Verzdgerungen bei der ent-
schlossenen Bekampfung der Ursachen fiir das
maBige mittelfristige Wachstum des Produk-
tionspotenzials und die nur teilweise Ausnut-
zung des vorhandenen Potenzials verursachen
Kosten und machen es zunehmend schwieri-
ger, die in der Vereinbarung von Lissabon
festgelegten Ziele zu erreichen. Es dauert eine
gewisse Zeit, bis die positiven Auswirkungen
von Strukturreformen voll zum Tragen kom-
men. Unter den gegenwirtigen Umstinden
ist schnelles und entschiedenes Handeln
besonders vonnéten, da so das Vertrauen ge-
starkt wiirde.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Aufsitze. Der erste untersucht jiingste
Erkenntnisse iiber die geldpolitische Trans-
mission im Euro-Wahrungsgebiet. Der zwei-
te analysiert die Hauptmerkmale des Repo-
markts im Euro-Wiahrungsgebiet.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 10. Oktober beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, bei 3,25 % zu
belassen. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
blieben ebenfalls unverindert bei 4,25 % bzw.
2,25 % (siehe Abbildung I).

Nach wie vor starkes M3-Wachstum im
August

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 sank im August
leicht auf 7,0 %, gegeniiber 7,1 % im Vormo-
nat (siehe Abbildung 2). Dieser Riickgang war
jedoch hauptsichlich auf Basiseffekte zuriick-
zufiihren; tatsiachlich war im August ein star-
ker Anstieg der Verianderungsrate von M3
um 0,7 % gegeniber dem Vormonat zu ver-
zeichnen. Der Dreimonatsdurchschnitt der
jahrlichen Wachstumsraten von M3 verrin-

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz

bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
Tagesgeldsatz (EONIA)

Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften
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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 (4/2 %)
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Quelle: EZB.

gerte sich im Zeitraum von Juni bis August
2002 auf 7,1 %, verglichen mit 7,3 % in der
Zeit von Mai bis Juli.

Das in den vergangenen Monaten unge-
brochen starke monetire Wachstum ist zum
Teil auf weitere Portfolioumschichtungen zu-
gunsten kurzfristiger liquider Anlageformen
aufgrund der erhohten Unsicherheit an den
Finanzmarkten zuriickzufiihren. Zudem diirf-
te die Geldmengenentwicklung teilweise
durch die niedrigen Opportunititskosten fiir
die Haltung liquider Instrumente beeinflusst
worden sein. Infolge des anhaltend hohen
Wachstums von M3 ist im Euro-Waihrungs-
gebiet derzeit reichlich Liquiditit vorhanden.
Solch ein hohes Liquiditatsniveau koénnte —
sofern es nicht korrigiert wird — die Preissta-
bilitat auf mittlere Sicht gefihrden. Allerdings
ist es unter den derzeitigen Bedingungen un-
wahrscheinlich, dass die Uberschussliquiditit
in naher Zukunft zu einem Inflationsdruck
fithren wird.



Bei den Hauptkomponenten von M3 erhéhte
sich das eng gefasste Geldmengenaggregat M|
im August auf 7,8 %, gegeniiber 7,6 % im Juli
(siehe Tabelle ). Wie schon in den vorange-
gangenen Monaten war dieses Wachstum auf
den kontinuierlichen Wiederanstieg des Bar-
geldumlaufs zuriickzufiihren, dessen monatli-
che Zunahme im August saisonbereinigt
7,2 Mrd € betrug und somit geringfiigig un-
ter dem durchschnittlichen monatlichen Zu-
wachs von 9,5 Mrd € im Zeitraum von Mirz
bis Juli lag. In der Ausweitung des Bargeldum-
laufs wahrend der vergangenen Monate diirf-
te der allmihliche Wiederaufbau von Bar-
geldbestinden durch Ansissige innerhalb und
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets im An-
schluss an den starken Einbruch im Vorfeld
der Euro-Bargeldumstellung zum Ausdruck
kommen. Betrachtet man den Bargeldumlauf
und die taglich filligen Einlagen zusammen, so
ist festzustellen, dass die Beschleunigung des
jahrlichen Wachstums von M1 in den letzten
Monaten zum Teil auf die infolge der derzei-
tigen Unsicherheit an den Finanzmirkten aus
Vorsichtsgriinden gestiegene Nachfrage nach
liquiden Mitteln zuriickzufiihren ist, aber auch,
dass sie ein Indikator fiir die niedrigen Op-

portunitidtskosten der Haltung von in diesem
Geldmengenaggregat enthaltenen Finanzin-
strumenten ist.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) ging im
August leicht auf 5,4 % zuriick, verglichen mit
5,5 % im Vormonat (siehe Tabelle I). Die
Vorjahrsrate der marktfihigen Finanzinstru-
mente sank auf 10,l %, gegeniiber 10,4 % im
Juli. Grund hierfiir waren jedoch in erster
Linie Basiseffekte, da sich die Wachstumsrate
der marktfihigen Finanzinstrumente im kiir-
zerfristigen Vergleich
weiter erhohte, was mit einem offenbar er-
neuten Anstieg der Nachfrage nach liquiden
Anlageformen aufgrund der erhéhten Un-
sicherheit an den Finanzmirkten im Einklang
stand.

im Berichtsmonat

Bei den in der MFI-Bilanz enthaltenen Gegen-
posten zu M3 beschleunigte sich analog zur
geringeren Risikofreudigkeit der Anleger auch
das jahrliche Wachstum der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFls (ohne
Kapital und Riicklagen) im August weiter auf
5,2 %, gegeniiber 4,8 % im Vormonat.

Tabelle |

Tabellarische Uber sicht monetarer Variablen fir das Eur o-W&hrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2 Mai Juni Juli Aug.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 55 6,2 6,6 6,8 6,9 7,6 78
darunter: Bargeldumlauf -18,5 -28,0 -20,0 -18,2 -14.4 -9,6 -5,7
darunter: Taglich falige Einlagen 10,4 13,0 11,7 115 10,8 10,8 10,1
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 6,0 6,8 6,4 6,7 6,1 55 54
M2 57 6,5 6,5 6,8 6,5 6,5 6,5
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 19,0 14,6 12,6 13,1 10,7 10,4 10,1
M3 75 7,6 7,3 7,6 71 71 7,0
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
L angerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohneK apital und Riicklagen) 2,9 31 4,0 4,6 4,6 4.8 52
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 52 51 45 45 4.4 41 42
Kredite an 6ffentliche Haushalte -0,7 1,7 18 1,6 10 0,9 0,7
darunter: Buchkredite an ¢ffentliche
Haushalte -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,7 -0,6 -1,4
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 6,9 6,1 53 54 54 50 5,2
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 6,5 57 56 58 55 5,2 54
Quelle: EZB.
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Stabilisierung der jahrlichen
Wachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor

Auf der Aktivseite der MFI-Bilanz lag die jahr-
liche Wachstumsrate der Kreditvergabe an
Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet im Au-
gust 2002 bei 4,2 %, verglichen mit 4,1 % im
Vormonat. Dies resultierte allerdings aus ge-
genlaufigen Entwicklungen bei den beiden
Hauptkomponenten dieser Position (siehe
Abbildung 3). Widhrend die Jahresrate der
Kreditvergabe an die offentlichen Haushalte
von 0,9 % im Vormonat auf 0,7 % zuriickging,
erhohte sich der jahrliche Zuwachs der Kre-
dite an den privaten Sektor von 5,0 % im Juli
auf 5,2 %, worin die stirkere Ausweitung der
Buchkredite (von 5,2 % im Juli auf 5,4 %) und
der MFI-Bestinde an Aktien sowie sonstigen
Dividendenwerten und Beteiligungen zum
Ausdruck kam. Im Gegensatz dazu war bei
der jahrlichen Wachstumsrate der MFI-Be-
stinde an Wertpapieren ohne Aktien ein
Riickgang zu verzeichnen. Generell hat sich
die Jahreswachstumsrate der Vergabe von
Buchkrediten an den privaten Sektor in den

Abbildung 3

Entwicklung der Geldmenge M 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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[e3) Anssssigen  Verbind- lich Kapital
auRerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
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gebiets (3)  und Riick-
lagen) (4)

Quelle: EZB.
M3=(D+ @2+ @)-A+ (5.
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vergangenen Monaten offenbar auf einem Ni-
veau von etwa 5 /2 % eingependelt.

Die Netto-Forderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auBer-
halb des Eurogebiets stiegen im August
2002 in nicht saisonbereinigten Zahlen um
16,1 Mrd €. Im Zwélfmonatszeitraum bis Au-
gust erhohten sie sich um 133,9 Mrd €, ver-
glichen mit einem Anstieg um 144,8 Mrd €
im Zwolfmonatszeitraum bis Juli (siehe Abbil-
dung 3).

Emission von Schuldverschreibungen im
Juli weiter riickldufig

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansidssigen im Euroraum begebenen Schuld-
verschreibungen ging im Juli 2002 weiter auf
6,3 % zuriick, verglichen mit 6,5 % im Vor-
monat. Dieser Entwicklung lag ein Riickgang
der Jahreswachstumsraten des Umlaufs an
langfristigen sowie kurzfristigen Schuldver-
schreibungen um 0,2 bzw. 0,4 Prozentpunkte
auf 6,5 % bzw. 3,9 % zugrunde (siehe Abbil-
dung 4). Samtliche groBen Sektoren trugen
zum langsameren Wachstum des Umlaufs an
Schuldverschreibungen bei.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass sich die Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Anséssigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen im Juli auf
6,4 % belief und somit gegeniiber der Vor-
monatsrate von 6,8 % leicht abgenommen hat-
te. Damit entfielen im Juli 91,1 % des gesam-
ten Bruttoabsatzes Gebietsansissiger auf
Euro-Schuldverschreibungen, was nahezu dem
Anteil von 91,0 % im Vormonat entsprach.

Eine Aufschlisselung der Begebung von Euro-
Schuldverschreibungen nach Emittentengrup-
pen zeigt, dass sich die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an vom MFI-Sektor begebenen
Schuldverschreibungen von 5,0 % im Juni auf
4,3 % im Juli verringerte; der MFI-Sektor ist
fir den groBten Teil der umlaufenden nicht-
staatlichen Emissionen verantwortlich. Das
geringere Angebot an Schuldverschreibungen
der MFIs diirfte vor dem Hintergrund eines



Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

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

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
— — Langfristige Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefdlich Griechenlands.

langsameren Kreditwachstums und einer star-
ken Zunahme der Einlagen den recht gerin-
gen Refinanzierungsbedarf widergespiegelt ha-
ben.

Die Jahresanderungsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen ging leicht von
8,1 % im Juni auf 8,0 % im Juli 2002 zuriick.
Die Emissionstitigkeit dieses Sektors war je
nach Laufzeit sehr unterschiedlich. Der jihr-
liche Zuwachs des Umlaufs an langfristigen
Schuldverschreibungen betrug 15,3 %, wohin-
gegen bei den kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen ein jihrlicher Rickgang um -15,1 %
zu beobachten war. Die rege Emissionstitig-
keit am Markt fiir Unternehmensanleihen in
Verbindung mit einer deutlichen Abschwi-
chung am Markt fiir Commercial Paper ist in
Zeiten, in denen Unsicherheit iiber die Kre-
ditwiirdigkeit von Unternehmen herrscht, Bo-
nitdtseinstufungen von Unternehmen herab-
gesetzt werden, das Wirtschaftswachstum
maBig und der Betriebskapitalbedarf gering
ist, nicht uniblich.

Gleichzeitig blieb die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von nichtmonetiren finanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen trotz eines Riickgangs auf
35,1 % im Juli (nach 39,9 % im Juni) weiterhin
hoch. Die anhaltend rege Emissionstitigkeit
dieses Sektors, der nur einen relativ geringen
Teil des gesamten Markts ausmacht, kénnte
die aufgrund wachsender Bonititsbedenken
recht starke Nachfrage der Anleger nach von
Zweckgesellschaften (d. h. Tochtergesell-
schaften, die ausschlieBlich fiir den Erwerb
und die Finanzierung spezifischer Verméogens-
werte zustiandig sind) begebenen Unterneh-
mensanleihen mit hoher Bonitit widerspie-
geln.

Im offentlichen Sektor verringerte sich die
Vorjahrsrate des Umlaufs an von Zentralstaa-
ten begebenen Schuldverschreibungen im Juli
auf 4,0 % (verglichen mit 4,2 % im Juni).
Gleichzeitig erhohte sich jedoch das jahrliche
Wachstum des Umlaufs an durch sonstige
offentliche Haushalte begebenen Schuldver-
schreibungen im Juli weiter auf 36,6 % (ge-
geniiber 32,9 % im Vormonat).

Riickgang der Langfristzinsen im
Kundengeschift der Banken

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken blieben im August weitgehend unver-
indert und lagen in etwa auf dem Niveau
vom Jahresbeginn (siehe Abbildung 5). Dies
stand mit den relativ stabilen Dreimonats-
Geldmarktsitzen in den ersten acht Monaten
dieses Jahres in Einklang.

Im Gefolge des einsetzenden Riickgangs der
Staatsanleiherenditen war bei den langfristi-
gen Zinsen im Kundengeschift der Banken
nach Mai dieses Jahres ein riicklaufiger Trend
zu verzeichnen (siehe Abbildung 6). Die ein-
zige Ausnahme hierbei bildeten die durch-
schnittlichen Zinsen fiir Konsumentenkredi-
te, die leicht anstiegen. Der Durchschnitts-
satz fur langfristige Unternehmenskredite
verringerte sich zwischen Mai und Au-
gust 2002 um etwa |5 Basispunkte. Gleich-
zeitig gingen die Durchschnittssatze fiir Einla-
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gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als zwei Jahren und fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte um rund 30 Basispunkte
zuriick. Dagegen sank die durchschnittliche
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen im glei-
chen Zeitraum um rund 80 Basispunkte. Die
relativ schleppende Anpassung der durch-
schnittlichen Langfristzinsen fiir Unterneh-
menskredite an die langfristigen Marktzinsen
kénnte mit den zunehmenden Bedenken hin-
sichtlich der Kreditwiirdigkeit in Zusammen-
hang gestanden haben, worauf auch eine Aus-
weitung des durchschnittlichen Renditeab-
stands zwischen langfristigen Unternehmens-
anleihen mit BBB-Rating und langfristigen
Staatsanleihen um 50 Basispunkte zwischen
Mai und August dieses Jahres hindeutet.

Abbildung 5

Kurzfristzinsen im K undengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
biszu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist

von bis zu 3 Monaten
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Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland.
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Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite funfjghriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit

von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr as 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland.

Geldmarktzinsen im September
riickldufig

Die Geldmarktzinsen sind seit Anfang Sep-
tember riicklaufig und setzten damit ihren
seit Ende Mai dieses Jahres verzeichneten
Abwirtstrend fort. Der Riickgang der Markt-
zinsen war bei den lingeren Laufzeiten
besonders ausgeprigt. Infolgedessen kehrte
sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt (gemessen als Differenz zwischen
dem Zwoélfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR) deutlich ins Negative, nachdem sie
Anfang September leicht positiv gewesen war.
Darin spiegelte sich wider, dass die Markt-
teilnehmer zunehmend von sinkenden kurz-
fristigen Marktzinsen in den kommenden Mo-
naten ausgingen. Seit Anfang September sind
auch die Zinsen, die in den Preisen fiir Ter-
minkontrakte zum Ausdruck kommen, zu-
riickgegangen.



Kastent |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. September 2002
abgelaufenen Mindestr eserve-Erfillungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsge-
schéfte (HRG) und ein léngerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

Regelmafige geldpolitische Geschéafte
(Mrd €; Zinssétzein % p.a.)

Artdes Abwicklungss Faligkeits Bietungs Zuteilungss Verhdltnis Teilnehmer-  Mindest-

Marginder Gewichteter

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summe der zahl bietungss  Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  28/08/2002 11/09/2002 104,8 65,0 1,61 281 3,25 3,28 3,29
HRG  04/09/2002 18/09/2002 124,6 76,0 1,64 274 325 3,28 3,29
HRG  11/09/2002 25/09/2002 105,5 60,0 1,76 263 3,25 3,27 3,28
HRG  18/09/2002 02/10/2002 116,3 84,0 1,38 295 3,25 3,28 3,29
LRG  29/08/2002 28/11/2002 8ol 15,0 2,24 158 - 3,33 3,34
Quelle: EZB.

Der marginale Zuteilungssatz war bei allen Hauptrefinanzierungsgeschaften mit 3,27 % oder 3,28 % stabil.

Wie in der vorhergehenden Mindestreserve-Erfillungsperiode blieb die Volatilitét des EONIA gering. Ledig-
lich am 30. August stieg er aufgrund des Ublichen Ultimoeffekts auf 3,34 % an, ansonsten bewegte er sich
bis zum 19. September nur leicht zwischen 3,28 % bis 3,29 %. Am 20. und 23. September, den letzten bei-
den Handelstagen der Mindestreserve-Erflllungsperiode, stieg der EONIA auf 3,36 % bzw. 3,63 % an,
da die Marktteilnehmer die Liquiditdtsbedingungen als angespannt empfanden. Die Mindestreserve-
Erflllungsperiode endete mit einer Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von per saldo

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems

(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. August bis 23. September 2002

Liquiditétszufuhrend

Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Hauptrefinanzierungsgeschéfte

L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte
Standige Fazilitaten

Sonstige Geschéfte

(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende Faktoren

Banknotenumlauf

Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung
(einschlieRlich Gold)

Sonstige Faktoren (netto)

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b)

(d) Mindestr eserve-Sall

191,8
140,9
50,8
0,1

362,3

362,3

4244
3236
49,1

51,7

+191,6
+140,9
+50,8
-01
0,0

-62,0
-323,6
-49,1
+362,3
5187
129,6

129,0

Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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3,0 Mrd €. Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreserve-

Soll belief sich auf 0,6 Mrd €.

Die liquiditétsabschdpfende Wirkung der autonomen Faktoren, d. h. der nicht mit geldpolitischen Geschéften
zusammenhangenden Faktoren, betrug per saldo durchschnittlich 62,0 Mrd € (Posten (b) in der oben stehenden
Tabelle). Die verdffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditéatsbedarfs bewegten sich zwischen 54,9 Mrd € und 66,4 Mrd €. Die verdffentlichte Schétzung wich
in der ersten Woche der Mindestreserve-Erf il lungsperiode am stérksten von den Ist-Zahlen ab (um 2,0 Mrd €).

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz be-
wegte sich abgesehen von einigen Ausnah-
men meist innerhalb einer Bandbreite zwi-
schen 3,28 % und 3,36 %. Die Zweiwochen-
Geldmarktsitze verharrten auf einem Stand,
der nahe am Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems von 3,25 % lag. Bei den im September
und Anfang Oktober dieses Jahres abgewi-
ckelten Hauptrefinanzierungsgeschiften des
Eurosystems lagen der marginale und der
durchschnittliche Zuteilungssatz im Durch-
schnitt 3 bzw. 4 Basispunkte iiber dem Min-
destbietungssatz (siehe Kasten ).

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

— = DreimonatsEURIBOR
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Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR nahmen im Zeitraum von Anfang
September bis zum 9. Oktober um 4 bzw.
|3 Basispunkte auf 3,30 % bzw. 3,23 % ab (sie-
he Abbildung 7). Bei dem am 26. September
abgewickelten langerfristigen Refinanzierungs-
geschift des Eurosystems lagen der marginale
und der durchschnittliche Zuteilungssatz bei
3,23 % bzw. 3,26 % und damit 6 bzw. 3 Basis-
punkte unter dem zu diesem Zeitpunkt
verzeichneten Dreimonats-EURIBOR und 10
bzw. 8 Basispunkte unter den entsprechen-
den Sitzen des am 29. August abgewickelten
langerfristigen Refinanzierungsgeschifts.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt gingen die Zinssitze stirker zu-
riick. Zwischen Anfang September und dem
9. Oktober fielen der Sechsmonats- und der
Zwolfmonats-EURIBOR um 23 bzw. 36 Ba-
sispunkte auf 3,13 % bzw. 3,04 %. Die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
(gemessen als Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR), die
Anfang September mit 6 Basispunkten leicht
positiv gewesen war, kehrte sich im Berichts-
zeitraum ins Negative und betrug am 9. Ok-
tober -26 Basispunkte.

Die Erwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte mit Filligkeit im Jahr 2002 bzw. 2003
zum Ausdruck kommen, sind seit Anfang Sep-
tember ebenfalls deutlich zuriickgegangen.
Die Zinssitze, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Dezember 2002
sowie Mirz, Juni und September 2003 zum
Ausdruck kommen, fielen um 33, 49, 59 bzw.
61 Basispunkte und lagen am 9. Oktober bei
2,96 %, 2,82 %, 2,83 % bzw. 2,96 %.



Renditen langfristiger Staatsanleihen im
September weiter gefallen

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen wa-
ren im September an den meisten wichtigen
Mirkten weiterhin riicklaufig, was auf die pes-
simistischere Einschdtzung der Wachstums-
aussichten seitens der Marktteilnehmer und
die anhaltende Schwiche und hohe Volatilitit
an den Aktienmarkten weltweit zuriickgefiihrt
werden kann. Die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen gingen im Euroraum zwischen
Ende August und dem 9. Oktober 2002 um
25 Basispunkte auf 4,4 % zuriick. In den Ver-
einigten Staaten fielen sie im gleichen Zeit-
raum um rund 55 Basispunkte auf etwa 3,6 %,
den niedrigsten Stand seit (iber 40 Jahren. Da-
mit vergroBerte sich der Renditeabstand zwi-
schen zehnjahrigen Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum zwischen
Ende August und dem 9. Oktober um etwa
30 Basispunkte auf zuletzt rund -80 Basis-
punkte.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wéhrungsgebiet

—— Verenigte Staaten
54 54
49 49
44 44
39 39
3 - . . L 34

Juli Aug. Sept.
2002

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten.

Der allgemeine Renditeriickgang bei US-ame-
rikanischen Staatsanleihen schien in erster Li-
nie mit der pessimistischeren Einschiatzung
der Wachstumsperspektiven durch die Markt-
teilnehmer nach der Veroffentlichung neuer
gesamtwirtschaftlicher Daten im September
zusammenzuhingen. AuBerdem kénnten auch
Mittelumschichtungen in sichere Anlagefor-
men, die bereits seit Mitte Mai in groBem
MaBe einen Abwirtsdruck auf die langfristi-
gen Anleiherenditen ausiiben, zum Riickgang
der nominalen Renditen im September beige-
tragen haben.

Die offensichtlich pessimistischere Einschit-
zung der langerfristigen Wirtschaftsentwick-
lung in den Vereinigten Staaten durch die
Marktteilnehmer schlug sich auch in der rea-
len Rendite zehnjihriger indexgebundener
US-Staatsanleihen nieder, die zwischen Ende
August und dem 9. Oktober um 30 Basispunk-
te auf 2,1 % zurickging. Ende September lag
die Rendite zweijahriger Anleihen etwas un-
ter dem Zielzinssatz fiir Tagesgeld von 1,75 %.

Die Breakeven-Inflationsrate zehnjihriger US-
Anleihen ging zwischen Ende August und dem
9. Oktober um 30 Basispunkte auf I,5 % zu-
riick. Dies diirfte unter anderem auf die Aus-
wirkungen der anhaltenden Mittelumschich-
tungen von den Aktienmirkten hin zu den
liquidesten festverzinslichen Staatsanleihen
zuriickzufiihren sein.

In einem relativ volatilen Umfeld gingen in
Japan die Renditen zehnjahriger Staatsanlei-
hen im Berichtszeitraum insgesamt lediglich
um 5 Basispunkte auf rund I, % zuriick. Nach
einem relativ starken Riickgang, der mit den
Erwartungen der Marktteilnehmer zusammen-
hing, dass die Bank von Japan méglicherweise
ihre Ankaufe japanischer Anleihen ausweiten
werde, stiegen die langfristigen Renditen
wieder an, als am 18. September bekannt ge-
geben wurde, dass die Zentralbank in Erwi-
gung ziehe, Anteile an Geschiftsbanken zu
erwerben. Der Renditeanstieg wurde dadurch
verstdrkt, dass bei einer Auktion fiir Staats-
anleihen in Japan erstmals weniger Anleihen
gezeichnet als angeboten wurden.
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Im Eurogebiet sanken die nominalen Anleihe-
renditen im September ebenfalls Giber das ge-
samte Laufzeitenspektrum hinweg, wenn auch
nicht so stark wie in den Vereinigten Staaten.
Der im Euroraum auf breiter Front zu ver-
zeichnende Abwirtstrend diirfte vor allem
auf ein Ubergreifen der Entwicklungen an
den US-Anleihemirkten zuriickzufiihren sein.
Uberdies diirfte der jiingste Riickgang der
Anleiherenditen im Eurogebiet auch die Ein-
schitzung der Marktteilnehmer widerspiegeln,
dass sich die Abwartsrisiken fiir die Wachs-
tumsperspektiven im Euroraum erhoht ha-
ben.

Die zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate, die
sich aus der Renditedifferenz zwischen nomi-
nalen und franzésischen indexgebundenen (an
den HVPI (ohne Tabakwaren) des Euroge-
biets gekoppelten) Anleihen im Zehnjahres-
bereich errechnet, ging zwischen Ende Au-
gust und dem 9. Oktober um |0 Basispunkte
auf 1,7 % zuriick und erreichte damit ihren
tiefsten Stand seit Februar 2002. Die reale
Rendite zehnjihriger indexgebundener Anlei-
hen im Eurogebiet nahm im selben Zeitraum
um |5 Basispunkte ab, d. h. nur etwa halb so
stark wie die entsprechende US-Rendite, was
darauf hindeutet, dass sich der Pessimismus
der Marktteilnehmer hinsichtlich der Kon-
junkturperspektiven in den Vereinigten Staa-
ten scheinbar nicht vollstindig auf die Ein-
schitzung der Wachstumsaussichten fiir das
Eurogebiet lbertrug.

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Ta-
gesgeld im Euroraum verschob sich zwischen
Ende August und dem 9. Oktober nach unten
(siehe Abbildung 9). Am ausgepragtesten war
der Riickgang bei den kurzen bis mittleren
Laufzeiten, wihrend sich die Kurve am langen
Ende kaum verdnderte. Im verdnderten Ver-
lauf der impliziten Terminzinsstrukturkurve
spiegelt sich moglicherweise die Einschitzung
der Marktteilnehmer wider, dass die Abwirts-
risiken fiir die kurz- bis mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven im Eurogebiet im Vergleich
zum Vormonat leicht zugenommen haben.
Die Erwartungen hinsichtlich der langfristi-
gen Entwicklung scheinen sich dagegen nur
wenig gedandert zu haben.
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Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze flr Tagesgeld

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

—— 30. August 2002

= 9. Oktober 2002
6,0 1 60

55 |
50 |
45 |
40 t

35 r

30 r

25 r 125

2,0 n n n n n n n n n 2,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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 fir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar 1999
auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schétzung verwendeten Da-
ten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

Von Ende August bis zum 9. Oktober stieg
die implizite Volatilitit an den Anleihemark-
ten im Euroraum um rund 0,6 Prozentpunkte
auf etwa 6,1 % an und lag damit leicht uber
dem Durchschnitt der letzten Jahre. Darin
kommt die erh6hte Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Rendi-
teentwicklung langfristiger Anleihen zum Aus-
druck.

Aktienkurse im September weltweit
deutlich gefallen

Angesichts der erneuten Unsicherheit lber
den Zeitpunkt einer globalen Konjunkturer-
holung gingen die Aktienkursindizes in den
groBen Wirtschaftsraumen erheblich zuriick.
So biiten die Borsenkurse im Euro-Wih-



rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten,
gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index und am Standard-&-Poor’s-
500-Index, von Ende August bis zum 9. Ok-
tober 21 % bzw. |5 % ein (siche Abbil-
dung 10). In Japan sank der Nikkei 225 im
selben Zeitraum um 1| %.

In den Vereinigten Staaten wurde die kurz-
fristige Erholung im August durch den allge-
meinen Kursriickgang zwischen Ende August
und dem 9. Oktober wieder riickgingig ge-
macht. Die Veroffentlichung neuer Konjunk-
turdaten, von denen offenbar nach Einschit-
zung der Marktteilnehmer gemischte Signale
hinsichtlich der konjunkturellen Grunddyna-
mik ausgingen, sowie schwicher als erwartet
ausgefallene Gewinnmeldungen von Unter-
nehmen driickten die Aktienkurse nach unten.
Vor diesem Hintergrund stieg die Unsicher-
heit Uber die kiinftige Entwicklung der Ak-
tienkurse (gemessen an der aus Optionen auf
den Standard & Poor’s 500 abgeleiteten imp-
liziten Volatilitdt) zwischen Ende August und

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(Index: 1. Juli 2002 = 100; Tageswerte)
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- Vereinigte Staaten

- Japan
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Quelle: Reuters.

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

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(in % p.a.; Tageswerte)
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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 Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird.
Die impliziten Volatilitéten beziehen sich auf die folgenden Ak-
tienindizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fur das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinigten
Staaten und Nikkel 225 fur Japan.

dem 9. Oktober deutlich (um nahezu |3 Pro-
zentpunkte) an und erreichte in etwa wieder
das Niveau, das Ende September 2001 nach
den Terroranschligen in den Vereinigten
Staaten verzeichnet worden war.

In Japan gingen die Borsennotierungen ge-
messen am Nikkei 225 weniger stark zuriick
als an den iibrigen wichtigen Markten. Dies
schien mit landesspezifischen Faktoren zusam-
menzuhangen; insbesondere die Ankiindigung
der Bank von Japan, dass sie Anteile an gro-
Ben japanischen Banken erwerben wolle,
wirkte sich (wenn auch nur kurzfristig) posi-
tiv auf die Aktienkursentwicklung aus. Wie
an den anderen wichtigen Markten nahm auch
in Japan die Unsicherheit (gemessen an der
aus Optionen auf den Nikkei 225 abgelei-
teten impliziten Volatilitit) zwischen Ende
August und dem 9. Oktober 2002 zu und
erreichte ein Niveau, das leicht Gber dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre lag.
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Der Kursverfall im Eurogebiet, der stirker
ausgepragt war als in den Vereinigten Staa-
ten, war auf die Veroffentlichung unerwartet
negativer Wirtschaftsdaten sowie auf Unter-
nehmensgewinnmeldungen zuriickzufiihren,
die nach Einschitzung der Marktteilnehmer
darauf hinwiesen, dass die wirtschaftliche Er-
holung im Euroraum schwicher ausfallen
koénnte als urspriinglich erwartet. AuBerdem
schien auch die Unsicherheit hinsichtlich der
politischen Entwicklung im Nahen Osten, ein-
schlieBlich ihrer moglichen Auswirkungen auf

EZB * Monatsbericht « Oktober 2002

die Olpreise, einen Abwirtsdruck auf die Ak-
tienkurse auszuliben. Der Kursriickgang fand
zwar auf breiter Front statt, war aber im
Versicherungs- und Bankensektor besonders
ausgepragt. Vor diesem Hintergrund stieg die
Unsicherheit unter den Anlegern, gemessen
an der aus Optionen auf den Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index abgeleiteten impliziten
Volatilitat, zwischen Ende August und dem
9. Oktober um 10 Prozentpunkte an und er-
reichte damit beinahe wieder die Hochststan-
de von Ende September 2001.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im September 2002
Schidtzungen zufolge bei 2,2 %

Wie aus der von Eurostat jlingst veroffent-
lichten Vorausschiatzung hervorgeht, diirfte
die Inflation im Euroraum gemessen am HVPI
im September 2002 bei 2,2 % gelegen haben,
gegeniiber 2,1 % im August (siehe Tabelle 2).
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt liegen zwar
noch keine detaillierten Angaben iiber die
Entwicklung der HVPI-Komponenten im Sep-
tember vor, die Preise fiir Energie dirften
jedoch die Hauptantriebsfeder fiir diesen
leichten Anstieg gewesen sein.

Fiir August 2002 steht eine genaue Aufgliede-
rung nach den Teilkomponenten des HVPI
zur Verfligung. Die HVPI-Inflation erhohte
sich von 1,9 % im Juli auf 2,1 % im August.
Dieser Anstieg der Inflationsrate war im We-
sentlichen auf Basiseffekte aufgrund fritherer
Entwicklungen der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie zuriickzufiihren.
Der Anstieg des HVPI ohne diese beiden
Komponenten gegeniiber dem Vorjahr lag un-
verdndert bei 2,5 %; dahinter verbargen sich
geringfligige gegenldufige Bewegungen bei
den Preisen fiir Dienstleistungen und Indus-
trieerzeugnisse (ohne Energie) (sieche Abbil-
dung 12).

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 | 2001

2002 2002 2002 [ 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Q4 QL Q2 Q3 |April Ma Juni Juli Aug. Sept.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 11 23 25 21 26 21 .24 20 18 19 21 22
darunter:
Waren 09 27 25 17 22 14 . 20 1.3 10 12 1,4
Nahrungsmittel 06 14 45 47 49 28 . 36 27 23 21 23
Verarbeitete Nahrungsmittel 09 1,1 28 35 35 31 .32 31 31 29 29
Unverarbeitete Nahrungsmittel 00 1,7 70 6,7 70 24 .41 21 11 09 13
Industrieerzeugnisse 10 34 15 02 09 07 . 12 06 03 07 09
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) o7 O07 11 16 18 17 . 18 1,7 16 15 1,4
Energie 24 133 27 -41 -21 -24 . -05 -29 -36 -1,7 -05
Dienstleistungen 15 17 25 28 31 32 . 30 33 32 32 33
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 21 -10 -09 -08 . -07 -09 -10 -04 -02 .
Lohnstiickkosten @ 10 12 26 33 34 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét @ 10 14 01 -04 -04 . . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 20 26 27 29 29 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,3 32 34 33 40 37 . - - - - - -
Olpreise (€ jeBarrel) 9 171 31,0 278 224 246 278 272 293 281 258 259 270 289
Rohstoffpreise ® -59 16,7 -76 -156 -36 -55 -1,7 -14 -68 -84 -79 -13 47

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

EZB-Berechnungen.

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

katorenist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten.

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

2) OhneBaugewerbe.
3) Gesamtwirtschaft.

4) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

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

6) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Landern aufferhalb des

Euro-Wahrungsgebiets.
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Abbildung 12

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
— - — Verarbeitete Nahrungsmittel
Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie
Dienstleistungen
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

Der weniger starke Riickgang der Jahresrate
der Energiepreise von -0,5 % im August 2002
gegeniiber -1,7 % im Juli war hauptsachlich
auf Basiseffekte aufgrund des Energiepreis-
verfalls im August 2001, aber auch auf einen
geringen Anstieg gegeniliber dem Vormonat
in Hohe von 0,3 % zuriickzufiihren. Ange-
sichts der im August und September verzeich-
neten Steigerung der Olpreise diirften die
Energiepreise wohl am starksten zu dem von
Eurostat prognostizierten Anstieg des HVPI
insgesamt im September beigetragen haben.

Die Erhohung der Jahresinderungsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel um
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0,4 Prozentpunkte auf 1,3 % im August 2002
spiegelt im Wesentlichen einen im Vergleich
zum Vorjahr weniger starken saisonalen
Riickgang der Obst- und Gemiisepreise wi-
der, was moglicherweise auf die jiingsten wid-
rigen Witterungsverhiltnisse in einigen Tei-
len Europas zuriickzufiihren ist.

Die Jahresrate fir Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) ging weiter zuriick, und zwar auf
1,4 % im August 2002 gegeniiber 1,5 % im
Juli. Der Riickgang dieser Rate, die im Febru-
ar 2002 noch [,9 % betragen hatte, ist auf ein
Nachlassen der indirekten Effekte vergange-
ner Preisschocks sowie eine Abschwichung
des externen Preisdrucks zuriickzufiihren.

Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungs-
preise ging weiter nach oben, und zwar von
3,2% im Juli auf 3,3 % im August. Dieser
Anstieg lag hauptsachlich in der Erhéhung der
Preise fir Dienstleistungen der Luftfahrt (die
im August in der Regel zuriickgehen) und
fiir Beherbergungsdienstleistungen begriindet.
Hinter diesem anhaltenden Anstieg der Jah-
resrate der Dienstleistungspreise stehen frii-
here Lohnentwicklungen, indirekte Auswir-
kungen vergangener Preisschocks und — in
geringem AusmalB — auch einige Effekte der
Euro-Bargeldeinfiihrung zu Beginn des Jahres.
Allerdings wurden in den vergangenen sechs
Monaten nur noch geringe Bargeldumstel-
lungseffekte beobachtet.

Die Entwicklung der vom Verbraucher sub-
jektiv wahrgenommenen Inflation und der tat-
sachlichen Inflation lauft seit Anfang 2002
auseinander. In Kasten 2 werden die jlingste
Entwicklung dieser Wahrnehmungen der Ver-
braucher sowie einige mégliche Ursachen fiir
das Auseinanderklaffen von ,gefiihlter” und
tatsichlicher Inflation thematisiert.

Entwicklung der Erzeugerpreise
weiterhin moderat

Im Vorjahrsvergleich belief sich der Riickgang
der industriellen Erzeugerpreise im Euroge-
biet im August auf 0,2 %, nach 0,4 % im Juli
(siehe Abbildung 13). Wie bereits im Juli ver-
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Jungste Entwicklung der subjektiven Inflationswahrnehmung und der tatsachlichen
Inflation

Die Preiswirkungen der Bargeldumstellung im Zuge der Euro-Einfiihrung haben im Jahresverlauf 2002 viel
Aufmerksamkeit erfahren, von der ausfuhrlichen Berichterstattung in den Medien bis hin zu Aufrufen an die
Verbraucher zum Boykott des Einzelhandels. Es wurde behauptet, dass die amtlichen Inflationszahlen, wie
z.B. der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI), irrefiihrend seien und daher die jingsten Preis-
erhdhungen, mit denen sich die Verbraucher konfrontiert sahen, nicht prézise widerspiegelten.

Der Verbraucherumfrage der Européischen Kommission zufolge ist die subjektive Inflationswahrnehmung
der Verbraucher in den letzten Monaten weliter gestiegen und hat neue Hochstwerte erreicht. Dies steht im
krassen Gegensatz zur tatséchlichen HVPI-Inflation, die im selben Zeitraum riickléufig war. Die Entwicklung
der , gefuhlten Inflation” gibt daher zu einer genauen Untersuchung zum gegenwartigen Zeitpunkt Anlass, da
ihr hohes Niveau andere gesamtwirtschaftliche Variablen, wie z. B. den Konsum und die L ohnentwicklung,
beeinflussen kann.

Dieser Kasten stellt eine Aktualisierung des Kastens ,Jingste Entwicklungen in der subjektiven
Inflationswahrnehmung der Verbraucher” im Monatsbericht vom Juli 2002 dar. Untersucht wird insbesondere
die Entwicklung dieser Inflationswahrnehmung, wobei vor allem die jingste Zeit in den Blickpunkt gertickt
wird. Des Weiteren wird die gefiihlte Inflation mit den anhand der Umfrage der Kommission ermittelten
Verbrauchererwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Inflation verglichen. Schlief3lich wird zusammenfassend
dargelegt, weshalb die Jahresdnderungsrate des HVPI als adaguate Messgrofe fur die Gesamtinflation im
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt gilt. In diesem Zusammenhang werden auch die plausiblen Ursachen fir die
divergierende Entwicklung der subjektiv wahrgenommenen und der tatsichlichen Inflation beleuchtet.

Hoher e subjektive I nflationswahr nehmung im Jahr 2002 trotz niedrigerer HVPI-Inflation

Der Verlauf des Indikators der Européi schen Kommission fr die gefiihlte Inflation folgte in der Vergangenheit
erstaunlich eng der am HVPI gemessenen tatsachlichen Inflationsrate. Gelegentlich divergierten die beiden
Mal3zahlen oder bewegten sich in unterschiedliche Richtungen, wenn auch nur &ui3erst selten und geringfugig.
Vor eineinhalb Jahren jedoch begannen die subjektiv wahrgenommene I nflation und die tatséchliche Inflation
sich auseinander zu entwickeln, und seit Januar 2002 verfolgen sie entgegengesetzte Richtungen (siehe
Abbildung A). Im August 2002 stieg der Indikator fur die gefuhlte Inflation laut Verbraucherumfrage der
Européi schen Kommission bereitsim achten Monat in Folge und verzeichnete zum siebten Mal in Folge einen
Hochststand. Zwar ging er im September 2002 geringfligig um einen Punkt zurlick, lag damit aber immer
noch auf dem zweithdchsten Stand seit dem Beginn der Zeitreihe im Januar 1985. Im Gegensatz dazu war die
tatséchliche Inflationsrate im selben Zeitraum riicklaufig.

Eine genaue Untersuchung dieses Auseinanderdriftens der gefiihlten und der tatséchlichen Teuerung wére
lohnenswert, zumal es sich auf andere gesamtwirtschaftliche Variablen auswirken koénnte. Wenn die
Inflationsrate al's hther empfunden wird, als sie tatséchlich ist, so hat dies unter anderem zur Folge, dass die
Entwicklung der Realléhne und somit der Kaufkraft von den Verbrauchern unterschétzt wird. Dies kdnnte
sich z. B. negativ auf den Verbrauch auswirken. Soist es nicht auszuschlief3en, dass die verhaltene Entwicklung
des privaten Verbrauchs in letzter Zeit zumindest teilweise auf das hohe Niveau der gefuhlten Inflation
zurtickzuftihren ist. Wenn die Verbraucher irrtimlicherwei se glauben, dass sie an Kaufkraft eingebiif3t haben,
besteht dartber hinaus das Risiko, dass ungerechtfertigt hohe Lohnforderungen gestellt werden. Sobald die
Verbraucher in der Zukunft erkennen, dass sie Uber mehr Kaufkraft als zuvor angenommen verfigen, dirfte
diesein Angleichen der gefuhlten und der tatséchlichen Inflation erméglichen.
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Abbildung A: Subjektive I nflationswahrnehmung und tatsichliche I nflation
(Salden in %, Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— Saldoin % (linke Skala)
— — HVPI-Inflation insgesamt (rechte Skala)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Eurostat.

Anmerkung: Der Indikator der Européischen Kommission fiir die Inflationswahrnehmung liegt in Form einer Saldenstatistik vor
und I&sst sich nicht direkt mit dem Niveau der tatséchlichen Inflation in Relation setzen —er liefert lediglich qualitative I nformationen
Uiber eine Richtungsanderung bei der Inflationswahrnehmung.

Die subjektive Inflationswahrnehmung ist isoliert betrachtet auch deshalb von Interesse, weil sie die Bildung
von Inflationserwartungen beeinflussen kann. Dartber hinaus ermdglicht die Koppelung der
Inflationswahrnehmung der Verbraucher mit deren Inflationserwartungen eine Einschdtzung dartiber, wie die
Verbraucher Preisschocks beurteilen. Wenn beispielsweise die Inflationswahrnehmung steigt und die
Inflationserwartung zurlickgeht, weist dies darauf hin, dass der Schock als voriibergehend betrachtet wird.
Genau dies ist seit Jahresbeginn der Fall. Wéahrend die Inflationswahrnehmung anstieg, fielen die
Inflationserwartungen (siehe Abbildung B) — ein deutlicher Hinweis darauf, dass die Verbraucher davon
ausgehen, dass die Preiserhthungen, die ihrer Ansicht nach in diesem Jahr stattgefunden haben,
voribergehender Natur sind und sich wieder umkehren werden. Bis zu einem gewissen Grad wird dadurch die
Auffassung bestétigt, dass sich die Inflationswahrnehmung in nicht allzu ferner Zukunft an die tatséchliche
Inflation angleichen dirfte.

Abbildung B: Subjektive I nflationswahrnehmung und erwartete I nflation
(Salden in %; Monatswerte)

— Géfhlte Inflation
- — Erwartete Inflation
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

Anmerkung: Der Indikator fur die Inflationserwartungen der Verbraucher (fir die nachsten zwélf Monate) ergibt sich ebenfalls aus
der Umfrage der Européaischen Kommission. Er wird in gleicher Weise berechnet wie der Indikator furr die Inflationswahrnehmung,
d. h. alsSaldoin %.

Der HVPI gilt alsadaquate M essgr 6Refur dielnflation im Eur o-Wahrungsgebiet
Die gegenwartig zu beobachtende Diskrepanz zwischen der vom Verbraucher subjektiv wahrgenommenen

Inflationsentwicklung in der Vergangenheit und der tatséchlichen Inflation I&sst sich zum grof3en Teil auf die
Einfuhrung von auf Euro lautenden Preisen sowie auf Preiserhthungen bei bestimmten Waren und
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Dienstleistungen zurtickfuhren. Allerdings muss hierbei beachtet werden, dass der HVPI so konstruiert ist,
dass er das Ausgabeverhalten der Verbraucher insgesamt widerspiegelt und dadurch die Inflation prézise
misst. Insbesondere beriicksichtigt der HVPI alle monetdren Konsumausgaben der privaten Haushalte
einschliefflich der Ausgaben fir Gebrauchsgiter, Verbrauchsgiter und Dienstleistungen des jeweils
zurtickliegenden Jahres. Die Komponenten des HVPI werden aljéhrlich im Januar neu gewichtet, um die
Représentativitét des Index beim privaten Verbrauch zu gewéhrleisten. Folglich sind héufig erworbene Waren
und Dienstleistungen nicht unterreprasentiert.

Die plausibelste Erklarung fur das hohe Niveau der gefuihlten Inflation in den vergangenen Monaten liegt
darin, dass die Verbraucher der Preisentwicklung bel den Waren und Dienstleistungen, die sie relativ haufig
erwerben bzw. in Anspruch nehmen, eine grof3e Bedeutung beimessen. Wenn die Preisentwicklung dieser
haufig erworbenen Produkte merklich von der Entwicklung der Preise fiir seltener gekaufte Produkte abweicht,
erhalten die Verbraucher moglicherweise ein nicht représentatives Bild des breit gefécherten Warenkorbs
(von dem die Gewichte des HVPI abgeleitet werden) und damit auch der aggregierten Preisentwicklung.
Betrachtet man die tatséchlichen Preisentwicklungen in jingster Zeit, so |&sst sich die obige These stiitzen. So
waren beispielsweise die Preise fir Benzin und frische Nahrungsmittel sowieim Gastronomiebereich allesamt
in den letzten Jahren streckenweise von diversen Schocks betroffen. Diese Waren und Dienstleistungen lassen
sich auch gut als Beispiel fir Produkte heranziehen, die relativ haufig erworben werden und deren
Preisentwicklung von den Verbrauchern bel der Einschétzung des Inflationstrends folglich als besonders
wichtig angesehen wird.

Unlangst jedoch hat bei einigen der oben genannten Waren und Dienstleistungen ein Nachlassen der Preise
eingesetzt. So lag der Preisanstieg im Gastronomiebereich im August 2002 im Vergleich zum Vormonat bei
0,2 %, wasin etwadem seit 1996 im Monat August verzeichneten Durchschnittswert entspricht. Im Gegensatz
dazu lag im Januar des laufenden Jahres der Preisanstieg bel dieser Komponente im Vormonatsvergleich bei
1,3 %, d. h. 0,9 Prozentpunkte tUber dem friheren Durchschnittswert des Monats Januar. Auch bei anderen
Dienstleistungen, z. B. im Friseurgewerbe, |&sst der Preisauftrieb nach und steht almahlich wieder im
Einklang mit den in der Vergangenheit verzeichneten Durchschnittswerten. Dartiber hinaus hat in jingster
Zeit auch bei frischen Nahrungsmitteln ein Preisriickgang eingesetzt. So belief sich die Jahresdnderungsrate
der Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel im August 2002 auf 1,3 % und war somit deutlich niedriger als
im Januar 2002, asihr Anstieg 8,4 % betrug. Falls keine neuen Preisschocks auftreten, dirfte die subjektive
Inflationswahrnehmung der Verbraucher zurtickgehen und schliefflich ein Niveau erreichen, das der
tatséchlichen Inflation entspricht.

Was die Euro-Bargeldumstellung betrifft, so ist es zwar wahrscheinlich, dass die Einfuhrung des Euro als
Ausloser fur einige Preiserh6hungen fungiert hat, insbesondere im Dienstleistungsbereich. Betrachtet man
jedoch das gesamte Spektrum der Ursachen fur PreiserhGhungen, so l&sst sich feststellen, dass die mit dem
Euro zusammenhéangenden Griinde nur eine geringe Rolle spielen. Das Problem liegt in der Schwierigkeit, die
Auswirkungen der Bargeldumstellung von den brigen Ursachen fir den Preisauftrieb zu isolieren. Dies
erklart teilweise, weshalb der Euro falschlicherweise mit Preiserhéhungen in Verbindung gebracht worden ist,
die in Wirklichkeit auf andere Ursachen zuriickzufiihren sind. Der witterungsbedingte Schock auf die Preise
fur frische Nahrungsmittel im Januar 2002, der zeitgleich mit der Einfihrung der Euro-Banknoten und
-Minzen stattfand, ist hierfiir ein Beispiel.
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barg sich hinter diesem Riickgang im We-
sentlichen ein Basiseffekt bei den Energie-
preisen.

Bei den Komponenten der Erzeugerpreise
schwichte sich der jihrliche Riickgang der
Erzeugerpreise fiir Energie im August 2002
auf -2,7 % ab, gegeniiber -3,8 % im Juli. Diese
Verlangsamung ist hauptséachlich auf einen Ba-
siseffekt aus dem Jahr 2001 in Hohe von 0,8 %
zurlickzufiihren, wobei allerdings die Erzeu-
gerpreise fir Energie im August im Vergleich
zum Vormonat ebenfalls um 0,3 % gestiegen
sind. Die Vorleistungsgiiterpreise waren
weiterhin moderat und stiegen im Vorjahrs-
vergleich erstmals seit fast 12 Monaten an,
allerdings nur geringfligig um 0,1 %. Die Jah-
ressteigerungsrate der Konsumgiiterpreise

Abbildung 13

Industrielle Er zeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)

—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
- = Vorleistungsgiiter (rechte Skala)

---- Investitionsguter (rechte Skala)

—— Konsumgliter (rechte Skala)

\
v /
/

I 3 S A I EAE U R S |
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die 2wolf Euro-Lander.
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Abbildung 14

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefiur das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

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

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

Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

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

ging leicht zuriick, und zwar von |,| % im Juli
auf 1,0 % im August.

Was die aus Umfragen gewonnenen Indikato-
ren zur Entwicklung der Erzeugerpreise be-
trifft, so deutet der Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet weiterhin auf ein Nachlas-
sen des Preisdrucks hin. Dieser Index hat
zwar einen Wert von iiber 50, was auf einen
Anstieg der Erzeugerpreise schlieBen ldsst, er
sank allerdings im September 2002 auf 54,7,
gegeniiber 55,2 im August (siehe Abbildung
14). Andererseits diirften die Energiepreise
im September 2002 nach oben gegangen sein,
da sich die Olpreise von 27,0 € je Barrel im
August auf 28,9 € je Barrel im September
und somit um 7 % erhoht haben. Dariiber
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hinaus stiegen die Rohstoffpreise ohne Ener-
gie im Vergleich zum Vorjahr im September
um 4,7 %.

Indikatoren fiir das Wachstum der
Arbeitskosten uneinheitlich

In Abbildung |5 werden die jiingsten Ent-
wicklungen einer Reihe alternativer Indikato-
ren fiir das Wachstum der Arbeitskosten im
Euroraum dargestellt. Eine genauere Erldute-
rung dieser Indikatoren findet sich in den
Monatsberichten vom Februar 2001 und Sep-
tember 2002. Jeder dieser Arbeitskosten-
indikatoren ist sinnvoll, da sie jeweils leicht
unterschiedliche Informationen enthalten
(beispielsweise in Bezug auf den sektoralen
Erfassungsgrad oder je nachdem, ob sie die
Sozialversicherungsbeitrige der Arbeitgeber

Ausgewdahlte Arbeitskostenindikatoren

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= - = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
— Taifverdienste

Monatliche Bruttoverdienste
——  Arbeitskosten pro Stunde

140

135

13,0

125

12,0

11,5

11,0

e b b e e e b ey ]

105
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

h

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

enthalten und ob sie die Arbeitskosten pro
Monat oder pro Arbeitsstunde ermitteln) und
jeweils unterschiedlich zeitnah zur Verfiigung
stehen. Eine ausgewogene Beurteilung der
Entwicklung der Tarifverdienste ist daher nur
nach sorgfiltiger Betrachtung aller Messgro-
Ben moglich. Insgesamt gesehen ist der zu
Jahresanfang verzeichnete Aufwirtstrend bei
den Tarifverdiensten wohl erst kiirzlich zum
Stillstand gekommen.

Die verfiigbaren Informationen zu den Tarif-
verhandlungen bis zum zweiten Quartal 2002
lassen darauf schlieBen, dass die Tarifverein-
barungen nun das dritte Quartal in Folge bei
etwa 2,8 % liegen diirften. Wie im Monatsbe-
richt vom September 2002 betont, stellt die-
ser Indikator eine niitzliche Erginzung zu an-
deren Arbeitskostenindikatoren dar, da er
den zugrunde liegenden, von der Tarifent-
wicklung ausgehenden Preisdruck erfasst.

Die Jahreswachstumsrate der Gesamtarbeits-
kosten pro Stunde im nichtlandwirtschaftli-
chen Gewerbe ging im zweiten Quartal 2002
auf 3,7 % zuriick, verglichen mit 4,0 % im ers-
ten Quartal. Angesichts der Volatilitat dieser
Datenreihe ist eine Interpretation der kurz-
fristigen Entwicklung dieses Indikators jedoch
schwierig. Das Wachstum der monatlichen
Bruttoverdienste hingegen stieg von 3,2 % im
ersten Quartal auf 3,3 % im zweiten Quar-
tal 2002.

Eine umfassendere, allerdings weniger zeitna-
he Darstellung der Entwicklung der Arbeits-
kosten findet sich in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen. Im ersten Quartal
2002 ging die Jahresianderungsrate der Lohn-
stiickkosten leicht nach oben, und zwar auf
3,4 %, verglichen mit 3,3 % im vierten Quar-
tal 2001. Die Jahressteigerungsrate des Ar-
beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im
ersten Quartal 2002 unveriandert bei 2,9 %,
wiahrend die Jahresrate der Arbeitsproduk-
tivitat, vor allem aufgrund der Konjunktur-
lage, ebenfalls unverandert -0,4 % betrug.

Die Entwicklung der Preise fiir Wohneigen-
tum geht ebenfalls in die Analyse der Risiken
fiir die Preisstabilitit im Rahmen der beiden
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Preisefur Wohneigentum im Eur o-Wahrungsgebiet

Die Entwicklung der Preise fir Wohneigentum ist ein wichtiger Faktor fir die Analyse der Risiken fir die
Preisstabilitét, die im Rahmen der geldpolitischen Zwei-Saulen-Strategie der EZB durchgefihrt wird. Die
Entwicklung dieser Preise kann Uber Vertrauens- und Vermogenseffekte das Verbraucherverhalten
beeinflussen. Sie ist daher fir die Analyse des Verbrauchs- und Sparverhaltens von Bedeutung. Die
Berticksichtigung der Preise fur Wohneigentum kann auch zur Analyse im Rahmen der ersten Séule beitragen
(die den Geldmengenaggregaten und der Kreditvergabe eine herausragende Rolle einrdumt), da die
Wohnungsbaukredite einen betréchtlichen Anteil an den von Monetéren Finanzinstituten vergebenen Krediten
haben (Angaben hierzu finden sich in Tabelle 2.5 Punkt 3 im Statistikteil). Da die Wohnungsbaukredite einen
Grof3teil der Kreditvergabe der MFlsausmachen, konnen starke Schwankungen der Preise fir Wohnimmobilien
dartiber hinaus Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche und finanzielle Stabilitat haben.

Im Monatsbericht vom Oktober 2001 wurden in Kasten 2 vorlaufige Erkenntnisse zur Entwicklung der Preise
fr Wohneigentum im Euroraum anhand von Daten bis zum ersten Quartal 2001 dargestellt. Im vorliegenden
Kasten findet sich eine Aktualisierung dieser Zeitreihen, wobei die neuesten verfiigbaren Daten, die bis zum
ersten Quartal 2002 reichen, berticksichtigt wurden. Die Darstellung bietet auch eine breitere Erfassung des
Euro-Wahrungsgebiets. Allerdings sollten die 2001 genannten Einschrédnkungen in Bezug auf die
Uneinheitlichkeit der Preise fur Wohneigentum beachtet werden. Die Méarkte fir Wohnimmobilien innerhalb
des Euroraums sind aufgrund unterschiedlicher rechtlicher Rahmenbedingungen, Finanzsysteme, historischer
Faktoren und gesellschaftlicher Préferenzen nicht einheitlich. So kann beispielsweise der Prozentsatz der
eigengenutzten Wohnimmobilien und der relative Anteil von Hausern im Vergleich zu Wohnungen deutlich
variieren. Diese Unterschiede kénnen sich auf die Messung der Preise fir Wohnimmobilien insgesamt
auswirken, da sich die Preise der verschiedenen Kategorien von Wohnimmobilien im Laufe der Zeit
unterschiedlich entwickeln kdnnen; auflerdem kdnnen Erweiterungen des Wohnungsbestands (d. h. der
Wohnungsneubau) in ihrer Zusammensetzung erheblich vom bestehenden Wohnungsbestand abweichen. Die
verfligbaren nationalen Angaben variieren je nachdem, wie sie neue und/oder bestehende Wohnungen sowie
Wohnungen innerhalb und/oder auRerhalb der Hauptstadt erfassen oder Verédnderungen in der
Zusammensetzung des Wohnungsbestands berticksichtigen.

Ein harmonisierter statistischer Rahmen fir die Preise von Wohneigentum in der EU existiert zurzeit nicht und
ist fur die ndhere Zukunft auch nicht geplant. Die nationalen Schatzungen stammen in manchen Féllen aus
nicht offiziellen oder kommerziellen Quellen. Dieser Kasten kann daher nur einen groben Mal3stab fir die
Preise von Wohnimmobilien im Eurogebiet liefern, der auf der Grundlage nationaler Quellen errechnet wird
und erheblichen Einschrénkungen unterliegt. Insbesondere da es derzeit aufgrund der Unterschiede bei den
verfigbaren Datenquellen hinsichtlich des Erfassungsbereichs und der Methodik nicht mdglich ist, die
Vergleichbarkeit der Daten zu gewéhrleisten, ist bei der Interpretation dieser Daten Vorsicht geboten. Sie
liefern Informationen Uber den algemeinen Preistrend bei Wohnimmobilien, geben aber keinen genauen
Aufschluss tber kurzfristige Preisénderungen oder das Preisniveau.

In der nachfolgenden Abbildung sind die Jahresdnderungsraten der Preise fur Wohneigentum im Euroraum
zwischen 1991 und Anfang 2002 dargestellt. Seit 1999 sind diese Jahresraten mit zwischen 5% und 7 %
relativ stark gestiegen. Wie bereits erwahnt, kann dieser Anstieg teilweise mit dem Beginn der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU) zusammenhéngen. Insbesondere haben sich die Preise fir Vermdgenswerte in
einigen Landern moglicherweise angepasst, was die Erwartung einer dauerhaft niedrigeren Inflation und
niedrigerer Zinssdtze widerspiegelt. Die |anderspezifische Entwicklung der Wohnimmobilienpreise wird auch
von Faktoren wie der demographischen Entwicklung und dem Wirtschaftswachstum bestimmt. Der Anstieg
der Preise fur Wohnimmobilien hat sich in einigen Landern mit hohen Wachstumsraten offenbar etwas
abgeschwécht. Dies mag auf ein moderateres Wirtschaftswachstum und das Nachlassen der durch den
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Anpassungsprozess an die WWU bedingten Effekte zurtickzufiihren sein. Die Steigerungsrate der Preise fur
Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet, die im ersten Quartal 2002 mit ungefahr 6 % immer noch relativ
hoch war, ist verglichen mit ihrem Niveau des Jahres 2000 |eicht zuriickgegangen.

Preisefir Wohneigentum im Eur o-Wahrungsgebiet und HVPI
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)

— Preise fir Wohneigentum im Euroraum
- HVPl

OFRPNWhUUONO®
ORPNWhUUONO®

1091 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Preisen fiir Wohneigentum fiir 2002 beziehen sich auf das erste Quartal. Die Angaben fir die
Preise fir Wohneigentum sind nicht harmonisiert; das Aggregat fir den Euroraumwird auf der Grundlage von Schatzungen fur die
2wolf Euro-Lander berechnet. Die Angaben zum HVPI fiir 2002 beziehen sich auf die durchschnittlichen jahrlichen Inflationsraten
fr die ersten acht Monate des Jahres 2002.

Dartiber hinaus sollte beachtet werden, dass die Markte fir Wohnimmobilien im Euroraum zwar sehr
uneinheitlich sind, dass aber eine gewisse positive Korrelation der Entwicklung der Preise fir Wohneigentum
innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets besteht, allerdings mit Ausnahme einiger kleinerer Volkswirtschaften.
Wie bereits erwdhnt, wurde die Entwicklung in einigen dieser Volkswirtschaften mdoglicherweise vom
Anpassungsprozess an die WWU bestimmt. Aufgrund der WWU ist kiinftig eine engere Korrelation innerhalb
des Euroraums zu erwarten. Allerdings wird die Preisentwicklung bei Wohneigentum auch weiterhin durch
landerspezifische Faktoren beeinflusst, wozu die demographische Entwicklung, die Angebotsseite und das
Wachstum von Einkommen und Beschéftigung gehdren.

Siulen der Geldpolitik der EZB ein. In Kas- groBen Teil von der Entwicklung der Olprei-
ten 3 findet sich eine Ubersicht der Entwick- se ab. Im weiteren Jahresverlauf diirfte die
lung der Preise fir Wohnimmobilien im Euro-  Inflation um einen Wert von rund 2%
raum. schwanken. Der seit Jahresbeginn aufgewer-
tete Wechselkurs des Euro sowie das ge-
dimpfte wirtschaftliche Umfeld werden je-

Stabilititsperspektiven bestimmt durch
Entwicklung der Olpreise und Tarifver-
dienste

Betrachtet man die nihere Zukunft, so hingt
die Preisentwicklung auf kurze Sicht zu einem

doch zu einer Verminderung des Inflations-
drucks beitragen. Die Risiken fiir die
Inflationsperspektiven auf mittlere Sicht blei-
ben zwar ausgewogen, allerdings hangt dies
wesentlich von einer Fortfiihrung der mode-
raten Tarifentwicklung ab.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Gedampftes Wachstum des realen BIP
im zweiten Quartal 2002

Nach der ersten Schitzung von Eurostat fir
das zweite Quartal dieses Jahres nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euro-
Wihrungsgebiet gegeniiber dem Vorquartal
um 0,3 % zu, verglichen mit 0,4 % im ersten
Vierteljahr (siehe Tabelle 3). Das Wachstum
bei den einzelnen Nachfragekomponenten
scheint im zweiten Quartal breiter angelegt
gewesen zu sein als im ersten Vierteljahr. Da
die giinstigere Verbraucherpreisentwicklung
zum Anstieg des real verfiigbaren Einkom-
mens beitrug, erhéhten sich die realen priva-
ten Konsumausgaben im Quartalsvergleich um
0,4 %, nachdem sie im ersten Vierteljahr um
0,2 % geschrumpft waren. Dagegen waren die

realen Investitionen im sechsten Quartal in
Folge riicklaufig, womit sich die Schwiche-
phase fortsetzte. Vom AuBenbeitrag ging nur
ein geringer Wachstumsimpuls aus, da der
Anstieg des Exportwachstums weitgehend
von dem dynamischen Importwachstum aus-
geglichen wurde. Den Angaben zur Wert-
schopfung zufolge konzentrierte sich das
Woachstum im zweiten Quartal im Wesentli-
chen auf den Dienstleistungssektor.

Die Produktion in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) sank im Juli 2002 um 0,9 % gegeniiber
dem Vormonat, nachdem sie im Juni um 1,0 %
gestiegen war (siehe Tabelle 4). Der Riick-
gang im Juli war mit Ausnahme des Ge-
brauchsgiitersektors iber alle Industriezwei-
ge hinweg zu beobachten. Im Dreimonats-

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9

Verénderung gegen

Vorquartal ?
1999 2000 2001|2001 2001 2001 2002 2002(2001 2001 2001 2002 2002
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Real es Bruttoinlandsprodukt 28 35 15 16 14 04 03 06 00 02 -03 04 03
darunter:
Inléndische Verwendung 34 29 09 13 07 -01 -02 -02 02 -03 -02 01 02
Private Konsumausgaben 36 25 18 18 18 16 04 03 05 01 00 -02 04
Konsumausgaben des Staats 19 19 19 21 21 14 19 18 04 03 04 08 04
Bruttoanlageinvestitionen 59 48 -06 -01 -15 -25 -27 -29 -06 -06 -09 -06 -08
Vorratsveranderungen -4 -02 00 -04 -02 -04 -07 -02 -01 00 -03 -01 01 01
AuRenbeitrag® -06 06 06 04 07 05 05 08 -02 04 -01 03 01
Exporte® 53 124 25 44 13 -33 -30 00 -12 -03 -1,7 01 19
darunter: Waren 51 124 24 40 11 -30 -25 . -12 -03 -14 04 .
Importe® 74 111 11 36 -05 -49 -45 -22 -07 -15 -16 -0,7 17
darunter: Waren 72 11,3 05 34 -14 -58 -42 -05 -1,7 -14 -07
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 23 -03 -07 -10 -08 -03 09 09 01 14 -03 -03 01
Industrie 13 37 06 10 05 -1,7 -19 -10 -09 -01 -15 05 00
Dienstleistungen 32 39 23 25 22 1,7 14 14 05 03 02 04 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Einschliefflich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefflich 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 2002|2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002
Ma  Juni  Juli| Ma  Juni Juli | Febr. Méaz April Ma  Juni

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 -11 -05 -05 00 10 -09 08 08 06 02 01
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie® 59 00 -1,3 -08 -06 -04 10 -09 10 11 07 03 00

Vorleistungsgiter 60 -09 03 01 01 -03 08 -12 26 33 24 06 -03
Investitionsgiter 93 12 -48 -19 -07 -11 13 -02 -07 -03 00 04 03
Konsumgtiter 23 01 05 -11 -21 04 O3 -13 -04 03 02 08 03
Gebrauchsgtiter 62 -27 -72 -55 -24 -13 18 06 -09 -16 -27 -09 -01
Verbrauchsgiter 5 o7 10 -01 -21 07 OO0 -16 -03 06 08 12 04
Energie 20 09 15 385 13 02 13 03 02 -08 -09 01 07
Verarbeitendes Gewerbe 59 01 -18 -10 -03 -10 14 07 O7 12 08 06 01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berech-

net; die prozentuale Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegen-

Uber dem entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstéglich bereinig-

ter Daten berechnet. Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und Mineral6lverarbeitung, jedoch einschliefflich Bergbau und Gewinnung von Steinen
und Erden (ohne Energie).

Tabelle §

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2 Q3| April Mai Juni  Juli Aug. Sept.

Indikator fur die
konjunkturelle Einschétzung ¥ 01 25 -28 -14 03 03 -04 -01 04 -02 -03 -03 02

Vertrauensindikator fur

die Verbraucher 2 8 12 6 -1 1 3 1 2 3 3 1 0 2
Vertrauensindikator fur
die Industrie? 0 12 -1 -11 -7 -4 -5 -4 -3 -4 -4 -5 -5
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 11 16 10 6 5 3 2 3 4 3 0 -4 -1
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 1 6 0 -3 -10 -12 -1 -1 -12 -12 -11 -10 -11
Vertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 5 8 -7 27 -19 -17 -23 -15 -16 -19 -22 -24 -22
Geschéftsklimaindikator 012 13 -01 -12 -08 -05 -05 -07 -03 -05 -04 -06 -06
K apazitétsausl astung (%) ¥ 823 844 831 816 811 811 . 812 - - 81,0 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europai schen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).

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

1) Veranderung gegentiber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Sandar dabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdur chschnitten errechnet.
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zeitraum bis Juli nahm die Produktion in der
Industrie um 0,1 % gegeniiber dem entspre-
chenden Zeitraum bis April zu; im zweiten
Vierteljahr hatte der Quartalszuwachs noch
0,2 % betragen. Ausschlaggebend fiir diese
Abschwichung der Industrieproduktion war
vor allem das deutlich langsamere Wachstum
im Vorleistungsgiitersektor. Da die Erzeugung
in dieser Branche bis Marz duBerst kriftige
Wachstumsraten aufgewiesen hatte, die nicht
mit der Entwicklung der Investitions- und
Konsumgiiterproduktion im Einklang standen,
kénnte sich die gegenwirtige Schwiche
teilweise mit dem Riickgang der Produktion
in diesem Sektor auf ein der allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung eher entsprechendes
Niveau erkldren lassen.

Unternehmervertrauen im dritten
Quartal im Schnitt leicht gesunken

Die jingste Entwicklung der Industriepro-
duktion stimmt im GroBen und Ganzen mit
den Umfrageergebnissen lberein, die auf eine
leichte Abschwichung der Wirtschaftstatig-
keit in den Sommermonaten hindeuten. So
fiel der Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir
das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wih-
rungsgebiet im dritten Quartal auf 50,4 In-
dexpunkte, verglichen mit 51,4 Punkten im
zweiten Vierteljahr, und blieb damit nur knapp
Uber der Referenzlinie von 50 Indexpunkten.
Im September sank er sogar unter diesen
Schwellenwert und betrug 48,9 Punkte (siehe
Abbildung 16). Laut den Branchen- und Ver-
braucherumfragen der Europdischen Kommis-
sion triibte sich die Stimmung in der Indus-
trie zwischen dem zweiten und dritten Quar-
tal etwas ein, blieb jedoch im September
unveriandert (sieche Tabelle 5). Die jiingste
Entwicklung des Einkaufsmanager-Index und
des Vertrauensindikators fiir die Industrie ist
teilweise einer Anpassung der zu Jahresbe-
ginn optimistischen Geschiftserwartungen im
Zuge der aktuellen Finanzmarktentwicklung
und der erhdhten Unsicherheit {iber die welt-
wirtschaftlichen Aussichten zuzuschreiben.

Aus den Umfragen der Europiischen Kom-
mission geht hervor, dass die Zuversicht im
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Abbildung 16

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PM1 fir dasEuro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ Industrieproduktion (linke Skala) 1)
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
- PMI (rechte Skala) 3

.Y PR R R I R SR ]
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européi 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 gegentiber dem Vorjahr in %; arbeits-
taglich bereinigt.

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

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

Einzelhandel im dritten Quartal leicht stieg,
wiahrend sie im Baugewerbe und im Dienst-
leistungssektor sank. Der PMI fiir den Dienst-
leistungssektor ging in diesem Zeitraum
ebenfalls zuriick; er lag im September bei
49,1 Indexpunkten und damit knapp unter der
Referenzlinie von 50 Punkten.

Insgesamt deuten die Ergebnisse der verschie-
denen Branchenumfragen nicht auf eine Bele-
bung des BIP-Wachstums im dritten Viertel-
jahr hin. Sie lassen vielmehr eine Quartalsra-
te erwarten, die weitgehend den Raten der
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ersten beiden Quartale des laufenden Jahres
entspricht.

Uneinheitliche Angaben zum privaten
Verbrauch

Von den Indikatoren fiir die Entwicklung der
privaten Konsumausgaben im dritten Quartal
gehen uneinheitliche Signale aus. Im Juli stie-
gen die Umsatzzahlen im Einzelhandel um
0,6 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie
im Juni um 0,4 % gesunken waren. Das
Wachstum der Pkw-Neuzulassungen verbes-
serte sich im August weiter. Im Vorjahrsver-
gleich erhohten sich die Einzelhandelsumsit-
ze und die Pkw-Neuzulassungen im Sommer
geringfiigig (sieche Abbildung 17). Die Umfra-

Abbildung 17

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die z2woIf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

geergebnisse der Europidischen Kommission
zeigen jedoch, dass das Verbrauchervertrau-
en trotz einer Erholung im September im
dritten Quartal 2002 insgesamt leicht gesun-
ken ist. Den Umfrageergebnissen zufolge ha-
ben sich die Bedenken der privaten Haushal-
te hinsichtlich der kiinftigen Wirtschaftsent-
wicklung kaum verstéarkt, obwohl sich ihre
Einschitzung der aktuellen Wirtschaftslage
etwas verschlechterte. Insgesamt signalisie-
ren die Ergebnisse im Hinblick auf die Ent-
wicklung der privaten Konsumausgaben im
dritten Quartal keine weitere Verbesserung.

Keine Konjunkturbelebung in diesem
Jahr

Die verfiigbaren Indikatoren sowie die leicht
eingetriibten Perspektiven fiir das internatio-
nale wirtschaftliche Umfeld und die ungiinsti-
ge Finanzmarktentwicklung lassen vermuten,
dass sich das reale BIP-Wachstum in der zwei-
ten Jahreshilfte nicht verbessern wird. Das
wahrscheinlichste Szenario ist, dass die Kon-
junktur im Jahresverlauf 2003 zu Wachstums-
raten zuriickkehren wird, die dem Potenzial-
wachstum entsprechen. Dieses Szenario, das
den soliden wirtschaftlichen Eckdaten im Euro-
raum Rechnung trigt, setzt eine Erholung der
inlindischen Nachfrage und ein stirkeres
Wachstum der Weltwirtschaft voraus. Be-
riicksichtigt man jedoch die Risiken fiir das
Wachstum, die unter anderem mit den Ol-
preisen, den Ungleichgewichten der Welt-
wirtschaft und der Finanzmarktunsicherheit
zusammenhidngen, sowie ihre moglichen Aus-
wirkungen auf die Binnenkonjunktur, so lasst
sich zum jetzigen Zeitpunkt der Beginn und
das AusmaB einer weiteren Wirtschaftsbele-
bung im Euroraum besonders schwer abschit-
zen.

Arbeitslosenquote im August 2002
unverdndert

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet lag im August des lau-
fenden Jahres bei 8,3 % der Erwerbspersonen
und blieb damit gegeniiber dem Vormonat
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Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2| Méz April Ma  Juni  Juli Aug.

Q3

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

81 81 82 82 82 82 83 83 83
159 161 163 161 161 16,2 164 163 163
70 71 72 71 71 72 72 72 13

Quelle: Eurostat.

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

unverdndert (siehe Abbildung 18). Dahinter
verbirgt sich ein weiterer Anstieg der Ar-
beitslosenzahl um rund 17 000. Wenngleich
diese Zahl unter dem Zuwachs in der ersten
Jahreshilfte liegt, als im Monatsdurchschnitt
mehr als 50 000 zusitzliche Arbeitslose zu
verzeichnen waren, hat sich am Gesamtein-
druck einer zunehmenden Arbeitslosigkeit
nichts geandert, und fiir das dritte Quartal
des laufenden Jahres wird ein weiterer An-
stieg erwartet.

Arbeitslosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

[ 1 Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) D

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

1115
1110
1105
1 10,0
195
9,0

185

180

1994 1996 1998 2000 2002

Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zwolf Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegenilber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

-15 7,5
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Eine Aufschlisselung nach Altersgruppen
zeigt, dass die Arbeitslosenquote bei den un-
ter 25-Jahrigen mit 16,3 % im August gegen-
tiber dem Vormonat unverdndert blieb, wah-
rend sie sich bei den iiber 25-Jdhrigen von
7,2 % im Juli auf 7,3 % im August erhohte
(siehe Tabelle 6). Hinter dieser Entwicklung
verbirgt sich ein im zweiten Monat in Folge
verzeichneter leichter Riickgang der Arbeits-
losenzahl bei den Jugendlichen, der im We-
sentlichen auf einen verdnderten Saisonver-
lauf in einem Land zuriickzufiihren ist, sowie
ein weiterer Anstieg bei den uber 25-Jihri-
gen, wenngleich diese Zunahme etwas gerin-
ger ausfiel als in den Vormonaten. Eine natio-
nale Aufgliederung lisst erkennen, dass die
Arbeitslosenquote in den meisten Lidndern,
fir die Angaben verfiigbar waren, unveran-
dert blieb.

Unverdndertes Beschiftigungswachstum
im zweiten Quartal 2002

Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zufolge hat die Gesamt-
beschiftigung im Euroraum im zweiten Vier-
teljahr 2002 wie bereits im Vorquartal um
0,1% im Quartalsvergleich zugenommen (sie-
he Tabelle 7). In absoluter Rechnung stieg die
Zahl der Beschiftigten im zweiten Vierteljahr
jedoch lediglich um 92 000 (nach 174 000 im
ersten Quartal).

Diese Abschwichung steht im Einklang mit
der gestiegenen Arbeitslosigkeit und ist in
den meisten Wirtschaftszweigen festzustel-
len. Die Beschiftigung in der Industrie ein-
schlieBlich Baugewerbe war im zweiten Quar-
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Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2002 2002 | 2001 2001 2001 2002 2002
Q2 Q3 Q4 QI Q2| Q2 Q@B Q4 Q1 Q2
Quartalsraten
Gesamtwirtschaft 18 21 13 15 11 08 07 06 02 01 02 01 01

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2 -26 -16 -0,8 -04

Industrie 03 08 04 07
Ohne Baugewerbe -02 06 04 07
Baugewerbe 20 16 04 07

Dienstleistungen 27 29 19 19
Handel und Verkehr ¥ 23 28 15 14
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ¥ 56 60 37 39
Offentliche Verwaltung ® 18 15 14 14

-2 -15 -23 -20 -05 -10 -03 -06 -0,2

o1 -04 -08 -10 -01 -02 -02 -02 -03
o1 -05 -09 -10 -02 -02 -03 -03 -0,2
03 -02 -06 -09 00 -02 -02 -02 -03

7 15 15 14 04 04 04 03 02
13 12 15 11 03 05 04 02 -01

31 28 19 21 06 05 06 01 08
13 12 14 13 04 02 04 05 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch furr 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 eistungen 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.

tal 2002 mit -0,3 % gegeniiber dem Vorquar-
tal starker riicklaufig als im ersten Vierteljahr
(-0,2 %). Ursiachlich hierfiir war ein starkerer
Beschiftigungsriickgang im Baugewerbe, wih-
rend der Riickgang in der Industrie ohne Bau-
gewerbe im zweiten Quartal etwas weniger
ausgepragt war als in den beiden Vorquarta-
len. In der Landwirtschaft ging die Beschifti-
gung mit -0,2 % im Quartalsvergleich weiter
zuriick, wenn auch langsamer als im ersten
Vierteljahr. Im Dienstleistungssektor schlieB-
lich verlangsamte sich das vierteljahrliche Be-
schéftigungswachstum von 0,3 % im ersten auf
0,2 % im zweiten Quartal.

Die an den Branchenumfragen der Europii-
schen Kommission bis September 2002 abzu-

lesenden Beschiftigungserwartungen fiir den
Euroraum scheinen die Anzeichen fiir ein
Ende der Talfahrt bei der Beschiftigung im
Baugewerbe und im verarbeitenden Gewerbe
im zweiten Quartal 2002 zu bestdtigen. Da-
gegen war zuletzt keine Verbesserung der
Beschiftigungserwartungen im Dienstleis-
tungssektor zu beobachten, wenngleich das
Beschiftigungswachstum hier noch im positi-
ven Bereich liegt. Die Ergebnisse der Umfra-
ge zum Einkaufsmanager-Index sind weniger
glinstig als die der Umfragen der Europii-
schen Kommission und deuten auf einen an-
haltenden Beschiftigungsriickgang im verar-
beitenden Gewerbe sowie auf eine Verlang-
samung des Beschiftigungswachstums im
Dienstleistungssektor hin.
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Herausforderungen fur die Haushaltskonsolidierung
Zur derzeitigen Lage

Die aktuellen Prognosen fir das Jahr 2002 gehen von einem deutlich schwécheren Ergebnis der 6ffentlichen
Finanzen aus a s friihere V orausschétzungen. Wenngleich diese Verschlechterung teilweise auf die schwécher
als zuvor erwartete Konjunkturentwicklung zurtickzufiihren ist, von der alle Lander des Euroraums betroffen
sind, hat sie in acht Léndern nicht zu erneuten Ungleichgewichten gefthrt. In vier Landern sind die Defizite
jedoch noch sehr hoch, und das Risiko eines ibermaf3igen Defizitsist gestiegen.

Ursachen fiir die Schwierigkeiten und zuktinftige Herausfor der ungen

Der Hauptgrund daf Ui, dass einige Lénder zurzeit mit Haushaltsproblemen zu kémpfen haben, liegt darin, dass
esdiesen Landern nicht gelungen ist, das hhere Wachstum der Vergangenheit fir eine spirbare Verbesserung
ihrer Haushaltspositionen zu nutzen. Da diese Chance vertan wurde, ist es nun unerl&ssiich, dass sich alle
Lander mit bestehenden Ungleichgewichten verbindlich dazu zu verpflichten, UberméRige Defizite zu
vermeiden und nahezu ausgeglichene oder einen Uberschuss aufweisende Haushalte zu erreichen.

In der Vergangenheit wurden Fristen firr eine Konsolidierung verschoben, was deren Glaubwiirdigkeit negativ
beeinflusste. Nach den urspriinglichen Zusagen sollten alle Lander bereits spétestens in diesem Jahr
Haushaltspositionen aufweisen, die nahezu ausgeglichen sind bzw. einen Uberschuss aufweisen. Fiir einige
Lander wurde die Frist bis 2003/04 verlangert, um es ihnen zu erméglichen, die Ubergangsphase in einem
angemessenen Zeitraum zu beenden. Nun zeichnet sich jedoch ab, dass diese Lander die zusétzliche Zeit nicht
genutzt haben, um ihre offentlichen Finanzen auf eine dauerhaft solide Grundlage zu stellen. Die derzeitige
Lage der Staatsfinanzen einiger Lander ist auch teilweise das Ergebnis von zu optimistischen Wachs-
tumserwartungen und — al's Folge davon — unzureichend ehrgeizigen Konsolidierungsanstrengungen. Manche
Lander haben bei ihren vorherigen Stabilitatsprogrammen tiberhdhte Wachstumsprognosen zugrunde gelegt.
Da das Wachstum dann niedriger ausfiel als erwartet, weisen diese Lander nun offentliche Haushaltssalden
auf, die unter ihren urspruinglichen Plénen und néher an der Defizitobergrenze von 3 % des BIP liegen.

Dariiber hinaus hat sich herausgestellt, dass ein Uberm&Riges Vertrauen auf einmalige Mal3nahmen besondere
Risiken fur die Konsolidierung birgt. Erstens verbessern solche Mal3nahmen die strukturelle Haushaltslage
nicht. Selbst wenn sie wie geplant umgesetzt werden, fihren sie nur zu einer kurzfristigen Entlastung der
angespannten Haushaltslage; die offentlichen Finanzen sind jedoch weiterhin fur negative Wirtschafts-
entwicklungen anféllig. Zweitens unterliegen die Ertrége aus dem geplanten Verkauf von Vermdgenswerten
Veradnderungen der Marktgegebenheiten; solche Verkaufe sind daher keine verlassliche Einnahmequelle.
Daher sollten sich ehrgeizige Konsolidierungspléne nicht hauptséchlich auf diese Einnahmen stiitzen.

Schlieflich zeigen die jingsten Entwicklungen, wie wichtig eine zeitnahe und prézise Berichterstattung tiber
die Haushaltsentwicklung ist. In einer Reihe von Landern mussten die Schétzungen zu den Haushaltssalden
erheblich nach unten revidiert werden und wurden erst nach betréchtlichen Verzégerungen eingereicht.
Unprézise Prognosen verzogern die Umsetzung politischer Maf3nahmen und untergraben die Wirksamkeit
multilateraler Uberwachungsverfahren.

Insgesamt ist es nun erforderlich, entschiedene Mal3nahmen zu ergreifen, um eine glaubhafte Kurskorrektur
auf der Grundlage realistischer Annahmen Uber das wirtschaftliche Umfeld und genau festgelegter
Konsolidierungsmaf3nahmen einzuleiten. Solche Kurskorrekturen miissen spurbare jahrliche Verbesserungen
der konjunkturbereinigten Bilanz zur Folge haben, strikt eingehalten werden und in der kiirzest méglichen
Zeit abgeschlossen sein. Um diesen Prozess zu unterstiitzen, ist die strenge Uberwachung der Umsetzung der
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Konsolidierungsstrategien, das Ausnutzen aler Instrumente des Verfahrens bei einem tberméaidigen Defizit
und die Anwendung strikter Bilanzierungsvorschriften vonnéten.

Haushaltskonsolidierung und Wachstumsaussichten

Die Forderung nach einem Abschluss des Haushal tskonsolidierungsprozesses auch in jenen Mitgliedstaaten,
in denen noch Haushaltsungleichgewichte bestehen, also nach einem Vermeiden UberméRiger Defizite und
dem Erreichen nahezu ausgeglichener oder einen Uberschuss aufweisender Haushalte auf mittlere Sicht,
bel astet keineswegs die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum. Haushaltspositionen, die mit dem Stabilitéts-
und Wachstumspakt in Einklang stehen, werden die dauerhafte Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen
verbessern und den dringend erforderlichen Gestaltungsspielraum schaffen, um die langfristigen Kosten der
Bevolkerungsalterung zu bewaltigen. Diese Aussichten werden das Wachstum mittel- bis langfristig stitzen.
Auf kurze Sicht ermdglicht das Erreichen ausgeglichener oder einen Uberschuss aufweisender Haushalte die
notige Flexibilitét, um die tatsachlichen Haushaltssalden mit dem Konjunkturzyklus schwanken zu lassen.
Diesist in den Landern, die den Stabilitéts- und Wachstumspakt erfiillen, bereits der Fall. Die Forderung, dass
die Ubergangsphase in den wenigen verbleibenden Landern in einem ehrgeizigen aber angemessenen Tempo
abgeschlossen wird, sollte das Wachstum ebenfalls nicht negativ beeinflussen, da den direkten Auswirkungen
auf die kurzfristige Nachfrage eine héhere finanzpolitische Glaubwirdigkeit entgegengesetzt wird, wodurch
das Vertrauen und damit auch die privaten Ausgaben steigen werden.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass angemessene Haushal tskonsolidierungsmal3nahmen das Vertrauen
erhdhen und das Wachstumspotenzial verbessern, wodurch die Chancen fiir einen anhaltenden Erfolg steigen
und die 6ffentlichen Finanzen dauerhaft tragfahiger werden. Konsolidierungsstrategien sind vor alem dann
Erfolg versprechender, wenn sie auf Mal3nahmen abstellen, die wachstumsfreundlich sind und sich eher auf
eine Anpassung der Ausgaben als auf eine Erhdhung der Einnahmen konzentrieren.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro im September und Anfang Oktober
2002 kaum verdndert

Im September und Anfang Oktober dieses
Jahres war das Geschehen an den internatio-
nalen Devisenmiarkten von einer Abwertung
des japanischen Yen gegeniiber allen wichti-
gen Wihrungen gepragt. Der Hauptgrund fiir
diese Entwicklung war die Unsicherheit der

Marktteilnehmer iber bevorstehende MaB-
nahmen zur Eindimmung der deflationdren
Tendenzen und Wahrung der Finanzstabilitit
in Japan. Am Ende des Berichtszeitraums lag
der Euro, der im Verhiltnis zum Yen Kursge-
winne verzeichnen konnte, gegeniiber dem
US-Dollar in etwa auf dem Niveau von Ende
August, wihrend er gegeniiber dem Pfund
Sterling leicht abgewertet hatte. In nominaler

Wechselkur sentwicklung
(Tageswerte)
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Anmerkung: Der Maf3stab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-

werte an.
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effektiver Rechnung iibertraf er am 9. Okto-
ber seinen Durchschnittsstand vom vergan-
genen Jahr um gut 5 %.

Zum US-Dollar bewegte sich der Euro im
September und Anfang Oktober wie bisher
schon innerhalb einer relativ engen Spanne.
In den ersten beiden Septemberwochen ver-
starkten offenbar die Nervositit vor dem ers-
ten Jahrestag der Ereignisse des ||. Septem-
ber und die Méglichkeit eines Kriegs im Irak
den von der Markttechnik vorgegebenen Han-
del, was zu einem leichten Kursanstieg des
Dollar gegeniiber dem Euro beitrug. Keinen
unmittelbaren Einfluss auf den Dollar hatten
die Veroffentlichung des Konjunkturausblicks
der amerikanischen Notenbank (Beige Book),
der gewisse Zweifel an den Wachstumsaus-
sichten der US-Wirtschaft aufkommen lieB,
sowie die Ausfiihrungen des Vorsitzenden des
Gouverneursrats des Federal Reserve Sys-
tem vor dem Haushaltsausschuss des Senats
am |2. September, in denen die mit dem
wachsenden US-Haushaltsdefizit verbundenen
Risiken hervorgehoben wurden (siehe Abbil-
dung 19). Danach gab der US-Dollar allerdings
etwas nach und wurde schlieBlich zu einem
Kurs von rund 0,98 USD zum Euro gehan-
delt, da die Marktteilnehmer negativ auf die
Veroffentlichung von Daten zur Industriepro-
duktion und Arbeitsmarktlage in den Verei-
nigten Staaten reagierten. Am 9. Oktober no-
tierte der Euro mit 0,98 USD fast auf dem
gleichen Niveau wie Ende August und 9,6 %
hoher als im Durchschnitt des vergangenen
Jahres.

Der japanische Yen biiBte im Berichtszeit-
raum gegeniiber allen wichtigen Wihrungen
an Wert ein und sank auf ein Dreijahrestief
im Verhiltnis zum Euro. Die Kursverluste der
japanischen Wihrung diirften voriibergehend
durch die Ankiindigung der Bank von Japan
vom |8. September verstirkt worden sein,
dass sie Uber MaBnahmen nachdenken wer-
de, mit denen den Banken der Abbau ihrer
Aktienbestdnde erleichtert und die Belastung
der Gewinne und des Kapitals durch die sin-
kenden Borsenkurse gemildert werden kénn-
te. Zum Kursverlust des Yen trug auBerdem
bei, dass bei der Auktion japanischer Staats-

anleihen am 20. September nicht geniligend
Gebote eingingen. Gegen Ende September
und Anfang Oktober bremsten eine Stabili-
sierung des japanischen Anleihemarkts und
die wieder aufkeimende Hoffnung auf eine
Reform des Bankensektors die Abschwichung
des Yen. Am 9. Oktober kostete der Euro
121,9 JPY und somit 4,8 % mehr als Ende Au-
gust und rund 12 % mehr als im Durchschnitt
des Jahres 2001.

Das Pfund Sterling gewann gegeniiber dem
Euro und dem US-Dollar leicht an Boden.
Ausschlaggebend hierfiir war die Veroffentli-
chung von Daten, die auf glinstigere konjunk-
turelle Aussichten im Vereinigten Konigreich
als in den Vereinigten Staaten und im Euroge-
biet schlieBen lieBen. Am 9. Oktober wurde
der Euro zum Pfund Sterling mit 0,63 GBP
gehandelt, also knapp unter seinem Wert von
Ende August und 1,6 % liber dem Jahres-
durchschnitt 2001.

Was andere europidische Wihrungen betrifft,
so blieb die dinische Krone bei leichten
Schwankungen unterhalb ihres Leitkurses im
WKM |l unveriandert (siehe Abbildung 20).
Auch gegeniiber der schwedischen Krone und
dem Schweizer Franken blieb der Euro im
Berichtszeitraum insgesamt stabil. Unter den

Wechselkursentwicklungim WKM [
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fur die danische
Kronean.
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Wihrungen der Schwellenlinder musste der
brasilianische Real deutliche Kursverluste hin-
nehmen. Im Verhiltnis zum US-Dollar sank
er auf sein bisher niedrigstes Niveau, erholte
sich Anfang Oktober aber leicht.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
— gemessen an den Wihrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets — blieb im September und
Anfang Oktober nahezu unverindert, da
die Aufwertung gegeniiber dem japanischen
Yen — und in geringerem MaBe dem siidkore-
anischen Won — nur teilweise durch einen
leichten Kursriickgang gegeniiber dem Pfund

Der effektive Euro-Wechselkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

30. Aug. 2002 bis 9. Okt. 2002
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Beitrage zu den Veranderungen
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegentiber den Wahrungen von zwolf
Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der Aufllenhandels-
gewichte gegentiber den Wahrungen zwolf grofer Partner-
|&nder berechnet.
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Abbildung 22
Effektiver WechselkursdesEuro, des

US-Dallar und desjapanischen Yen?
(Tageswerte; 1999 Q1 = 100)
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1) EinAnstieg der Indizes bedeutet eine Aufwertung des effek-
tiven Wechselkurses gegeniiber den Wahrungen von zwolf
Partnerlandern.

Sterling aufgewogen wurde (siehe Abbil-
dung 21). Am 9. Oktober notierte er gering-
fiigig iber seinem Stand von Ende August und
5,2 % hoher als im Durchschnitt des vergan-
genen Jahres. Der nominale effektive Wech-
selkurs des US-Dollar erhohte sich im Be-
richtszeitraum um rund 2 %, lag allerdings
am 9. Oktober 2,6 % unter seinem Durch-
schnittswert im Jahr 2001. Der nominale ef-
fektive Wechselkurs des japanischen Yen ging
dagegen im September und Anfang Oktober
zurick, stabilisierte sich aber zum Ende des
Berichtszeitraums. Am 9. Oktober lag er rund
5,9 % unter dem Jahresdurchschnitt 200]
(siehe Abbildung 22).

Leistungsbilanziiberschuss im Juli 2002

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets wies im Juli 2002 einen Uberschuss in
Hohe von 2,6 Mrd € aus, verglichen mit ei-
nem Defizit von 0,2 Mrd € im Juli des Vor-
jahrs (siehe Tabelle 8). Dies war weitgehend
auf einen Anstieg des Uberschusses im Wa-
renhandel (von 10,9 Mrd € auf 14,2 Mrd €)
sowie auf eine Abnahme des Defizits bei den
laufenden Ubertragungen um 2,2 Mrd € zu-
rickzufiihren, wodurch der Riickgang des
Uberschusses bei den Dienstleistungen um
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0,6 Mrd € sowie die Erhohung des Defizits
bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen
um 2,2 Mrd € mehr als ausgeglichen wurden.

In den ersten sieben Monaten dieses Jahres
kehrte sich der Saldo der kumulierten Leis-
tungsbilanz im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahrszeitraum von einem Defizit in Hohe

von 20,6 Mrd € in einen Uberschuss von
11,9 Mrd € um. Grund hierfiir war vor allem
ein deutlicher Anstieg des Warenhandelsiiber-
schusses von 32,3 Mrd € auf 71,0 Mrd €. Die
kumulierten Importe sanken recht deutlich von
576,6 Mrd € auf 536,0 Mrd €, wihrend sich die
kumulierten Exporte in etwa auf dem Niveau
des entsprechenden Vorjahrszeitraums hielten.

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan. - Juli Juli Jan. - Juli Mai Juni Juli
Saldo der Leistungshilanz -20,6 -0,2 11,9 0,1 39 2,6
Einnahmen 1011,6 153,2 980,3 140,8 1411 148,6
Ausgaben 1032,2 153,4 968,4 140,7 137,2 146,0
Saldo des Warenhandels 32,3 10,9 71,0 9,2 12,1 14,2
Ausfuhr 608,8 91,7 607,0 86,7 88,2 93,0
Einfuhr 576,6 80,8 536,0 77,6 76,1 78,8
Saldo der Dienstleistungen 2,9 15 0,8 2,8 2,0 0,9
Einnahmen 182,4 30,8 182,1 28,0 27,0 29,7
Ausgaben 179,5 29,3 181,3 25,2 25,0 28,8
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -31,3 =71 -35,9 -6,4 -34 -9,3
Saldo der laufenden Ubertragungen -24.5 5,4 -24,0 -55 -6,7 -3,2
Saldo der Vermogensiibertragungen 6,8 04 7,1 11 11 0,5
Saldo der Kapitalbilanz -1,7 -20,3 -72,6 49 -36,9 -11,2
Direktinvestitionen -93,9 -1,5 -23,1 51 -155 -3,6
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -161,7 -15,8 -88,3 -14,6 -15,6 -9,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -102,0 -16,3 -63,4 -9,2 -11,0 -12,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -59,8 05 -24,9 -54 -4,6 29
Im Euro-Wahrungsgebiet 67,9 14,2 65,2 19,7 0,1 57
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 55,9 10,7 33,0 9,0 32 2,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 12,0 3,6 32,2 10,7 -3,2 35
Wertpapieranlagen -9,5 32 17,1 32,0 14,3 14,2
Dividendenwerte 61,0 51 6,6 21,9 -9,2 -4,2
Aktiva -81,8 -10,2 -54,2 -5,8 -57 -7,2
Passiva 142,8 15,4 60,9 27,6 -35 3,0
Schuldverschreibungen -70,5 -1,9 10,5 10,1 235 18,4
Aktiva -91,5 -4,7 -75,6 -20,4 -1,5 -8,7
Passiva 21,0 2,8 86,2 30,5 25,0 27,1
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -103,4 1,7 -6,0 37,1 -1,3 10,6
Finanzderivate -8,8 -74 -7,6 -1,9 -1,1 -7,0
Ubriger Kapitalverkehr 98,4 -145 -60,4 -32,4 -31,0 -12,3
Wahrungsreserven 12,1 0,0 13 2,1 -35 -2,5
Restposten 154 20,0 53,7 -6,1 31,9 8,1
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; bel den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf Euro-Lénder finden sich auf

der Website der EZB.

EZB * Monatsbericht * Oktober 2002



Der hohere Warenhandelsiiberschuss wurde
nur geringfiigig durch ein etwas hoheres Defizit
bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen
und einen leichten Riickgang des Uberschusses
bei den Dienstleistungen kompensiert, wahrend
das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
praktisch unverandert blieb.

Betrachtet man die Entwicklung im Vormo-
natsvergleich auf der Basis saisonbereinigter
Angaben, so erweist sich der zugrunde lie-
gende Anstieg des Werts der Warenausfuh-
ren in den vergangenen Monaten als verhal-
ten (siehe Abbildung 23), wenngleich neuere
Angaben stirkere Schwankungen erkennen
lassen. Wie schon seit einiger Zeit zu beob-
achten, blieb der Wert der Wareneinfuhren
wie auch der Ausgaben fiir Dienstleistungen
im Juli verglichen mit dem Vormonat verhilt-
nismaBig niedrig und spiegelt unter anderem
die gedimpfte Nachfrage im Euroraum wider.
Generell ist festzustellen, dass die Einnahmen
und Ausgaben bei den Dienstleistungen seit
Jahresbeginn schwicher gewachsen sind als
der Warenhandel. Die in den letzten Mona-
ten verzeichnete Zunahme des Defizits bei

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
desWar enhandels sowie War enausfuhr
und -einfuhr des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; saisonbereinigt)

I Saldo der Leistungshilanz (linke Skala)
—— Sado des Warenhandels (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 24

Einnahmen und Ausgaben bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

den Erwerbs- und Vermoégenseinkommen ist
indes auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass —
trotz steigender Einnahmen und Ausgaben bei
diesem Posten — der Anstieg der Einnahmen
etwas moderater war (siehe Abbildung 24).

Im Juli 2002 Netto-Kapitalzufliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen des Eurogebiets zusammengenommen
waren im Juli des laufenden Jahres Netto-
Kapitalzuflisse von 10,6 Mrd € zu verzeich-
nen. Dabei wurden die Netto-Kapitalabfliisse
bei den Direktinvestitionen (3,6 Mrd €)
durch Netto-Kapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen (14,2 Mrd €) mehr als ausgegli-
chen. Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Di-
rektinvestitionen beruhten auf Investitionen
von Ansissigen des Euro-Wiahrungsgebiets im
Ausland (9,3 Mrd €), bei denen es sich iiber-
wiegend um Beteiligungskapital und reinves-
tierte Gewinne handelte (12,2 Mrd €), die
nur teilweise durch Netto-Kapitalzufliisse
bei diesem Posten (5,7 Mrd €) kompensiert
wurden. Die Nettozufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen waren das Ergebnis umfangrei-
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cher Netto-Kapitalzuflisse im Bereich der
Anleihen (14,8 Mrd €).

Die Investitionen aus Drittlindern in Anlei-
hen des Euro-Wihrungsgebiets waren auch
im Juli dieses Jahres weiterhin umfangreich
(17,8 Mrd € — siehe Abbildung 25). Das ge-
stiegene Engagement in Anleihen des Euro-
raums und die in den ersten sieben Monaten
dieses Jahres geringeren Anlagen Gebiets-
fremder in Dividendenwerte des Eurogebiets
scheinen vor allem mit der Ungewissheit liber
die weltwirtschaftlichen Perspektiven und die
daraus resultierende Korrektur der Aktien-
kurse in Zusammenhang zu stehen. Dariiber
hinaus kam es bei den Anlagen in Geldmarkt-
papieren infolge umfangreicher Investitionen
Gebietsfremder in von Ansidssigen des Euro-
Wihrungsgebiets emittierten Geldmarktpa-
pieren (9,3 Mrd €) zu Netto-Kapitalzufliissen
in Hohe von 3,6 Mrd €. Die Anlagen in Divi-
dendenwerte fielen sowohl auf der Aktiv- als
auch auf der Passivseite verhiltnismaBig mo-
derat aus.

Auf kumulierter Basis waren die Netto-Di-
rektinvestitionen und -Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen in den ersten sieben Mo-
naten des laufenden Jahres praktisch ausgegli-
chen (Netto-Kapitalabfliisse von 6,0 Mrd €);

Abbildung 25

Anlagen in Dividendenwerteund

Anleihen des Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; Monatswerte)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet einen Netto-
zufluss (-abfluss).

Abbildung 26
Netto-Direktinvestitions- und -Wert-
papier strdme zusammengenommen im

Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €; kumulierte Angaben)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet einen Netto-
zufluss (-abfluss).

dem stehen Netto-Kapitalabfliisse in Hohe
von 103,4 Mrd € im entsprechenden Vor-
jahrszeitraum gegeniiber (siehe Abbil-
dung 26). Die Netto-Kapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen waren im Durchschnitt
des vergangenen Jahres bereits niedriger als
im Jahr 2000, da sich vor allem bei den Anla-
gen in Dividendenwerten die Netto-Kapital-
abflisse in entsprechende Zufliisse umkehr-
ten, wihrend bei den Schuldverschreibungen
noch signifikante Netto-Kapitalabfliisse regis-
triert wurden. Von Januar bis Juli dieses
Jahres wurden auch bei den Anlagen in
Schuldverschreibungen Netto-Kapitalzufliisse
erzielt, und zwar in einer Ho&he von
10,5 Mrd € gegeniiber Netto-Kapitalabfliissen
von 70,5 Mrd € im selben Vorjahrszeitraum.

Diese Netto-Kapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen wurden durch Netto-Kapitalab-
flisse von 23,1 Mrd € bei den Direktinvesti-
tionen (auf kumulierter Basis fiir die ersten
sieben Monate dieses Jahres) mehr als aus-
geglichen. Wihrend die Direktinvestitionen
vom Euro-Wihrungsgebiet ins Ausland von
161,7 Mrd € in den ersten sieben Monaten
des vergangenen Jahres auf 88,3 Mrd € im
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selben Zeitraum dieses Jahres zuriickgingen,
blieben die auslindischen Direktinvestitionen
im Euroraum mit 65,2 Mrd € weitgehend
konstant. Da die Unternehmen des Euroge-
biets in den vergangenen Jahren umfangrei-
che Investitionen in den Vereinigten Staaten

plausible Erklarung fiir den Riickgang der
Direktinvestitionen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets in der schleppenden Erholung
der US-Konjunktur und der Unsicherheit tiber
die Produktivitdt in den Vereinigten Staaten
zu sehen sein.

getdtigt haben (siehe Kasten 5), kénnte eine

Entwicklung der Nettokapitalstr dme zwischen dem Eur o-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten

Das Ausmal? der internationalen Kapitalstrome hat sich in den letzten finf Jahren deutlich vergrofiert.
AuRerdem haben sich Zusammensetzung und Richtung von Kapitalbewegungen zwischen den wichtigsten
Volkswirtschaften merklich verandert. In diesem Kasten sollen fir die Vereinigten Staaten und das Eurogebiet
einige stilisierte Fakten zu diesen Verénderungen vorgestellt werden; insbesondere soll dargelegt werden, wie
sich die Kapitalstrome zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den Vereinigten Staaten im Laufe der Zeit
entwickelt haben.

Die geogr aphische Aufschliisselung der Kapitalstrémein den Vereinigten Staaten

Das US Bureau of Economic Analysis (BEA) verdffentlicht fir die Vereinigten Staaten eine geographische
Aufschlisselung der K apital bewegungen (eine solche Aufgliederung liegt fur das Euro-Wahrungsgebiet noch
nicht vor).! Die hier verzeichneten Kapitalzufllisse hangen mit dem Anstieg des US-L eistungsbilanzdefizits

Abbildung A: US-L eistungsbilanz: Geogr aphische Zusammensetzung
(in% desBIP)

=== Euro-Wahrungsgebiet
emm  Vereinigtes Konigreich

——1 Japan

— Asien (ohne Japan)

mmm  Andere
2,00 - 12,00
1,00 11,00
0,00 0,00
-1,00} H1-1,00
-2,00+ 1-2,00
-3,00+ 1-3,00
-4,00- {-4,00
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Quellen: BEA- und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zahlen fir das erste Halbjahr 2002 sind auf Jahresrate hochgerechnet.

1 Die geographische Aufgliederung des BEA liefert Angaben fiir die Europaische Union insgesamt und gesondert fir das
Vereinigte Konigreich. In den in diesem Kasten ausgewiesenen Zahlen fiir die Européische Union sind also auch die Dénemark
und Schweden betreffenden Kapital strome enthalten. Dies gilt nicht fur die Angaben zu den Wertpapieranlagen in Abbildung C,
die dem USTreasury International Capital (TIC) System entnommen wurden. Dabei sind die Angaben zu den US-Wertpapieran-
lagen mit denen der Zahlungsbilanz des Eurogebiets nicht direkt vergleichbar, da sie sich auf unterschiedliche Datenerhe-
bungsverfahren und Definitionen stiitzen. So bezieht sich das US-amerikanische TIC-Meldewesen insbesondere auf den ur-
spriinglichen Geschaftspartner und orientiert sich damit am Ort der Transaktion und nicht an den endguiltigen Eigentiimern der
Wertpapiere.
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seit Anfang der Neunzigerjahre zusammen und beliefen sich im Durchschnitt der letzten drei Jahre auf 4,3 %
des BIP. Die geographische Zusammensetzung zeigt, dass das US-Leistungshilanzdefizit gegentiber dem
Eurogebiet in den vergangenen Jahren relativ gering war, wahrend es gegentiber Asien und Japan mit Abstand
am groften war (siehe Abbildung A).

Die geographische Zusammensetzung des Leistungsbilanzdefizits weicht allerdings stark von der
geographischen Aufgliederung der Kapitalbewegungen in der Kapitalbilanz ab. Die Vereinigten Staaten
hatten in den letzten Jahren betréchtliche Netto-Kapital zuflisse aus der Ubrigen Welt zu verzeichnen. Die
Nettozuflisse aus Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen stiegen beispielsweise in den ersten sechs
Monaten dieses Jahres (aktuellere Angaben liegen noch nicht vor) von einem nahezu ausgeglichenen Saldo zu
Beginn der Neunzigerjahre auf rund 2,5 % des US-BI P. | hren Hohepunkt erreichten die Netto-Direktinvestions-
und -Wertpapierstrome im Jahr 2000 mit 4,3 % des US-BIP. Nach Angaben des BEA kommt der weitaus
grofte Teil der Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten in den vergangenen finf Jahren aus dem Euro-
Wahrungsgebiet und dem Vereinigten Konigreich, wéhrend die Kapitalzuflisse aus Asien (einschliefdlich
Japan) deutlich geringer waren (siehe Abbildung B). Hierbel ist allerdings zu berticksichtigen, dass der hohe
Anteil der Nettokapitalzufliisse aus dem Vereinigten Konigreich mdglicherweise auch mit der Bedeutung
Londons als internationalem Finanzplatz zusammenhangt und nicht allein den Aktivitéten britischer
Unternehmen und Anleger zuzuschreiben ist. Dies bedeutet also ganz algemein, dass die geographische
Aufschliisselung der grenziiberschreitenden Kapitalstrome mit Vorsicht interpretiert werden sollte, da andere
Lander als Mittler zwischengeschaltet sein kénnen und die genaue Bestimmung des Landes, dem der
urspriingliche Geschéftspartner angehdrt, erschweren.

Abbildung B: Angaben zum Saldo der Direktinvestitionen und privaten Wertpapier anlagen

fur die Vereinigten Staaten: Geogr aphische Zusammensetzung
(in % des BIP)
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Quellen: BEA- und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zahlen fur das erste Halbjahr 2002 sind auf Jahresrate hochgerechnet.

Hauptmerkmale der bilateralen Kapitalstréme zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten

Betrachtet man die Zusammensetzung der Kapitalstrome zwischen dem Eurogebiet und den Vereinigten
Staaten genauer, so ergeben sich einige deutliche Unterschiede zwischen den verschiedenen Posten der
Kapitalbilanz. Zwei Drittel der Nettokapitalstrome bel den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen aus
dem Eurogebiet in die Vereinigten Staaten entfielen in den vergangenen zehn Jahren auf Wertpapieranlagen.
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Abbildung C: Nettokapitalstr éme zwischen
dem Euro-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten

(Mrd €)
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Quellen: USBureau of Economic Analysis, US Department of
the Treasury und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zahlen fur das erste Halbjahr 2002 sind auf
Jahresrate hochgerechnet. Ein negatives Vorzeichen zeigt
Netto-Kapitalabfliisse aus dem Euro-Wahrungsgebiet und
Netto-Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten an.

Eine Ausnahme bilden dabei die Jahre von 1998 bis
2000, als die Nettodirektinvestitionsstrome aus dem
Euroraum in die Vereinigten Staaten erheblich
anstiegen. Wie aus Abbildung C ersichtlich ist,
erreichten die Nettozuflusse aus Direktinvestitionen
aus dem Eurogebiet im Jahr 2000 ein Volumen
von 91 Mrd € (0,9 % des US-BIP). Die grofiten
Nettozuflisse aus dem Euro-Wéhrungsgebiet in die
Vereinigten Staaten waren in diesem Zeitraum mit
108 Mrd € im Jahr 2000 aber bei den Anlagen in
Dividendenwerten zu verzeichnen. Die Nettokapital-
zuflisse aus Anleihen waren hingegen weniger
umfangreich. Seit dem Jahr 2000 sind bei den
Kapitalbewegungen zwischen dem Eurogebiet und
den Vereinigten Staaten erhebliche Verénderungen
zu beobachten. Zum einen sind die Nettokapital-
zuflusse aus Direktinvestitionen und Anlagen in
Dividendenwerten im Jahr 2001 deutlich zurtickge-
gangen und im ersten Halbjahr dieses Jahres fast zum
Stillstand gekommen. Zum anderen kehrten sich die
Kapitalbewegungen bei den Anleihen in der ersten

Haélfte dieses Jahres von Nettozufl issen in die Vereinigten Staaten in Nettozufllisse in das Euro-Wahrungsgebi et
um (siehe Abbildung C). Insgesamt sind die Nettokapital strome zwischen dem Euroraum und den Vereinigten
Staaten im Jahr 2001 und im ersten Halbjahr 2002 auf das Niveau zuriickgekehrt, auf dem sie sich Mitte der

Neunzigerjahre bewegt hatten.
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Jungste Erkenntnisse uber
die geldpolitische Transmission
im Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Artikel liefert auf der Grundlage neuer Forschungsergebnisse des Eurosystems eine
Zusammenfassung der jiingsten Erkenntnisse tiber die geldpolitische Transmission im Euroraum. Er
beschdftigt sich mit drei wesentlichen Fragestellungen: Welche geschdtzten Auswirkungen haben
geldpolitische Anderungen auf die Preise und die Produktion im Eurogebiet? Uber welche Kandle
werden geldpolitische MaBnahmen weitergeleitet? Wie variieren die Auswirkungen der Geldpolitik im
Laufe der Zeit und in unterschiedlichen Sektoren bzw. Ldndern im Euro-Wdhrungsgebiet?

Die wichtigsten Forschungsergebnisse zu diesen Fragen lassen sich wie folgt zusammenfassen.
Verdnderungen der Geldpolitik wirken sich voriibergehend auf die Gesamtproduktion im Euroraum
aus. Im Zeitverlauf bewegt sich die Produktion tendenziell wieder auf ein Niveau zu, das dem
urspriinglichen Stand entspricht. Die Auswirkungen auf die Verbraucherpreise sind zwar zu Beginn
etwas geddmpfter, aber sie sind dauerhaft. Diese allgemeinen Zusammenhdnge werden von den in
diesem Aufsatz dargelegten Befunden gestiitzt, die spezifischeren Verzégerungsmuster der geldpoliti-
schen Transmission sind jedoch weniger eindeutig. Dies hdngt teilweise damit zusammen, dass die
Analyse zwangsldufig vor allem auf Daten aus der Zeit vor der Einfiihrung des Euro basiert. Das
Vorhandensein groBer und unsicherer Zeitverzogerungen bestdtigt, dass die Geldpolitik auf mittelfris-
tige Entwicklungen ausgerichtet sein sollte und eine Feinsteuerung der Produktion oder der Preise auf
kurze Sicht vermieden werden sollte.

Investitionen scheinen im Gefolge geldpolitischer Schocks eine wichtige Antriebsfeder fiir Verdnderun-
gen der Produktion zu sein. Die Ergebnisse bestdtigen, dass Unternehmensinvestitionen auf gednder-
te Nutzungskosten von Kapital und, in geringerem Umfang, auch auf Liquiditdts- und Cashflow-
Effekte reagieren. Finanz- und Kreditbeschrdnkungen scheinen in einigen Ldndern und bei bestimm-
ten Unternehmen und Banken eine Rolle bei der Reaktion auf geldpolitische Anderungen zu spielen,
sind aber fiir das Euro-Wdhrungsgebiet insgesamt offensichtlich nicht von zentraler Bedeutung.

Anhand der empirischen Befunde fiir die geldpolitische Transmission lassen sich zwischen den
einzelnen Lédndern keine systematischen Unterschiede feststellen, die sich im Vergleich der verschie-
denen Studien und Methoden als stabil erweisen. Es gibt jedoch Anhaltspunkte dafiir, dass sich die
Effekte fiir verschiedene Wirtschaftssektoren unterscheiden und dass die Auswirkungen der Geldpoli-
tik auf die Produktion stdrker sind, wenn die Bilanzen der privaten Haushalte und Firmen weniger
glinstig ausfallen, etwa wdhrend eines Konjunkturabschwungs.

I Einleitung

Der vorliegende Artikel liefert eine Zusam-
menfassung der jiingsten Erkenntnisse iber
die geldpolitische Transmission im Euroraum
und stiitzt sich dabei auf neue Analysen, die
von der EZB in Zusammenarbeit mit den For-
schungsabteilungen des Eurosystems durch-
gefiihrt wurden. Die Analysen des Eurosys-
tems wurden von zwei unterschiedlichen
Gruppen durchgefiihrt, und zwar vom Mone-
tary Transmission Network (Transmissionsfor-
schungsgruppe des Eurosystems), dessen
Arbeit auf Modellen auf der Grundlage aggre-
gierter Zeitreihen sowie auf mikroékonomi-
schen Daten beruhte, und der Working Group
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on Econometric Modelling (Arbeitsgruppe Oko-
nometrie) des Geldpolitischen Ausschusses,
die sich mit strukturellen euroraumweiten
und nationalen 6konometrischen Modellen
befasste.! Der vorliegende Aufsatz baut auf
einem Artikel zum selben Thema auf, der im
Monatsbericht vom Juli 2000 erschien; er geht
auf die erzielten Fortschritte ein und erwei-
tert und aktualisiert die friheren Ergebnisse.

I Die vollstdndigen Forschungsergebnisse wurden in den ECB
Working Papers 91-1 14 verdffentlicht.
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Der Artikel beschaftigt sich mit drei wesent-
lichen Fragestellungen: Welche geschitzten
Auswirkungen haben geldpolitische Anderun-
gen auf die Preise und die Produktion im
Eurogebiet? Uber welche Kanile werden geld-
politische MaBnahmen weitergeleitet? Gibt es
Unterschiede in der geldpolitischen Trans-

mission im Euroraum? Die wichtigsten For-
schungsergebnisse zu diesen Fragen werden
in den folgenden drei Abschnitten untersucht.
Der letzte Abschnitt enthilt eine Zusammen-
fassung der Forschungsergebnisse und stellt
die Verbindungen zur geldpolitischen Strate-
gie der EZB und Implikationen fiir diese dar.

2 Gesamtauswirkung geldpolitischer MaBnahmen auf Preise und

Produktion

Es herrscht allgemein Ubereinstimmung
dariiber, in welche Richtung sich Veranderun-
gen der Leitzinsen auf die Produktion und die
Preise auswirken: Ein Anstieg (Riickgang) der
Zinsen hat — ceteris paribus — einen Abwirts-
druck (Aufwidrtsdruck) auf die Preise und die
Produktion zur Folge. Allerdings herrscht
deutlich weniger Einigkeit iber das AusmaB
und zeitliche Auftreten dieser Effekte. Fiir die
geldpolitischen Entscheidungstréger ist es von
groBter Wichtigkeit, aktualisierte Schitzda-
ten Uber die Auswirkungen der Geldpolitik
auf das Preisniveau insgesamt und die Kon-
junktur im Euroraum als Ganzem zu erhalten.
Damit der EZB-Rat sein satzungsmaBiges Ziel,
namlich die Gewihrleistung der Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht, erreichen kann, muss
er sich des AusmaBes und Zeitpunkts der
jeweils erforderlichen Anpassungen der Leit-
zinsen bewusst sein. Daher sind Schatzungen
erforderlich, aus denen sich ableiten ldsst,
wie sich monetire AnpassungsmaBnahmen im
Zeitverlauf auf die Preise auswirken. Da die
EZB — wie bereits erwidhnt — mittelfristig
Preisstabilitit anstrebt und dabei unnétige
Schwankungen bei anderen wichtigen makro-
okonomischen Variablen, insbesondere bei
der Konjunktur, zu vermeiden sucht, sind die
Effekte der Geldpolitik auf die Produktion
ebenfalls von Bedeutung.

Um umfassende Ergebnisse zu erlangen, fiihr-
ten die Forschungsabteilungen des Eurosys-
tems mehrere Schitzungen lber die Auswir-
kungen auf die Preise und die Produktion
durch und verwendeten dafiir eine Reihe von
Modellen und Daten. Die in diesem Artikel
dargestellten Ergebnisse konnten unter Ver-
wendung unterschiedlicher Methoden besta-

tigt werden und entsprechen auch den Vor-
hersagen der okonomischen Theorie. Den-
noch sollte man anmerken, dass diese Schit-
zungen trotz der Tatsache, dass sie durch
unterschiedliche Untersuchungen belegt wer-
den, mit einem hohen Grad an Unsicherheit
behaftet sind. Dies hidngt teilweise damit zu-
sammen, dass die Analyse zwangslaufig vor
allem auf Daten aus der Zeit vor der Euro-
Einfihrung basiert. Daher kénnen die Ergeb-
nisse aufgrund der Einfilhrung der neuen
Wihrung und des damit verbundenen gedn-
derten ,geldpolitischen Regimes“ noch An-
derungen unterliegen.

Zur Veranschaulichung der Ergebnisse fiir das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet zeigt Tabelle |
die Simulationsergebnisse fiir einen auf zwei
Jahre befristeten Anstieg der Leitzinsen um
100 Basispunkte anhand von drei unterschied-
lichen makroékonometrischen Modellen des
Euroraums: eines euroraumweiten Modells
der EZB (EWM), einer Aggregation von Si-
mulationen auf der Grundlage individueller
Lindermodelle der nationalen Zentralbanken
(NZB) und des mit der NiGEM-Software er-
stellten Mehr-Lander-Modells; dieses Modell
wurde vom National Institute of Economic
and Social Research (NIESR) im Vereinigten
Kénigreich entwickelt. Im Einklang mit der
einschldgigen Fachliteratur wird davon ausge-
gangen, dass geldpolitische Anderungen uner-
wartet erfolgen, obwohl diese in der Regel bis
zu einem gewissen Grad vorhersehbar sind.
Daher fassen die Simulationen die Auswir-
kungen des gednderten geldpolitischen Kur-
ses insgesamt zusammen, einschlieBlich aller
frihzeitiger Anzeichen oder sonstiger Infor-
mationen, die dieser Anderung vorausgehen.
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Tabelle |

Reaktion auf eine Erhéhung der Leitzinsen im Euro-Wahrungsgebiet um 1%

Reales BIP Verbraucherpreise
Lahr | 20 | 3. Lahr | 2.0 | 3.
EWM -0,34 -0,71 -0,71 -0,15 -0,30 -0,38
NZB -0,22 -0,38 -0,31 -0,09 -0,21 -0,31
NiGEM -0,34 -0,47 -0,37 -0,06 -0,10 -0,19

Quellen: P. McAdamund J. Morgan, ECB Working Paper No. 93; P. van Elset al., ECB Working Paper No. 94.

Anmerkungen: In der Tabelle wird die Reaktion des realen BIP und der Verbraucherpreise auf eine zweijahrige Erhéhung der
Leitzinsen im Euro-Wahrungsgebiet um 100 Basispunkte dargestellt. Angaben als Abweichung von der Basislinie in %. Smulationen
werden auf der Grundlage des euroraumweiten Modellsder EZB (EWM), der makr odkonomischen Modelle der NZBen (NZB) und des

Mehr-Lander-Modells von NIESR (NiGEM) durchgefhrt.

Bei den Simulationen wird davon ausgegan-
gen, dass die langfristigen Zinssitze und der
Wechselkurs entsprechend der Erwartungs-
theorie der Zinsstruktur bzw. der Theorie
der ungedeckten Zinsparitdt reagieren. Es
wird angenommen, dass sich der langfristige
Zinssatz sofort um 20 Basispunkte und der
Wechselkurs um 2 % erhohen. In allen Fillen
sind die Auswirkungen auf die reale Produkti-
on im zweiten Jahr am groBten. Nach einem
Jahr bewegen sich die Effekte in einem relativ
engen Band von -0,2 % bis -0,4 %. Dariiber
hinaus deuten alle Modellergebnisse darauf
hin, dass die Produktion nach einem zeitlich
befristeten geldpolitischen Schock schlieBlich
tendenziell wieder zu ihrem Ursprungswert
zuriickkehrt. Die Anpassung der Preise geht
etwas langsamer vonstatten; das Niveau der
Verbraucherpreise geht allmahlich zuriick. Im
Gegensatz zu den Auswirkungen auf die Pro-
duktion sind die Effekte geldpolitischer MaB-
nahmen auf das Preisniveau jedoch langfristig.
Laut Tabelle | bewegt sich der Riickgang der
Preise nach drei Jahren in einem Band von
-0,2 % bis -0,4 %.

Bei den verschiedenen Modellen gibt es eini-
ge Differenzen, was die Dauerhaftigkeit der
Auswirkungen auf Produktion und Preise an-
belangt. Die Modelle unterscheiden sich
insbesondere darin, wie lange es dauert, bis
die Produktion wieder ihr urspriingliches Ni-
veau erreicht. So kehrt die Produktion im
Euroraum bei der Aggregation der Simulatio-
nen, die auf der Grundlage der nationalen
Modelle erstellt wurden, nach rund fiinf Jah-
ren zu ihrem Ursprungswert zuriick, wohin-
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gegen dies bei dem mit der NiGEM-Software
erstellten Mehr-Lander-Modell erst nach sie-
ben Jahren der Fall ist. Insgesamt sind die
genauen zeitlichen Auswirkungen geldpoliti-
scher MaBnahmen mit groBerer Unsicherheit
behaftet als die Ergebnisse zur Gesamthéhe
dieser Effekte.

Die allgemeinen Reaktionen von Produktion
und Preisen auf die Geldpolitik sind bei den
verschiedenen o6konometrischen Modellen
und Methoden weitgehend gleich. Bei Ver-
wendung von vektor-autoregressiven Model-
len (VAR-Modellen) etwa ist das typische Ver-
laufsmuster dadurch gekennzeichnet, dass die
Produktion im Euroraum nach einem Anzie-
hen der geldpolitischen Ziigel eine Delle auf-
weist. Die Produktion nimmt rund zwei Quar-
tale nach der Erhéhung der Zinssitze deut-
lich ab und kehrt nach etwa zwei Jahren
wieder annihernd auf ihr Ausgangsniveau zu-
rick (sieche den Aufsatz ,Geldpolitische
Transmission im Euro-Wihrungsgebiet” im
Monatsbericht vom Juli 2000).

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass sich
geldpolitische Entscheidungen nur sehr lang-
sam, jedoch langanhaltend in den Preisen nie-
derschlagen, wohingegen die Effekte auf die
Produktion kurzfristig sehr stark, jedoch zeit-
lich begrenzt sind. Diese Erkenntnisse ent-
sprechen sowohl qualitativ als auch quantita-
tiv dem GroBteil der empirischen Literatur
tiber die Auswirkungen der Geldpolitik in an-
deren Landern, besonders in den Vereinigten
Staaten. Sie weisen insbesondere auf zwei
weitgehend anerkannte Merkmale der geld-
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politischen Transmission hin. Erstens sind die
Auswirkungen geldpolitischer MaBnahmen
langfristig neutral, d. h. eine dauerhafte An-
derung der Geldversorgung (die hier einer
befristeten Veranderung des Zentralbankin-
struments, also der Leitzinsen, in die entge-
gengesetzte Richtung entspricht) hat keine
splirbaren langfristigen Effekte auf das reale
BIP, fiihrt jedoch zu einer permanenten Ver-
inderung des Preisniveaus. Diese Ergebnisse
decken sich mit jenen, die im GroBteil der
theoretischen und empirischen Literatur liber
die Neutralitit des Geldes zu finden sind.
Zweitens haben geldpolitische MaBnahmen

zeitlich begrenzte Auswirkungen auf die Pro-
duktion. Diese kurzfristige Nichtneutralitit ist
auf die nominalen und realen Rigidititen an
den Giiter- und Arbeitsmarkten zuriickzufiih-
ren, welche eine schnelle Anpassung der Prei-
se nach einer Anderung der Geldpolitik ver-
hindern. Daraus wird deutlich, dass die struk-
turellen Merkmale der Lohn- und Preis-
setzungsmechanismen von groBer Bedeutung
dafiir sind, die Effektivitit der Wirkung der
Geldpolitik auf das Preisniveau zu steigern
und die Kosten der mit den geldpolitischen
Entscheidungen verbundenen Produktions-
schwankungen zu senken.

3 Kanile der geldpolitischen Transmission

Geldpolitische Entscheidungen werden in der
Wirtschaft auf verschiedene Arten weiterge-
leitet, die letztendlich alle die Entwicklung
der Preise und der Produktion beeinflussen.
Der geldpolitische Transmissionsmechanis-
mus ist eine Kombination aller wirtschaftli-
chen Kanile, iiber die im Laufe der Zeit geld-
politische MaBnahmen auf die Wirtschaft
ibertragen werden.? Es gibt zwei Ansitze,
um herauszufinden, welchen Einfluss die un-
terschiedlichen Kanile auf die Entwicklung
der Preise und der Produktion im Eurogebiet
haben. Einerseits kénnen strukturelle 6kono-
metrische Modelle verwendet werden, um ei-
nige der Kanile zu entwirren und ihre relati-
ve quantitative Bedeutung auf makrodkono-
mischer Ebene herauszufinden. Dies hat den
Nachteil, dass die Analyse modellabhingig ist
und das Ergebnis teilweise durch die Wahl
der Modellierung beeinflusst werden kann.
Andererseits konnen disaggregierte Daten aus
Bilanzen von nichtfinanziellen Unternehmen
und Banken zur Analyse bestimmter Haupt-
kandle des Transmissionsmechanismus ver-
wendet werden, etwa des Einflusses finanziel-
ler Faktoren und der Bereitstellung von Bank-
krediten. Dieser Ansatz ist angesichts der
Bedeutung von Bankkrediten als Finanzie-
rungsquelle im Euroraum besonders vielver-
sprechend. Bei dieser Art von Untersuchung
ist es allerdings nicht immer einfach, die ge-
samtwirtschaftliche Bedeutung der Ergebnis-
se zu den einzelnen relevanten finanziellen

Faktoren abzuleiten. Die Ergebnisse der bei-
den Ansitze erginzen sich also und sollten
am besten zusammen beurteilt werden.

In den folgenden Abschnitten werden diese
nun ndher erldutert. Es ist jedoch zu beach-
ten, dass diese Analyse nicht umfassend ist.
So werden etwa wichtige Kanile wie die di-
rekten Auswirkungen geldpolitischer MaBnah-
men auf die Inflationserwartungen nicht aus-
driicklich erortert. Die geldpolitische Strate-
gie des Eurosystems mit ihrer Betonung der
mittelfristigen Preisstabilitit trigt entschei-
dend dazu bei, die Inflationserwartungen auf
einem moglichst niedrigen Niveau zu halten
und damit zur Stabilitit der Wirtschaft beizu-
tragen. Indirekte Beweise, etwa anhand einer
Analyse der Anleiherenditen, stiitzen die An-
sicht, dass die Inflationserwartungen seit Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) aufgrund der Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit durch das Eu-
rosystem mittelfristig auf einem niedrigen
Stand gehalten wurden. Allerdings sind diese
Auswirkungen, die sich aus der Glaubwiirdig-
keit der Strategie der EZB ergeben, auf die
Zeit nach 1999 beschriankt und lassen sich
daher nur schwer in den bei der Analyse der

2 Ein genauerer Uberblick iiber diese geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismen findet sich in dem im Monatsbericht vom Juli
2000 verdffentlichten Aufsatz zu diesem Thema und in der
Publikation ,,Die Geldpolitik der EZB*, EZB, 2001.
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geldpolitischen Transmission verwendeten
Modellen erfassen.

Makrookonometrische Befunde:
Aufgliederung der Zinskanile

Anderungen der Leitzinsen beeinflussen die
Zinssatze am Markt und die Preise fir Fi-
nanzaktiva wie z. B. Anleihen, Aktien und De-
visen sehr schnell. Sind die nominalen Preise
und L&hne inflexibel, wirkt sich eine Ande-
rung der nominalen Kurzfristzinsen auf die
realen Kurzfristzinsen und die Preise fiir Ver-
mogenswerte aus. Diese Veranderungen ha-
ben wiederum Einfluss auf das reale Ausga-
benverhalten und schlagen — liber das daraus
resultierende Ungleichgewicht zwischen An-
gebot und Nachfrage bei Waren und Dienst-
leistungen — mit Verzogerung auch auf die
Léhne und Preise durch. Gednderte Markter-
wartungen konnen diese Transmissionsstufe
beschleunigen.

In einem relativ geschlossenen Wirtschaftsraum
wie dem Eurogebiet diirften die ,,inlindischen
Kanile* (insbesondere der private Verbrauch
und die Investitionsausgaben, einschlieBlich
Baugewerbe und Vorriten) am bedeutendsten
sein. Eine zeitweilige Erhohung der Realzinsen
macht es fiir die privaten Haushalte attraktiver,
Konsumausgaben zu verschieben und verstarkt
zu sparen. Verschieben Haushalte ihre Konsum-
ausgaben, geht die inlandische Nachfrage nach
Gebrauchsgiitern und Dienstleistungen zuriick
(Substitutionskanal). Preisverdnderungen auf
den nationalen Markten fiir Vermogenswerte
(Anleihen, Aktien und Immobilien) beeinflussen
den Wert des Vermogens der privaten Haus-
halte und damit auch das Ausgabeverhalten
(Vermogenskanal). Zinsanderungen konnen sich
auch direkt auf das verfiigbare Einkommen aus-
wirken, indem sie die Erlése aus der Haltung
kurzfristiger und variabel verzinslicher Wert-
papiere bzw. der Mittelbeschaffung tiber solche
Titel beeinflussen (Ertragskanal). SchlieBlich
beriihren Zinsdnderungen auch die Kosten
fur die Aufnahme neuen Kapitals und damit
die Nachfrage nach Giitern im Anlage- und
Lagerinvestitionsbereich (Kapitalkostenkanal).
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Durch die Auswirkungen auf die Renditeun-
terschiede zwischen Wertpapieren, die auf
nationale und auslandische Wiahrung lauten,
und auf die Erwartungen hinsichtlich der zu-
kiinftigen Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum kann ein Anstieg der inlindischen Zins-
sitze auch den Wechselkurs beeinflussen.
Eine Aufwertung wiirde beispielsweise auf-
grund billigerer Importpreise fiir inlindische
Konsumenten und Produzenten tendenziell
einen Abwirtsdruck auf das nationale Preis-
niveau zur Folge haben. Da heimische Waren
gegenliber ausldndischen teurer werden, diirf-
te auch die inlandische und auslindische
Nachfrage nach diesen Produkten zuriickge-
hen, was sich wiederum negativ auf das BIP
auswirken wiirde (Wechselkurskanal). Hier
muss allerdings betont werden, dass die Wirt-
schaftsliteratur iiberwiegend davon ausgeht,
dass die Auswirkungen von Zinsinderungen
auf die Wechselkurse in der Praxis nur
schwer voraussagbar sind.

Die Warenpreise reagieren in der Regel recht
schnell auf Verdnderungen des nominalen ef-
fektiven Wechselkurses. Dagegen diirfte die
geldpolitische Transmission lber die inlandi-
schen Substitutions-, Ertrags-, Vermogens-
und Kapitalkostenkanile auf kurze Sicht eher
langsam vonstatten gehen, aber mittelfristig
starkere und verlasslichere Effekte haben,
besonders in einem relativ geschlossenen
Wirtschaftsraum wie dem Eurogebiet. Die
Bedeutung der inlandischen Nachfrage fiir den
Transmissionsmechanismus wird in Tabelle 2
veranschaulicht, in der aufgefiihrt wird, wie
stark sich Veranderungen des Verbrauchs, der
Anlageinvestitionen und der anderen Kom-
ponenten der Gesamtnachfrage nach einem
Anziehen der geldpolitischen Ziigel auf das
BIP auswirken (Angaben in Prozent). Diese
Auswirkungen werden berechnet, indem die
Reaktion jeder einzelnen Komponente ent-
sprechend ihrem Anteil am BIP gewichtet
wird. Der Verbrauch und die Investitionen
decken zusammengenommen fast alle Effekte
auf die inlandische Nachfrage und Produktion
ab (der verbleibende Anteil setzt sich aus den
Konsumausgaben des Staats, Lagerveriande-
rungen und Nettoexporten zusammen). Die
Ergebnisse zeigen insbesondere, dass die
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Tabelle 2

Beitrag der Gesamtnachfragekomponenten zu den Auswirkungen einer Erhéhung
der Leitzinsen im Euro-Wahrungsgebiet auf dasBIP

NZB EWM
Lihr | 2. [ 3. Lahr | 2.0 | 3.
Verbrauch 33 37 37 48 50 46
Investitionen 32 57 83 50 70 88
Sonstige 34 6 -20 2 -20 -34
Insgesamt 100 100 100 100 100 100

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von P. van Els et al., ECB Working Paper No. 94.

Anmerkungen: In der Tabelle wird der Beitrag der Gesamtnachfragekomponenten zu den Auswirkungen einer zweijahrigen Erho-
hung der Leitzinsen im Euro-Wahrungsgebiet um 100 Basispunkte dargestellt. Angaben in % des Gesamteffekts auf das reale BIP.
Smulationen werden auf der Grundlage der makrodkonomischen Modelle der NZBen (NZB) und des euroraumweiten Modells der

EZB (EWM) durchgefiihrt.

Investitionen eine der wichtigsten Triebfe-
dern darstellen; sie machen nach drei Jahren
uber 80 % der Gesamtauswirkungen auf das
BIP aus. Dariiber hinaus nimmt die Bedeu-
tung der Investitionen im Zeitverlauf allmah-
lich zu, was auf das Vorhandensein von Be-
schleunigungsfaktoren hindeutet, die sich mit
der Zeit aufbauen. Der starke Einfluss der
Investitionen auf den Transmissionsprozess
zeigt sich auch bei der Analyse auf Lander-
ebene und bei den mikrockonometrischen Er-
gebnissen zum Kapitalkostenkanal, die im nachs-
ten Abschnitt erldutert werden. Die Auswir-
kungen auf den Verbrauch (in Prozent der
Gesamtauswirkungen auf das BIP) bleiben im
Zeitverlauf verhiltnismaBig stabil und belaufen
sich laut Schitzungen auf ein Drittel bis die
Halfte der Gesamtauswirkungen auf das BIP.

Mikrookonometrische Befunde und der
Kreditkanal

Private Haushalte und Unternehmen kénnen
in ihrem Ausgabeverhalten eingeschrankt sein,
wenn sie Ausgaben planen, die iiber ihre
derzeit verfligbaren Gelder oder die Hoéhe
des Kredits, den sie aufnehmen kénnen, hin-
ausgehen. Dieser Mechanismus, der bei un-
vollkommenen Finanzmirkten entsteht und
haufig zur Entwicklung eines so genannten
Kreditkanals fiihrt, funktioniert auf verschie-
dene Arten: Zum einen durch das Angebot
an Bankkrediten, da Firmen und private Haus-
halte oft auf Banken als wichtigste externe
Finanzierungsquelle angewiesen sind (Bank-

kreditkanal). AuBerdem spielen auch die Ver-
fiigbarkeit und der Wert der fiir die Kredit-
aufnahme notwendigen Sicherheiten (Bilanz-
kanal) bzw. die Verfiigbarkeit von Geld-
mitteln (Cashflow-Kanal) eine Rolle. Der
Kreditkanal hingt von der Hohe der Zinssat-
ze und sonstigen Preisen fiir Vermégenswer-
te ab und spielt in der Regel neben dem
traditionelleren Zinskanal eine Rolle, indem
er die Substitutions-, Kapitalkosten- und Ver-
mogenseffekte verstarkt. Insgesamt ist die Be-
deutung des Kreditkanals von der Finanz-
struktur und -stabilitit der betroffenen Volks-
wirtschaft abhdngig (,finanzielle Akzele-
ratoreffekte®). Die starke Abhdngigkeit vom
Bankensektor und die geringe Marktbreite der
Aktien- und sonstigen Finanzméarkte im Euro-
gebiet fordern die Entstehung moglicher aus
dem Kreditkanal resultierender Effekte. Da-
her ist es erforderlich, dass der Bedeutung
dieser Kanile im Transmissionsmechanismus,
und vor allem der Rolle der Banken, ausrei-
chend Aufmerksamkeit gezollt wird.

Empirische Beweise, die von den Gruppen
des Eurosystems zum Verhalten einzelner Un-
ternehmen gesammelt wurden, zeigen, dass
sich gednderte Kapitalkosten erheblich auf die
Investitionsentscheidungen der Unternehmen
auswirken (sieche Kasten). Anderungen der
Kapitalkosten stellen also offenbar ein wich-
tiges Element des geldpolitischen Transmissi-
onsprozesses dar. Allerdings spielt der Cash-
flow in den meisten Lindern des Eurogebiets
ebenfalls eine Rolle bei Investitionsentschei-
dungen, was darauf hindeutet, dass Firmen
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bis zu einem gewissen Grad auch Liquiditats-
zwingen unterworfen sind. Unter diesen Um-
stainden koénnten Unternehmen nicht in der
Lage sein, Projekte mit positivem Gegen-
wartswert der zukiinftigen Cashflows voll-
standig zu finanzieren, da nicht geniigend Mog-
lichkeiten der Innen- bzw. AuBenfinanzierung
vorhanden sind.

Die empirische Analyse des Verhaltens ein-
zelner Banken ldsst darauf schlieBen, dass
Bankkredite nach einem Anziehen der geld-
politischen Ziigel deutlich zuriickgehen (sie-
he Kasten). Dieser Zusammenhang wird
durch die Analyse der makrodkonomischen
Zeitreihen eindeutig bestitigt. Die Resultate
fir das Eurogebiet zeigen auch, dass Banken
mit einem im Verhiltnis geringeren Anteil an
liquiden Vermogenswerten ihre Kreditverga-
be bei Veranderungen der Kurzfristzinsen ge-
nerell stirker anpassen als Banken, die iiber
mehr Aktiva dieser Art verfiigen. Das deutet
darauf hin, dass die Reaktion der Kredite auf
eine gednderte Geldpolitik von den Beson-
derheiten der jeweiligen Banken, d. h. den
Anbietern von Krediten, abhangt und nicht von
den Wirtschaftssubjekten, die sie nachfragen
(private Haushalte und nichtfinanzielle Un-
ternehmen). Diese indirekten Beweise
stiitzen die Annahme, dass zumindest bei ei-
nigen Bankengruppen Kreditangebotseffekte
existieren. Die direkten quantitativen Aus-
wirkungen der Liquiditatsunterschiede schei-
nen jedoch nicht erheblich zu sein. Ferner

hat es den Anschein, dass kleine Banken und
solche mit weniger Eigenkapital in den meis-
ten Lindern (im Gegensatz zu dem, was in
den Vereinigten Staaten zu beobachten war)
nicht anders reagieren als der liberwiegende
Teil der Banken. Mégliche Griinde hierfiir sind
das Vorhandensein von Hausbankbeziehun-
gen, die Tatsache, dass die Bank in auslandi-
schem Besitz ist, die Mitgliedschaft in Bank-
verbinden, explizite oder implizite Einlagen-
versicherungen und sonstige Garantieformen.

Wenngleich die Resultate zeigen, dass
zumindest in einigen Landern des Euroraums
offenbar ein Bankkreditkanal existiert, iiber
den geldpolitische Entscheidungen weiterge-
leitet werden, deuten sie nicht darauf hin,
dass dieser eine ausgesprochen groBe Bedeu-
tung fir das Euro-Wihrungsgebiet als Gan-
zes hat. Dies konnte darauf zuriickzufiihren
sein, dass der Euroraum in der Vergangenheit
durch einen relativ hohen Grad an Finanzsta-
bilitait gekennzeichnet war (was auch aus der
geringen Anzahl an Insolvenzen im Banken-
sektor ersichtlich wird). Tatséachlich sind die
Banken, fiir die der Kreditkanal wichtig ist,
nur fir einen geringen Anteil der Gesamtkre-
ditvergabe verantwortlich. Bei bestimmten
Arten von Banken und Kreditnehmern kdnn-
te es allerdings zu unterschiedlichen geldpoli-
tischen Effekten kommen; dies trifft vor allem
auf jene Lander des Eurogebiets zu, in denen
der Bankkreditkanal relativ stark ausgeprigt
zu sein scheint.?

4 Unterschiede bei den Auswirkungen geldpolitischer

Entscheidungen

Im Folgenden wird untersucht, ob die Aus-
wirkungen geldpolitischer Entscheidungen auf
Preise und Produktion im gesamten Euroge-
biet und im Zeitverlauf homogen sind. Asym-
metrien zwischen den einzelnen Landern bzw.
Regionen konnen aus verschiedenen Griin-
den entstehen und unterschiedliche Formen
annehmen. So kénnen beispielsweise unter-
schiedliche Positionen im Konjunkturzyklus
dazu fiihren, dass sich geldpolitische MaBnah-
men verschiedenartig auswirken. Auch Un-
terschiede in der Art der produzierten Giiter
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und den Produktionstechniken kénnen Ursa-
che fiir divergierende geldpolitische Auswir-
kungen sein. AuBerdem kénnen Differenzen
zwischen den einzelnen Landern auch auf eine
Reihe weiterer Faktoren zuriickgehen, etwa
auf den jeweiligen rechtlichen und institutio-
nellen Rahmen und die sektorale Aufgliede-
rung der Produktion. Da das Ziel der EZB,
die Preisstabilitit zu gewdhrleisten, auf das

3 Genauere Informationen iiber die Auswirkungen der Geldpolitik
in einzelnen Ldndern finden sich in den ECB Working Papers
91-114.
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gesamte Eurogebiet Anwendung findet, kon-
nen Differenzen zwischen den einzelnen Lan-
dern auf die geldpolitische Entscheidungs-
findung keinen direkten Einfluss haben.
Allerdings ist ein Verstindnis der Faktoren,
die den Asymmetrien bei der monetiren
Transmission zugrunde liegen, wichtig, da es
die Beurteilung des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus insgesamt, die Auswahl der
geeignetsten Indikatoren und — was am we-
sentlichsten ist — das Erkennen der Gebiete,
in denen moglicherweise Strukturreformen
an den Giiter-, Arbeits- und Finanzmirkten
erforderlich sind, vereinfachen kann.

Konjunkturbedingte Unterschiede

Einer der Hauptgriinde, weshalb die konjunk-
turelle Lage einer Volkswirtschaft geldpoli-
tisch relevant sein kann, ist der, dass die Bi-
lanzen privater Haushalte und Unternehmen
wihrend einer konjunkturellen Abkiihlung in
der Regel weniger giinstig ausfallen als wiah-
rend eines Aufschwungs. Schwichere Bilan-
zen koénnen zur Folge haben, dass einige der
geldpolitischen Transmissionskanile, unter
anderem der Kapitalkostenkanal und der Kre-
ditkanal, verstirkt zum Tragen kommen. Aus
VAR-Analysen gewonnene Daten weisen dar-
auf hin, dass die Auswirkungen geldpolitischer
Entscheidungen auf die Produktion in der Tat
wiahrend einer Rezession (wenn die Bilanzen
schwicher ausfallen) stiarker zu spiiren sind
als wihrend einer Hochkonjunktur. Aus Un-
tersuchungen geht hervor, dass dies fiir die
meisten Lander des Euroraums wie auch fiir
die USA gilt.

Dies wird auch in der nachfolgenden Abbil-
dung deutlich, in der die geschitzten Auswir-
kungen einer allgemeinen Zinserhéhung im
Euroraum auf die Industrieproduktion in den
sieben groBten Liandern des Eurogebiets in
Zeiten einer Hochkonjunktur (blaue Linie)
und einer Konjunkturschwiéche (schwarze Li-
nie) verglichen werden. Unabhéngig vom je-
weiligen Stand des Konjunkturzyklus wird in
allen Fillen von einem identischen voriiber-
gehenden Anstieg der Leitzinsen ausgegan-
gen. Die Simulationen zeigen, dass sich die

Form und der zeitliche Ablauf des Effekts in
der Hochkonjunkturphase und der Rezession
dhneln; vom AusmaB her ist der Effekt jedoch
wiahrend der konjunkturellen Abschwungs-
phase durchschnittlich stirker. Es wird ange-
nommen, dass in jeder Phase des Konjunk-
turzyklus die Auswirkungen einer monetiren
Straffung ebenso stark sind wie die einer ent-
sprechenden Lockerung. Die Simulation geht
daher davon aus, dass die Auswirkungen ei-
ner geldpolitischen Straffung auf die Produk-
tion wiahrend eines Wirtschaftsaufschwungs ge-
ringer sind als die einer Lockerung wiahrend
einer Rezessionsphase. Eine Analyse nach Sek-
toren zeigt, dass diese Unterschiede in der Re-
gel in Volkswirtschaften, die schwichere Bilan-
zen aufweisen, deutlicher zutage treten.

Sektorale Unterschiede

Dass sich geldpolitische Beschliisse unter-
schiedlich auf die einzelnen Sektoren auswir-
ken, kann verschiedene Ursachen haben.
Erstens kann die Nachfrage nach verschiede-
nen Produkten unterschiedlich zinsempfind-
lich sein. Beispielsweise werden Gebrauchs-
giiter wie Investitionsgiiter, Bauten und halt-
bare Konsumgiiter in der Regel stiarker auf
geldpolitische Anderungen reagieren, da sich
ihr Erwerb leichter zeitlich verschieben ldsst.
Zweitens werden sich Zinsinderungen, die
auf den Wechselkurs durchschlagen, stirker
in den Industriezweigen bemerkbar machen,
die Handelsgiiter herstellen, als im Dienst-
leistungsbereich. Drittens ist es moglich, dass
Wirtschaftszweige, die sich durch eine kapi-
talintensivere Produktion auszeichnen, emp-
findlicher auf Zinsdnderungen reagieren, da
sie tendenziell stirker von geianderten Kapi-
talkosten betroffen sind. Viertens kann sich
die Geldpolitik durch ihren Einfluss auf den
Wert der Sicherheiten auch auf die Unter-
nehmensfinanzierung auswirken, wobei die
Verfiigbarkeit von Sicherheiten zu einem ge-
wissen MaBe sektorabhingig ist. SchlieBlich
kénnen Zinsinderungen verschiedene Indus-
triezweige abhingig von ihrer Position in der
Produktionskette auch zu verschiedenen Zeit-
punkten treffen: Fertiggliterproduzenten diirf-
ten Zinsanderungen in der Regel frither zu
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Abbildung

Auswirkungen geldpolitischer Mal3nahmen auf die Produktion im
Euro-Wahrungsgebiet in Zeiten eines Konjunkturaufschwungs (blaue Linie)
und einer Konjunkturabschwéchung (schwarzeLinie)
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Quelle: G. Peersman und F. Smets, Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in booms?, ECB
Working Paper No. 52.

Anmerkungen: In der Tabelle werden die Auswirkungen eines zeitweiligen Anstiegs der Leitzinsen auf die Industrieproduktion im
Euro-Wahrungsgebiet in Zeiten eines Konjunkturaufschwungs (blaue Linie) und einer Konjunkturabschwéchung (schwarze Lini€)
dargestellt. Das zugrunde gelegte geldpolitische Experiment geht von einem voribergehenden Anstieg der Kurzristzinsen im
Eurogebiet umrund 35 Basispunkte aus. Auf der x-Achse werden die Quartale nach dem Zinsanstieg angegeben.
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spliren bekommen als Hersteller von Vor-
leistungsgiitern oder Rohstoffen.

Wenngleich es bislang nur begrenzte Erkennt-
nisse Uber sektorale Unterschiede bei der
geldpolitischen Transmission im Euro-Wih-
rungsgebiet gibt, lassen sich doch einige
Schlussfolgerungen ziehen.* Zunichst einmal
scheinen sich geldpolitische Beschliisse in den
verschiedenen Sektoren sehr unterschiedlich
auszuwirken. So reagieren Gebrauchsgiiter-
produzenten, beispielsweise im Baugewerbe,
empfindlicher auf Zinsanderungen als andere
Sektoren. Zweitens werden auch Industrie-
zweige, die mehr Kapital in ihre Produktions-
technologie investieren miissen (z. B. Olraffi-
nerien, die Eisen- und Stahlindustrie sowie
die NE-Metallindustrie), starker von geldpoli-
tischen Anderungen betroffen. Drittens gibt
es Anzeichen dafiir, dass auch finanzielle Fak-
toren zu den sektoralen Unterschieden bei-
tragen. Da die sektorale Aufgliederung der
Produktion in den verschiedenen Landern des
Eurogebiets (beispielsweise im Vergleich zu
den betrichtlichen regionalen Unterschieden
in den Vereinigten Staaten) sehr homogen
ist, diirften eventuelle sektorale Unterschie-
de in der Produktionsentwicklung aufgrund
geldpolitischer Anderungen hochstwahr-
scheinlich nicht zu deutlichen Differenzen im
allgemeinen Transmissionsprozess in den ein-
zelnen Landern fiihren.

Unterschiede zwischen den einzelnen
Lindern

Da die verfligbaren Daten iiberwiegend aus
der Zeit vor 1999 stammen, ist es ausgespro-
chen schwierig, die Auswirkungen geldpoliti-
scher Entscheidungen in den verschiedenen
Landern zu vergleichen und Schlussfolgerun-
gen lber die wahrscheinlichen Auswirkungen
der einheitlichen Geldpolitik auf die nationa-
len Volkswirtschaften zu ziehen. Daher soll-
ten die Ergebnisse einer solchen Untersu-
chung stets mit Vorsicht behandelt werden.
Die Auswirkungen geldpolitischer MaBnah-
men hdngen entscheidend vom geldpolitischen
Regime ab und davon, wie dieses von den
Marktteilnehmern empfunden wird, die ge-

wisse Erwartungen aufbauen und entspre-
chend auf geldpolitische Entscheidungen rea-
gieren. Daher diirfte die Umstellung des geld-
politischen Handlungsrahmens im Zuge der
Euro-Einfilhrung in diesem Zusammenhang
eine zentrale Rolle spielen und auch zur Rela-
tivierung einiger der moglichen Schlussfolge-
rungen Uber die Wirksamkeit der Geldpolitik
fiihren.

Trotz dieser Einschrinkungen ist es dank der
relativ umfassenden Fachliteratur zum Trans-
missionsmechanismus in einzelnen Landern
sowie der Ergebnisse der in jiingster Zeit im
Eurosystem durchgefiihrten Untersuchungen®
moglich, einige generelle Schlussfolgerungen
zu ziehen. In zahlreichen Studien wurden die
Auswirkungen geldpolitischer Entscheidungen
auf der Grundlage 6konometrischer Modelle
einzelner Lander untersucht. Die anhand die-
ser Untersuchungen erlangten Erkenntnisse
in Bezug auf die relative GréBenordnung geld-
politischer Effekte in den verschiedenen Lan-
dern werden jedoch bei einem Vergleich der
Studien untereinander meist nicht bestitigt.
AuBerdem weisen diese Effekte in der Regel
ein weites Konfidenzband auf, was die Einstu-
fung relativer GréBenordnungen erschwert.
Insgesamt gelangt man beim Vergleich der
verschiedenen Untersuchungsergebnisse zu
dem Schluss, dass sich die ermittelten Diffe-
renzen in der geschitzten Auswirkung geld-
politischer Entscheidungen auf Produktion
und Preise je nach Methodik, zugrunde geleg-
ten Daten und Modellen unterscheiden. Ob-
wohl in einzelnen Studien Differenzen zwi-
schen den verschiedenen Lindern festgestellt
werden, sind diese oftmals statistisch unbe-
deutend und unterscheiden sich zudem von
Studie zu Studie.

4  Siehe L. Dedola und F. Lippi, The monetary transmission mech-
anism: evidence from the industries of five OECD countries,
Banca d’Italia Temi di Discussione No. 389, sowie G. Peersman
und F. Smets (2002), The industry effects of monetary policy in
the euro area, ECB Working Paper No. 165.

5  Weitere Hypothesen und Befunde hierzu finden sich bei
B. Mojon und G. Peersman, A VAR description of the effects of
monetary policy in the individual countries of the euro area, ECB
Working Paper No. 92; P. van Els, A. Locarno, J. Morgan und
J.-P. Villetelle, Monetary policy transmission in the euro area:
what do aggregate and national structural models tell us?, ECB
Working Paper No. 94; I. Angeloni, A. Kashyap, B. Mojon und
D. Terlizzese, Monetary transmission in the euro area: where do
we stand?; ECB Working Paper No. | 14.
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5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Artikel wurde ein Uberblick
Uber die jiingsten Forschungsansitze zum
Thema geldpolitische Transmission im Euro-
gebiet vermittelt, insbesondere mit Blick auf
die Aspekte, die fiir die Durchfiihrung der
einheitlichen Geldpolitik von Bedeutung sind.
Die Resultate stammen Uberwiegend aus ak-
tuellen Forschungsprojekten, die in Zusam-
menarbeit der Forschungsabteilungen der
Zentralbanken des Eurosystems durchgefiihrt
wurden.

Was die Auswirkung der Geldpolitik auf die
Preisentwicklung betrifft, so bestitigen die
Ergebnisse, dass die EZB ihr geldpolitisches
Instrumentarium effektiv einsetzen kann, um
die Preisstabilitit im Euroraum auf mittlere
Frist zu gewidhrleisten und damit ihrem sat-
zungsmaBigen Ziel gerecht zu werden. Die
Verbraucherpreise werden langsam aber
nachhaltig von der Geldpolitik beeinflusst. Auf
die realwirtschaftliche Produktion hingegen
schlagt die Geldpolitik nur temporir, nicht
jedoch mittel- bis langfristig durch.

Die empirische Evidenz deutet auf die be-
sondere Rolle der Investitionen fiir die Geld-
politik hin. Investitionen reagieren auf
gednderte Nutzungskosten des Kapitals und —
wenngleich in geringerem AusmaB — auf Cash-
flow- und Liquidititseffekte. Auswirkungen,
die aus dem Kreditangebot resultieren, exis-
tieren zwar in einigen Lindern, scheinen je-
doch bei der Gestaltung der geldpolitischen
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Transmission im Euroraum insgesamt nicht
von zentraler Bedeutung zu sein.

Die Geldpolitik scheint unterschiedlich stark
auf die verschiedenen Wirtschaftssektoren
durchzuschlagen, wobei ihre Auswirkungen
von der Art der produzierten Giiter bzw.
Dienstleistungen, der Kapitalintensitit des
Wirtschaftszweigs und der Finanzstruktur der
Unternehmen des jeweiligen Sektors abhan-
gen. Auch die jeweilige Konjunkturlage kann
fiir unterschiedlich starke Effekte verantwort-
lich sein. In den verschiedenen Landern hin-
gegen lassen sich nur schwer systematische
Differenzen aufzeigen.

Diese allgemeinen Ergebnisse werden durch
hinreichend fundierte Analysen untermauert.
Genauere Angaben zur zeitlichen Verzoge-
rung bei der Ubertragung geldpolitischer Im-
pulse sind hingegen mit erheblicher Unsicher-
heit behaftet. Die betrichtlichen, nicht genau
bestimmbaren zeitlichen Verzégerungen bei
der Transmission geldpolitischer Impulse so-
wohl auf die Preise als auch auf die Produk-
tion sind ein Anzeichen dafiir, dass die Geld-
politik — wie in der geldpolitischen Strategie
der EZB festgelegt — mittelfristig ausgerichtet
sein sollte und nicht versuchen sollte, kurz-
fristige Wirtschaftsentwicklungen auszuglei-
chen; damit kénnen unnotige Schwankungen
der Produktion sowie anderer 6konomischer
GroéBen vermieden werden.
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Mikrookonomische Unter suchungen der Verhaltensmuster von Unter nehmen und
Banken im Euroraum

Forschungsgruppen im Eurosystem haben das Investitionsverhalten von Unternehmen sowie die Kreditvergabe
von Banken im Euroraum anhand individueller firmen- bzw. bankbezogener Daten untersucht, wobei sie sich
sowohl landerspezifischer Ansétze (zur besseren Berticksichtigung nationaler Besonderheiten) als auch eines
harmonisierten Ansatzes (zur Vereinfachung landeribergreifender Vergleiche) bedienten. Die einzelnen
Ergebnisse der Studien wurden in einer Reihe von EZB-Diskussionspapi eren veroffentlicht.

Der analytische Rahmen fiir die Untersuchung nichtfinanzieller Unternehmen wurde durch die herkdmmliche
neoklassische Investitionstheorie vorgegeben, in der die Investitionen (im Verhadltnis zum Kapitalstock) als
Funktion des Umsatzes und der Kapitalkosten des Unternehmens ausgedriickt werden. Zusétzlich zu diesen
Variablen wurde auch die Verfugbarkeit von Mitteln im Unternehmen (ausgedriickt als Verhaltnis von
Cashflow zu Kapital) als Messgrofle fur das Vorhandensein von Liquiditéts- bzw. Kapitalengpéssen
berticksichtigt. Das Verhaltnis von Cashflow zu Kapital wird dann relevant, wenn die Kapitalmarkte nicht
vollkommen effizient sind. In dem geschétzten Modell werden aulRerdem firmenspezifische Effekte und
aggregierte Schocks sowie zeitverzogerte Investitionen berticksichtigt. Durch die Einbeziehung verzogerter
Variablen sollen die Auswirkungen von zeitlichen Verschiebungen bel der Erwartungsbildung, bei
Investitionsentscheidungen und bei der Einrichtung von Investitionsgiitern erfasst werden.

Die Ergebnisse der Analyse? zeigen, dass die Nutzungskosten des Kapitals (welche selbst indirekt auf die
Leitzinsen reagieren) in den meisten Landern des Euroraums eine wichtige BestimmungsgrofRe fir die
Anlageinvestitionen sind. Die erwartete Nachfrageentwicklung (néherungsweise anhand des Umsatzwachstums
berechnet) und der Cashflow spielen ebenfalls eine Rolle. Die Effekte verteilen sich auf alle nichtfinanziellen
Unternehmen; es bestehen keine systematischen Differenzen nach Firmengrof3e. Diese Resultate, die sich
sowohl anhand der harmonisierten al's auch der |anderspezifischen Analysen ergeben, deuten darauf hin, dass
die Geldpolitik tiber die Unternehmensausgaben einen mal3geblichen Einfluss auf die Wirtschaft des Euroraums
hat.

Die Analyse des Kreditvergabeverhaltens von Banken zielte darauf ab, die Reaktion des Kreditangebots auf
geldpolitische Malnahmen zu identifizieren und zu quantifizieren. Es wurden bankenspezifische Daten
verwendet, um herauszufinden, ob sich Auswirkungen auf das Kreditangebot ergeben und ob bestimmte
Bankarten besonders empfindlich auf Anderungen des geldpolitischen Kurses reagieren. Untersuchungen der
US-Wirtschaft ergaben, dass das K reditangebot kleinerer, weniger liquider Banken bzw. von Banken mit einer
geringeren Eigenkapital ausstattung in der Regel tendenziell stérker auf geldpolitische V erknappungen reagiert;
dies gilt umgekehrt ebenso bei monetéren Lockerungen. Diese Ergebnisse wurden als Beweis dafiir gewertet,
dass das Angebot an Bankkrediten auf geldpolitische Mal3nahmen reagiert, wobei das Ausmal3 der Reaktionen
von den Besonderheiten der jeweiligen Bank abhangt. Berlicksichtigt man ferner, dass nichtfinanzielle
Unternehmen auf die Verfligbarkeit von Cashflow bzw. Liquiditét reagieren, kdnnte dies ein Anzeichen daf ir
sein, dassein,, Kreditkanal“ der Geldpolitik am Wirkenist.

Wie bereits erwdhnt wurden sowohl |anderspezifische als auch harmonisierte Analysen von den
Forschungsabteilungen des Eurosystems durchgefiihrt. Den analytischen Rahmen bot ein einfaches Modell,
das die Kreditvergabe jeder Bank anhand von Anderungen der K urzfristzinsen (aus denen sich entsprechende
Anderungen des geldpolitischen Kurses ablesen lassen) sowie der Entwicklung der realwirtschaftlichen
Produktion und der Preise (d. h. der wichtigsten Variablen, die die Gesamtkreditnachfrage mittel- bislangfristig
ankurbeln) veranschaulicht. In dem Modell wird auferdem bestimmten bankspezifischen Eigenschaften
Rechnung getragen.

1 ECB Working Papers 96-114.
2 Seheinsbesondere Chatelain et al., Firminvestment and monetary transmission in the euro area, ECB Working Paper No. 112.
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Die Ergebnisse® bestétigten, dass geldpolitische Anderungen zusammen mit der BIP- und der Preisentwicklung
spurbar und rasch auf die Entwicklung der Bankkredite durchschlagen. VVon den drei oben erwéhnten Kriterien
scheint nur die Vermdgensliquiditét (gemessen als Verhaltnis von Bargeld, Interbankkrediten und Wertpapieren
zu den gesamten Vermogenswerten) zur Erklérung der unterschiedlichen Reaktionen von Banken auf
geldpolitische Mal3nahmen beizutragen. Grof3e und Kapitalausstattung der Banken scheinen hingegen keinen
Einfluss auf deren Kreditvergabeverhalten zu haben. Dies kdnnte auf die (in einigen Landern des Eurogebiets
zu verzeichnende) Tendenz der Banken, sich in Verbénden zu organisieren, sowie auf den Umfang und den
Erfassungsgrad der (oft impliziten) staatlichen Sicherungssysteme zurlickzufUihren sein. Beide Faktoren wirden
dazu beitragen, den Einfluss individueller Bilanzcharakteristika auf das Kreditvergabeverhalten und —
algemeiner —die Wirkung der ,, Kreditkandle* der gel dpolitischen Transmission abzuschwéchen.

3 Eine Zusammenfassung findet sich bei Enrmann et al., Financial systems and the role of banks in monetary policy transmission
inthe euro area, ECB Working Paper No. 105.
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Hauptmerkmale des Repomarkts im
Euro-Wahrungsgebiet

Repogeschdfte (Wertpapierpensionsgeschdfte) sind als Instrument der Finanzierung und Risikominde-
rung im Euro-Wadhrungsgebiet inzwischen allgemein akzeptiert. Es hat sich ein tiefer und robuster
Markt entwickelt, der von einer breiten Palette von Institutionen (Zentralbanken, Geschdfts- und
Investmentbanken, Finanzabteilungen von Unternehmen, Investmentfonds etc.) fiir unterschiedliche
Zwecke in Anspruch genommen wird. Der Repomarkt hat innerhalb des Geldmarkts zunehmend an
Bedeutung gewonnen und stellt mittlerweile eine gute Alternative zur unbesicherten Kreditgewdhrung
und zur Emission kurzfristiger Wertpapiere dar. Die EZB und das Eurosystem insgesamt haben ein
besonderes Interesse am Repogeschdft, da dieses Verfahren das Hauptinstrument ihrer Geldpolitik
und Innertageskreditgeschdfte ist. Dariiber hinaus stellen Repos aufgrund der Tatsache, dass sie eine
Mischform aus Kassen- und Wertpapiertransaktion darstellen, eine Verbindung zwischen verschiede-
nen Mdrkten (den Wertpapiermdrkten, dem unbesicherten Geldmarkt sowie dem Derivate- und
Swapmarkt) her und tragen zur Steigerung der Marktliquiditdt bei. Allerdings ist und bleibt das
Zusammenwachsen der nationalen Repomdrkte im gesamten Euroraum trotz betrdchtlicher Fort-
schritte ein langwieriger und komplexer Prozess, der noch nicht so weit gediehen ist wie an anderen
Madrkten. Daher sind weitere Impulse notwendig, damit die Repomdrkte den erforderlichen Grad an
Integration und Effizienz erreichen und die Vorteile des einheitlichen Finanzraums, der sich mit der

Einfiihrung der gemeinsamen Wdahrung entfaltet hat, voll ausgeschopft werden kdnnen.

I Grundlagen des Repomarkts

Was ist ein Repogeschift?

Ein Repogeschift ist eine Verkaufs- und Riick-
kaufsvereinbarung und bezeichnet den Ver-
kauf von Wertpapieren bei gleichzeitiger Ver-
pflichtung zum Riickkauf dieser Titel zu ei-
nem vorgegebenen Preis an einem im Voraus
festgelegten zukinftigen Datum. Repogeschif-
te konnen aus zwei unterschiedlichen Blick-
winkeln betrachtet werden. Im Hinblick auf
seine okonomische Funktion ist ein Repoge-
schift eine sehr einfache Transaktion mit ahn-
licher Wirkung wie ein besicherter Kassen-
kredit. Bei genauerer Betrachtung unterschei-
det es sich jedoch von diesem durch sein
spezifisches Verfahren und seine Rechtsstruk-
tur.

Im 6konomischen Sinne lisst sich ein Repo-
geschift als einfacher Kassenkredit, der mit
Wertpapieren unterlegt wird, beschreiben.
Wird — wie bei einem Kassenkredit — ein
Betrag in Hohe von 100 € als Kredit ge-
wihrt, zahlt der ,Kreditnehmer® dem ,,Kre-
ditgeber* bei Filligkeit des Darlehens den ur-
spriinglich gewéhrten Betrag (100 €) zuziig-
lich der darauf filligen Zinsen zuriick. Der
entsprechende Zinssatz wird als Reposatz
(,,r*) bezeichnet. Der Unterschied zu einem
unbesicherten Kassenkredit besteht darin,
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dass der ,Kreditnehmer® in einem Repoge-
schift dem ,Kreditgeber” Sicherheiten — in
der Regel in Form von Wertpapieren — zur
Verfligung stellt. Am Ende der Transaktion
erhdlt der ,Kreditnehmer® die Sicherheiten
zuriick. Sie dienen in erster Linie dazu, den
»Kreditgeber® gegen einen Ausfall des ,Kre-
ditnehmers* abzusichern. Da die Wertpapie-
re als Sicherheit fungieren, kénnen sie bei
einem Ausfall des Geschiftspartners am
Markt verkauft werden, um den geliehenen
Betrag zuriickzuerlangen. Eine effektive Absi-
cherung ist jedoch nur dann gegeben, wenn
der Marktwert der Sicherheiten mindestens
so hoch ist wie der ausgereichte Kredit zuziig-
lich der wahrend der Laufzeit der Transakti-
on anfallenden Zinsen. Dabei ist vor allem
der Moglichkeit nachteiliger Verinderungen
des Marktwerts der Sicherheiten Rechnung
zu tragen. Aus diesem Grunde entspricht der
Wert der zu Beginn des Kreditgeschifts ge-
stellten Sicherheiten nicht dem geliehenen
Betrag, sondern ist hoher. Nach Abzug eines
bestimmten Prozentsatzes, der als Sicher-
heitsabschlag bezeichnet wird, muss der Wert
der Sicherheiten der Hohe des Kreditbetrags
mindestens entsprechen. Mit anderen Wor-
ten: Ein Geschiftspartner, der einen Kredit
tber 100 € in bar aufnehmen mochte, sollte
zu Beginn des Kreditgeschifts Sicherheiten in
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Hohe von C stellen, sodass C x (I1-h) = 100,
wobei h den Sicherheitsabschlag bezeichnet.
Wihrend der Laufzeit des Repogeschifts wird
daher eine tégliche Marktbewertung der Si-
cherheiten vorgenommen, wobei ihr Wert C_
nach Abzug des Sicherheitsabschlags h dem
Gesamtwert aus geliehenem Barbetrag und
aufgelaufenen Zinsen i entsprechen muss,
d. h. C x (I-h) = 100 +i. Ist der Wert nied-
riger, so gilt die Transaktion als unterbesi-
chert und der ,,Kreditnehmer* hat dem ,,Kre-
ditgeber” einen Margenausgleich (im Allge-
meinen in Form weiterer Sicherheiten) zu
zahlen. Ist der Wert hoher, so ist die Trans-
aktion uberbesichert und der ,Kreditgeber*
zahlt dem ,,Kreditnehmer* einen Margenaus-
gleich (iblicherweise durch Riickgabe eines
Teils der Sicherheiten).

Aus einem anderen Blickwinkel betrachtet —
namlich aus rechtlicher Sicht — unterscheidet
sich ein Repogeschift jedoch von einem besi-
cherten ,Kassenkredit* im Hinblick auf die
ihm zugrunde liegenden Rechtsverhiltnisse
(Verkaufs- und Riickkaufsvereinbarung). Der
,Kreditnehmer*' (Wertpapiergeber) wird als
Verkaufer bezeichnet, der ,,Kreditgeber* (Wert-
papiernehmer) als Kaufer. Aus Sicht des Ver-
kdufers handelt es sich bei der Transaktion um
ein Repogeschift, also um den Verkauf und
Riickkauf von Wertpapieren. Aus Sicht des Kau-
fers hingegen handelt es sich um ein inverses
Repogeschift (reverse repo), d. h. einen Kauf
und Wiederverkauf von Wertpapieren.

Wenngleich Repogeschifte sowohl Merkmale
von endgiiltigen Kaufen bzw. Verkaufen als auch
von Kreditgeschiften aufweisen, handelt es sich
doch um ein eigenstindiges Instrument. Zum
einen werden samtliche Bedingungen eines
Repogeschifts im Voraus vereinbart, namlich
der Kurs fiir den urspriinglichen Verkauf der
Wertpapiere (d. h. der Marktkurs am Eroff-
nungstag), der Reposatz, der Sicherheitsabschlag
sowie Datum und Preis fiir den Riickkauf der
Wertpapiere (zum urspriinglichen Verkaufs-
preis). Zudem unterscheidet sich ein Repoge-
schift von einem Darlehen aufgrund der voll-
standigen Eigentumsiibertragung der Wertpa-
piere vom Verkaufer auf den Kaufer, der somit
die Wertpapiere ohne rechtliche Einschrankun-
gen anderweitig verwenden kann. Da Repoge-
schifte zeitlich befristete Transaktionen sind,
bleibt der Verkiufer jedoch den Kursschwan-
kungen der im Rahmen der Transaktion als Si-
cherheiten gestellten Wertpapiere ausgesetzt.
Ebenso werden bei den meisten Repogeschif-
ten etwaige Zahlungsstrome oder mit den
Wertpapieren verbundene  wirtschaftliche
Rechte, die wihrend der Laufzeit des Repo-
geschifts wirksam werden, auf den Verkaufer
riickiibertragen. In Kasten | werden die Unter-
schiede zwischen einem Repogeschift, das
mitunter auch als ,klassisches Repo* (classic
repo) bezeichnet wird, und anderen als

I Zur Vereinfachung werden die Geschdftspartner bei Repoge-
schdften in einigen Passagen dieses Aufsatzes als ,,Kreditgeber
und ,,Kreditnehmer* bezeichnet, obwohl es sich im rechtlichen
Sinne um ,,Verkdufer” und ,,Kaufer* handelt.

Ablauf eines Repogeschéafts

Eroffnung des Repogeschifts: Verkauf von Wertpapieren

Wertpapiere im Wert von C

Repoverkaufer
(hdlt Wertpapiere) -

Cx (I-h) =100

Repokaufer
(halt Kasse)

Kasse im Wert von 100

Abschluss des Repogeschifts: Riickkauf von Wertpapieren und Zahlung des Reposatzes

Kasse im Wert von 100 % (I +r)

Repoverkaufer

Repokaufer

A

Wertpapiere

Anmerkung: C ist der Marktwert der Wertpapiere am Eroffnungstag, h der Sicherheitsabschlag und r der Reposatz.
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Gegenuberstellung von , klassischen Repogeschéaften und anderen Arten von
Finanzier ungsgeschaften mit Wertpapieren

Sell/Buy-Back-Transaktionen

Sell/Buy-Back-Transaktionen bezeichnen eine Kombination aus einem Kassaverkauf und einem
Terminrickkauf von Wertpapieren (d. h. einem Rickkauf zu einem spéteren Termin zu einem im Vorhinein
vereinbarten Preis). Diese Geschéfte unterscheiden sich im Wesentlichen in den folgenden Punkten von
Repogeschéften:

 Rechtliche Dokumentation: Bisher wurden Sell/Buy-Back-Transaktionen ohne eine gesonderte rechtliche
Dokumentation durchgeftihrt, doch dies beginnt sich zu andern, seitdem einige Rahmenvereinbarungen nun
auch einen Anhang Uber diese Geschéfte enthalten.

* Einschiisse: Undokumentierte Sell/Buy-Back-Transaktionen werden ohne Einschuss bei der Eroffnung und
ohne tagliche Neubewertung zu Marktpreisen abgewickelt, was das Risiko dieser Transaktionen erhoht.

e Preisbildung und Entgelt: Der ,,Reposatz* ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Termin- und dem
Kassakurs des Wertpapiers. Auch die Behandlung der Kupons kann unterschiedlich sein.

Sell/Buy-Back-Transaktionen entwickelten sich anfangs an Mérkten, an denen es keinen gesicherten rechtlichen
Rahmen fir Repogeschéfte gab oder an denen die Abwicklungs- und Computersysteme der Geschéftspartner
nicht auf die Verarbeitung von Repogeschéften eingerichtet waren. Obgleich Repogeschéfte mittlerweile an
Bedeutung gewinnen, spielen Sell/Buy-Back-Transaktionen an einigen nationalen Mérkten (z. B. Spanien und
Italien) aus historischen Griinden noch eine wichtige Rolle.

Wertpapierleihgeschéfte

Bel Wertpapierleihgeschéften handelt es sich um Handelsgeschéfte, bei denen ein Wertpapier rechtlich
gesehen als Sicherheit gegen Kasse oder andere Wertpapiere verliehen (und nicht verkauft) wird. Diese
Geschéfte werden grundsétzlich von der Wertpapierseite her ausgel6st. Der Hauptunterschied zu einem
Repogeschéft besteht darin, dass es zu keinem rechtlichen Eigentumsiibergang kommt. Es gibt auch einige
andere Unterschiede technischer Art zu Repogeschéften:

» Entgelt: Die Entgeltzahlung erfolgt in Form einer Gebihr (statt eines Zinssatzes), ausgedriickt in Prozent
des Marktwerts der verliehenen Wertpapiere. Geschéftspartnern, die die Entwicklung der kurzfristigen
Zinsen nicht genau verfolgen, mag diese Transaktionsform einfacher erscheinen al's Repogeschéfte.

« Sicherheiten: Nicht nur Kasse, sondern auch Wertpapiere kénnen bei Wertpapierleihgeschéften als Sicherheit
dienen. Bei einer hohen Nachfrage nach bestimmten Wertpapieren kénnen die verleihenden Geschéftspartner
einen Gewinn erzielen, ohne das Geld — wie dies bel Repogeschéften erforderlich ist — reinvestieren zu
muissen.

Ublicherweise werden bei Wertpapierleihgeschéften vor allem Aktien verwendet, wahrend Repogeschéfte
hauptséchlich tiber Anleihen abgeschlossen werden.
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Finanzierungsalternative geltenden Wertpapier-
transaktionen mit dhnlicher 6konomischer Wir-
kung naher erlautert.

Eine weitere Besonderheit des Repoverfah-
rens ist die spezifische Behandlung von Risi-
ken, da die Nutzung von Repogeschiften als
ein Verfahren zur Risikolibertragung und
-begrenzung betrachtet werden kann. Grund-
satzlich ist der Kreditgeber in einer unbesi-
cherten Transaktion dem Risiko des Ausfalls
des Kreditnehmers ausgesetzt. Dagegen min-
dert der Kiufer (,,Kreditgeber®) in einem Re-
pogeschift sein Adressenausfallrisiko durch
den Erhalt von Sicherheiten. Der Prozess der
Risikobegrenzung durch die Stellung von Si-
cherheiten kommt erst bei einem Ausfall des
Kreditnehmers zum Tragen (die Sicherheiten
dienen als zusitzliche Absicherung). Die Ver-
wertung der Sicherheiten fiihrt jedoch nur
dann zu den erwarteten Ergebnissen, wenn
die mit dem Repogeschift und den Sicherhei-
ten verbundenen Risiken angemessen gesteu-
ert werden.

Die mit dem Repogeschift als solchem ver-
bundenen Risiken sind rechtlicher und opera-
tionaler Natur. Die Steuerung der rechtli-
chen Risiken erfolgt, indem sichergestellt
wird, dass das Repogeschift auf der Grundla-
ge einer angemessenen rechtlichen Dokumen-
tation (in der Regel einer Rahmenvereinba-
rung) durchgefiihrt wird, die gemaB dem fiir
die Transaktion maBgeblichen Recht einklag-
bar sein sollte. Solche Rahmenvereinbarun-
gen, die in Abschnitt 3.2 niher untersucht
werden, konnen als Standardvertrag fir alle
Repogeschifte (einschlieBlich Sicherheitsab-
schlagen, Neubewertungen zu Marktpreisen
etc.) zwischen zwei Geschiftspartnern ver-
wendet werden und gewihrleisten, dass die
als Sicherheiten zur Verfiigung gestellten Ver-
mogenswerte bei Ausfall eines Geschiftspart-
ners unverziiglich und ohne Weiteres reali-
siert werden konnen. Die operationalen Risi-
ken beziehen sich in erster Linie auf das
Verlustrisiko, das sich aus der Unzuldnglich-
keit oder dem Versagen interner Prozesse,
Personen und Systeme ergibt. Dieses Risiko
ist bei Repogeschiften aufgrund der engen
Einbindung des Back-Office-Bereichs (tagliche

Bewertung zu Marktpreisen, Einschiisse usw.)
von besonderer Tragweite und wird durch
Dokumentation und Implementierung der ge-
eigneten Verfahren gesteuert.

Zu den sicherheitenspezifischen Risiken zéh-
len das Markt-, das Kredit- und das Liquidi-
tatsrisiko. Das Marktrisiko ist mit der Volati-
litit der Wertpapiere verkniipft, die zwischen
dem Moment des Ausfalls eines Geschifts-
partners und dem Augenblick, in dem die Si-
cherheiten verkauft werden koénnen, von
groBter Relevanz ist. Das Kreditrisiko be-
zieht sich auf den Emittenten der Wertpapie-
re. Das Liquidititsrisiko lasst sich daran mes-
sen, wie leicht sich die Sicherheiten bei Aus-
fall eines Geschiftspartners verwerten lassen
und welche Auswirkungen ihr Verkauf auf den
Marktpreis haben kann. Die Markt-, Kredit-
und Liquiditatsrisiken werden durch den
Sicherheitsabschlag (der von der Art der
Sicherheit abhingt), die tigliche Bewertung
der Sicherheiten und die Einschiisse gesteu-
ert. Der Sicherheitsabschlag kann auch vom
Adressenausfallrisiko und von der Laufzeit des
betreffenden Repogeschifts abhangen.

Zweck von Repogeschiften

Ein Repogeschift ist — wie auch unbesicherte
Interbankenkredite, kurzfristige Wertpapiere
und kurzfristige Derivate — ein Geldmarktin-
strument, d. h. eine Transaktion mit einer
Laufzeit zwischen einem Tag und einem Jahr.
Die liberwiegende Mehrheit der bei Repoge-
schiften als Sicherheiten verwendeten Ver-
mogenswerte sind Schuldverschreibungen,
aber es werden auch Dividendenwerte einge-
setzt, obwohl deren Besonderheiten (z. B. un-
ternehmensbezogene Handlungen wie etwa
die Ausiibung von Stimmrechten oder Fusio-
nen) die operationale Handhabung solcher
Repos erschweren.

Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal
von Repogeschiften liegt darin, dass sie so-
wohl zur Beschaffung von Liquiditdt als auch
von Wertpapieren geeignet sind. Der Repo-
markt lasst sich daher als Kombination zwei-
er sich erganzender Marktsegmente, namlich
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eines liquiditdtsinduzierten und eines wertpa-
pierinduzierten Segments, mit einer breit ge-
facherten Gruppe von Marktteilnehmern be-
schreiben.

Im liquiditdtsinduzierten Segment resultieren
die Transaktionen aus der Bereitschaft eines
Geschiftspartners, einen Kassenkredit aufzu-
nehmen bzw. zu gewidhren, wobei Wertpa-
piere als Sicherheiten dienen. In diesen Fillen
liegt der Reposatz in der Ndhe des Interban-
kensatzes (iiblicherweise knapp darunter) und
spiegelt so den Status des Repogeschifts als
»besicherte Kreditgewihrung® wider. Da es
sich bei dem gewiinschten Vermégenswert
um Kasse handelt, spielen die Merkmale der
im Austausch zur Verfiigung gestellten Wert-
papiere eine untergeordnete Rolle, sodass die
Transaktionen in der Regel gegen so genann-
te General Collateral (GC) durchgefiihrt wer-

den. Bei GC-Repos kdnnen alle Wertpapiere,
die zu einem nach Art und Kreditqualitit ab-
gegrenzten Sicherheitenkorb gehéren, als Si-
cherheiten dienen. Solche GC-Baskets sind
beispielsweise alle Staatsanleihen des Euro-
raums oder alle Unternehmensanleihen, die
in einem bestimmten Anleiheindex enthalten
sind.

Der Anreiz fiir den Kassenkreditgeber (Wert-
papiernehmer) im liquiditatsinduzierten Repo-
Segment liegt in der Minderung des Risikos
eines Ausfalls des ,Kreditnehmers®. An die
Stelle dieses Risikos treten mit den Sicher-
heiten verbundene Risiken, die je nach Art
und Verwaltung der Sicherheiten im All-
gemeinen niedriger einzustufen sind. Dieser
Risikotransfer schldgt sich in den bankaufsicht-
lichen Eigenkapitalanforderungen fiir Repo-
geschifte nieder, wobei die adressenbezogene

Abbildung 2

Der Repomarkt: Hauptnutzungsarten und wichtigste Marktakteure

Liquiditatsinduziertes Segment:

Repoverkiufer
(hdlt Wertpapiere, mochte Kasse)

Repokaufer
(hdlt Kasse, nimmt Sicherheiten in Form
von Wertpapieren)

d
al
Hauptnutzung Liquide Mittel Hauptnutzung
Kassenkredit zu giinstigen Bedingungen Minderung des Adressenausfallrisikos
Finanzierung von Wertpapier-Kaufpositionen Eigenkapitalentlastung
Zugang zu kurzfristiger Liquiditat Diversifizierung
Hauptakteure Hauptakteure
Investmentbanken, Wertpapierhauser Zentralbanken
Geschiftsbanken Wertpapiere Geschiftsbanken
Unternehmen (in der Regel GC) Unternehmen
>
Wertpapierinduziertes Segment:
Repoverkaufer Repokaufer
(hdlt Wertpapiere, nimmt Kasse als Sicherheit) (hdlt Kasse, méchte Wertpapiere)
>
Hauptnutzung Spezifische Hauptnutzung
Finanzierung von Wertpapier-Kaufpositionen Wertpapiere/ Deckung fiir Wertpapier-Verkaufspositionen
Zusatzertrag aus Portfolio ,»Specials* Einlieferung in Terminkontrakte
Deckung fiir nicht zustande gekommene
Abwicklung
Hauptakteure
Investmentbanken, Wertpapierhauser,
Inhaber groBer Portfolios (Investmentfonds, Hauptakteure
Zentralbanken) Liquide Mittel Investmentbanken, Wertpapierhiuser
A
-
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durch die sicherheitenbezogene Risikogewich-
tung ersetzt wird.? Unter der Voraussetzung,
dass die Sicherheiten bestimmte Kriterien er-
fillen, ermoglicht diese Substitution bei Re-
pogeschiften eine geringere Eigenkapital-
unterlegung als bei unbesicherten Kreditge-
schiften. Dafiir ist der Reposatz auf den
ausgereichten Kassenkredit im Allgemeinen
niedriger als der Satz fiir unbesicherte Kredi-
te, da sich die Kreditrisikokomponente ver-
ringert. Der Kassenkreditnehmer (Wertpa-
piergeber) kann seinerseits Kredite in Form
von liquiden Mitteln zu allgemein besseren
Satzen als im Falle unbesicherter Kredite auf-
nehmen oder eine Wertpapier-Kaufposition
finanzieren, wobei das Marktrisiko fiir die
Wertpapiere bei ihm verbleibt. AuBerdem
kénnen sich Marktteilnehmer, denen keine
unbesicherten Interbankenkredite gewihrt
werden, weil sie keinen Zugang zum Inter-
bankenmarkt haben, liber keine hinreichende
Bonitat verfiigen oder deren Geschiftspart-
ner die Grenzen ihres unbesicherten Kredit-
engagements erreicht haben, mit Hilfe von
Repogeschiften liquide Mittel gegen Sicher-
heiten beschaffen.

Im wertpapierinduzierten Segment resultie-
ren die Transaktionen aus der Bereitschaft
eines Geschiftspartners, Kredite in Form ei-
nes spezifischen Wertpapiers aufzunehmen
oder zu gewihren, wobei liquide Mittel als
Sicherheit dienen. Dieses Segment setzt sich
zwar nicht ausschlieBlich, aber doch zum
groBten Teil aus ganz bestimmten, stark nach-
gefragten Wertpapieren zusammen. Da diese
besonders begehrt sind, ist ihr Reposatz deut-
lich niedriger als der Reposatz fiir General
Collateral und der Interbankensatz. Solche
stark nachgefragten Wertpapiere werden
auch als Specials bezeichnet. Die Klassifizie-
rung als Special ist dabei jedoch nicht auf
Dauer angelegt, sondern zeitlich begrenzt.

Der Anreiz fiir den Wertpapiernehmer (Kas-
senkreditgeber) im wertpapierinduzierten
Segment ergibt sich aus der Bereitschaft, ein
spezifisches Wertpapier beispielsweise zur
Deckung einer Verkaufsposition bei dem be-
treffenden Wertpapier, zur Absicherung ge-
gen eine nicht zustande kommende Abwick-

lung oder zur Erfiillung eines Terminkontrakts
zu erwerben. Der Wertpapiergeber (Kassen-
kreditnehmer) kann seinerseits entweder sei-
ne Wertpapier-Kaufposition finanzieren oder
seine Wertpapiere bei Repogeschiften ,,be-
leihen“ und die erhaltenen liquiden Mittel zu
einem hoheren Satz reinvestieren (z. B. am
unbesicherten Interbankenmarkt oder zu den
Repositzen fiir General Collateral), um Zusatz-
ertrage zu erwirtschaften. Bei der Leihe von
Specials handelt es sich also um ein Verfahren
zur Optimierung von Wertpapierportfolios.

Natiirlich ist eine betriachtliche Anzahl von
Marktteilnehmern in beiden Segmenten titig,
insbesondere Intermedidre, Marktmacher und
sonstige Geschiftspartner, die sowohl Repo-
geschifte als auch inverse Repogeschifte
durchfiihren. Einige treten als Wertpapier-
nehmer bei GC-Repos in Erscheinung und
versuchen dabei, einen Teil der GC-Wertpa-
piere als Specials in Repogeschiften einzuset-
zen. Marktmacher versuchen dariiber hinaus,
Arbitragemoglichkeiten zu nutzen, die sich
aus Kursabweichungen zwischen dem Repo-
markt und anderen Markten ergeben, z. B.
aus ungewohnlich groBen Differenzen zwi-
schen Repos und Einlagen oder zwischen Re-
pos und Derivaten. Repogeschifte konnen
auch zur Arbitrage beim Kauf bzw. Verkauf
im Basishandel genutzt werden. Dies setzt
eine Disparitit zwischen dem Kassakurs ei-
nes Vermogenswerts und seinen Terminkur-
sen (z. B. an den Terminmarkten) voraus.

Insgesamt gesehen sind Repogeschifte ein In-
strument zur Liquidititssteuerung und Wert-
papierfinanzierung, das eine Briicke zwischen
dem Geldmarkt und dem Wertpapiermarkt
schlagt. Damit ist ihre Bedeutung jedoch noch
nicht hinreichend gewiirdigt. Zu ihren wich-
tigsten Aufgaben zdhlt ihre Wirkung als Kata-
lysator fiir Liquiditdt an anderen Markten (und
umgekehrt), wodurch Ulber Repogeschifte

2 Dies gilt fiir Transaktionen, die im Anlagebuch ausgewiesen
werden, d. h. nicht fiir Handelszwecke bestimmt sind. Bei im
Handelsbuch ausgewiesenen Transaktionen (d. h. Positionen, die
zu Handelszwecken im Sinne der Richtlinie iiber die angemesse-
ne Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditin-
stituten (93/6/EWG) gehalten werden) konnen Banken zwi-
schen internen, von Aufsichtsbehorden anerkannten Modellen
und dem Bausteinprinzip, das spezifische und allgemeine Markt-
risiken sowie Adressenausfallrisiken umfasst, wdahlen.
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Kauf- und Verkaufspositionen bei Wertpa-
pieren finanziert bzw. gedeckt werden kon-
nen und die Marktteilnehmer einen weiteren
Anreiz erhalten, aktiv an den Wertpapier-
und Derivate-Mirkten zu handeln. Die Ein-
fihrung von Terminkontrakten wiederum hat
allgemein zu einer Steigerung des Umsatzes
an den Repomirkten gefiihrt. Uberdies trigt
die Nutzung von Repogeschiften durch die
Méoglichkeit der Arbitrage zur Steigerung der

Effizienz von Preisgestaltungsmechanismen an
verschiedenen Markten bei. SchlieBlich kon-
nen Repogeschifte auch zum reibungslosen
Funktionieren der Abwicklungssystem-Infra-
struktur beitragen, da Kredite in Form spezi-
fischer Wertpapiere aufgenommen werden
koénnen, um Stoérungen bei der Abwicklung
(d. h. die Nichterfiillung von Verpflichtungen
zur Lieferung spezifischer Wertpapiere zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt) zu vermeiden.

2 Entwicklung des Repomarkts im Euro-Wihrungsgebiet

In diesem Abschnitt werden der Repomarkt
und seine jiingste Entwicklung in quantitati-
ver Hinsicht beschrieben. Die meisten Anga-
ben und einige der hier vorgestellten Ergeb-
nisse wurden dem ,,Annual Money Market
Survey* des ESZB sowie dem ,,Semi-Annual
Repo Market Survey“ des European Repo
Council (ERC) entnommen.’ Bei der Erhe-
bung des ESZB handelt es sich um eine Strom-
groBenanalyse (Umsitze), bei der Umfrage
des ERC hingegen um eine BestandsgréBen-
analyse (Bestinde). Die ESZB-Erhebung fiir
das Jahr 2002 wird in Kiirze im Rahmen eines
Berichts mit dem Titel ,,The Euro Money Mar-
ket“ (abrufbar auf der Website der EZB un-
ter ,,Publications”, www.ecb.int) veroffent-
licht.

Wachsender Repomarkt seit Einfiihrung
des Euro

Die GroBe des Repomarkts im Eurogebiet
hat in den letzten Jahren erheblich zugenom-
men. GemiaB dem ,,Annual Money Market Sur-
vey* des ESZB, in der jeweils Angaben fiir
das zweite Quartal eines Jahres analysiert
werden, wuchs dieser Markt zwischen 1998
und 1999 um 20 %, von 1999 bis 2000 um
24 % und zwischen 2000 und 200| um anni-
hernd 45 %. Wie der ,,European Repo Mar-
ket Survey* des ERC zeigt, hilt dieser Trend
mit einer Zunahme um 13 % zwischen Juni
und Dezember 2001 weiter an. Im selben
Zeitraum wurden auf anderen Segmenten des
Geldmarkts (unbesicherte Einlagen und Devi-
senswaps) nur ein geringfiigiger Zuwachs und
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zum Teil sogar eine leichte Abnahme ver-
zeichnet (siehe Abbildung 3). Der Anteil des
Repomarkts am gesamten Kassamarkt wird
derzeit auf 35 % bis 40 % geschdtzt und ent-
spricht damit in etwa dem Anteil des Einla-
genmarkts.*

Trotz seines kraftigen Wachstums ist der Re-
pomarkt im Euroraum allerdings nach wie vor
kleiner als in den Vereinigten Staaten. GemaB
der ERC-Umfrage beliefen sich die ausste-
henden Betrige aus Repogeschiften und
inversen Repogeschiften am 12. Dezem-
ber 2001 auf 2,3 Billionen €. Zum Vergleich:
Die entsprechenden Betrége, die der Federal
Reserve Bank in New York von den Handlern
fir US-amerikanische Wertpapiere gemeldet
wurden, summierten sich am selben Tag auf
3,5 Billionen USD. Diese gegeniiber dem Re-
pomarkt in den Euro-Liandern relativ hohe
Aktivitdit am US-Repomarkt ist in erster Linie
auf eine starkere Nutzung von Repogeschif-
ten im Verhiltnis zu unbesicherten Kassen-
krediten zuriickzufiihren. Da in den Vereinig-
ten Staaten die Repositze deutlich niedriger
sind als die Einlagensitze, ist dort die Finan-
zierung lber Repos attraktiver, was auf das

3 Der ERC ist ein von der International Securities Market Associa-
tion (ISMA) in Zusammenarbeit mit der Finanzmarktorganisati-
on ACI unterstiitztes Gremium. Im Rahmen der Erhebung wur-
de eine Auswahl von 66 Banken in Europa nach dem Wert ihrer
zum Geschdftsschluss am 2. Dezember 2001 offenen Repo-
Kontrakte befragt. Zwar war der Euro mit 77 % der ausgewie-
senen Betrdge die vorherrschende Transaktionswdhrung, doch
umfasste die Umfrage auch andere Wahrungen.

4 Diese Angaben wie auch die Angaben in Abbildung 3 sollten mit
Vorsicht interpretiert werden, da einige der an der ESZB-Erhe-
bung teilnehmenden Banken nicht immer fiir jedes Segment des
Kassamarkts ihre Aktivitdten ausgewiesen haben.
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Abbildung 3

Umsatz aus Repogeschéaften in Relation
zum Umsatz sonstiger Geldmar kt-

instrumenteim Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung des Umsatzes gegen Vorjahr)

O Unbesicherte Interbankengeschéfte
B Repogeschéfte
O Devisengeschéfte

50% - -1 50%
40% + 4 40%
30% t 4 30%
20% 4 20%
10% r 4 10%

0% - 4 0%
-10% 4 -10%
-20% + 4 -20%
-30% L L -30%

Q21998-Q21999 Q2 1999-Q22000 Q2 2000-Q2 2001

Quelle: ,, Annual money market surveys* des ESZB.

Euro-Wihrungsgebiet nicht in gleichem MaBe
zutrifft (sieche Abbildung 4). In den Vereinig-
ten Staaten betrug die durchschnittliche Dif-
ferenz zwischen dem Interbankensatz und
dem GC-Reposatz fiir Geschifte mit einer
Laufzeit von drei Monaten zwischen Juni
vergangenen Jahres und Juni des laufenden
Jahres 21 Basispunkte, verglichen mit neun
Basispunkten im Eurogebiet. Hinzu kommt,
dass die Effizienz der Abwicklungsinfrastruk-
tur fiir Repogeschifte — einem entscheiden-
den Element des Repo-Zyklus — in den Verei-
nigten Staaten, wo es nur wenige Systembe-
treiber gibt, hoher ist als im Euroraum mit
seiner nach wie vor fragmentierten Infrastruk-
tur (siehe Abschnitt 3).

Der GroBteil der Repogeschifte im Euro-
Wihrungsgebiet entfillt auf die kurzen Lauf-
zeitbereiche, wobei Laufzeiten zwischen ei-
nem Tag und bis zu drei Monaten gut 95 %
aller Repogeschifte ausmachen. Dabei betrigt
der Anteil der Overnight-Repogeschifte rund
20 % aller Repogeschifte und liegt damit deut-
lich unter dem entsprechenden Anteil des
unbesicherten Markts (rund 65 %), was auf
den bereits erwdhnten hohen betrieblichen
und abwicklungstechnischen Aufwand sowie
Kreditrisikoerwagungen zuriickzufiihren ist.

Die Liquiditat und Effizienz des Repomarkts
wird von der Uberwiegenden Mehrheit der
Marktteilnehmer als zufrieden stellend erach-
tet; der Umfang der Transaktionen reicht in
der Regel von 50 Mio € bis 100 Mio €. Aber
auch groBere Transaktionen bis zu | Mrd €
gelten als unproblematisch. Gleichwohl werden
solche Betriage nach Geschiftsabschluss fiir ge-
wohnlich — jedoch nicht immer — in mehrere
kleinere Transaktionen aufgestiickelt, um die
Auswirkungen einer potenziellen Storung bei
der Abwicklung zu verringern.

Grund fir die signifikante Zunahme der Gro-
Be und Tiefe des Repomarkts im Eurogebiet
ist vor allem die Notwendigkeit einer Verrin-
gerung der bankaufsichtlichen Eigenkapitalan-
forderungen als Reaktion auf die europdischen
Eigenkapitalvorschriften. Dariiber hinaus hat der
Repomarkt von der im Finanzsektor weit ver-
breiteten Tendenz zur Begrenzung des Kredit-
risikos profitiert, da die Attraktivitit von Repo-
geschiften als Instrument der lingerfristigen
Kreditgewdhrung inzwischen gestiegen ist.

Verdnderung der Marktstruktur

Seit Einfithrung des Euro hat der Repomarkt
nicht nur hinsichtlich seiner GréBe, sondern

Abbildung 4

Repositzeim Vergleich zu sonstigen

Geldmarktsatzen

(Differenz zum Dreimonats-Reposatz, in Basispunkten, gleiten-
der Zweiwochendurchschnitt)

— Dreimonats-Interbankensatz (EURIBOR)
Dreimonats-EONIA-Swapsatz
— Dreimonatssatz franzosischer Schatzwechsel (BTF)
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Quellen: EZB, Reuters und Bloomberg.
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auch im Hinblick auf seine Struktur an Reife
gewonnen.

Inzwischen werden Repogeschifte nicht mehr
nur von reguliren Geldmarktteilnehmern und
Finanzabteilungen von Banken zu Finanzie-
rungszwecken genutzt, sondern auch von an-
deren Finanzmarktakteuren. Fondsmanager,
Kapitalgesellschaften und sogar Versiche-
rungsgesellschaften haben ihr Portfolio-Ma-
nagement optimiert, um ihre Liquiditdtshal-
tung zu verbessern. Dariiber hinaus scheinen
auch kleine und mittlere Banken den Repo-
markt stiarker in Anspruch zu nehmen. Die
Nutzung von Repogeschiften durch eine brei-
te Palette von Teilnehmern zeigt, dass sich
der Markt zunehmend auch fiir Akteure des
nichtfinanziellen Sektors &ffnet, wohingegen
der unbesicherte Geldmarkt nur Kreditinsti-
tuten zuginglich ist.

Obwohl 90 % aller Repogeschifte nach wie
vor auf Basis von Staatsanleihen getitigt wer-
den, hat eine Diversifizierung der zugrunde
liegenden Sicherheiten eingesetzt, wodurch
sich der Kreis der Marktteilnehmer erwei-
tert hat. Repogeschifte gegen hypothekarisch
gesicherte Anleihen (z. B. Pfandbriefe), Un-
ternehmensanleihen und sogar Dividenden-
werte sind keine Seltenheit mehr, wenngleich
ihr Anteil am Gesamtmarkt laut ERC-Umfra-
ge kaum mehr als 5 % betragt. Fiir die zu-
kiinftige Entwicklung des Repomarkts wire
eine weitere Ausweitung der bei Repoge-
schiften akzeptierten Arten von Sicherheiten
vorteilhaft, da fiir die GréBe des Markts vor
allem das Volumen der refinanzierungsfihi-
gen Sicherheiten maBgeblich ist. In dieser Hin-
sicht scheinen sich Repogeschifte mit nicht-
staatlichen Vermdogenswerten gegenwirtig im
Euro-Wihrungsgebiet nur langsam zu entwi-
ckeln, da die Differenz zu den Sitzen fiur GC-
Repos nur gering ist. Daher bestehen fiir die
Marktteilnehmer nicht genligend Anreize, die-
se Sicherheiten zu akzeptieren.

Neben der Diversifizierung der Sicherheiten
findet bei GC-Repos zudem ein breiter ge-
fasster Korb von Staatsanleihen immer mehr
Akzeptanz, sodass eine Mehrheit der Markt-
teilnehmer inzwischen die meisten Staatsan-
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leihen aus dem Euroraum als Sicherheiten an-
erkennt. Dieser Trend ist in jlngster Zeit
durch den EUREPO-Index verstirkt worden,
dessen Einfihrung im Marz 2002 gemeinsam
vom ERC, der European Banking Federation
(EBF), der European Savings Banks Group
(ESBG) und der European Association of Co-
operative Banks (EACB) bekannt gegeben
wurde. Der EUREPO ist der Satz, zu dem
eine erstklassige Bank einer anderen erst-
klassigen Bank Finanzmittel in Euro anbietet
und von dieser im Gegenzug EUREPO-Gene-
ral Collateral erhilt. Bei einer gegebenen
Regellaufzeit stellt der EUREPO-Index den
Durchschnitt der von den EUREPO-Panel-
Banken gemeldeten Sitze dar. Das Verzeich-
nis der allgemeinen EUREPO-Sicherheiten
umfasst samtliche auf Euro lautenden und von
den Regierungen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen oder garantierten Staatsanleihen
und kurzfristigen Staatspapiere. Die Verwen-
dung des EUREPO-Index diirfte somit
schrittweise zu einer Harmonisierung der Re-
positze fiir Staatspapiere in den verschiede-
nen Euro-Landern fiihren.

Das in den letzten Jahren gestiegene Volu-
men der Repogeschifte in Europa hat deut-
lich gemacht, wie schwierig und aufwendig
die Steuerung der operationalen und risiko-
spezifischen Aspekte von Repogeschiften ist,
und die Entwicklung von Systemen und
Dienstleistungen zur Verminderung des da-
mit verbundenen hohen administrativen und
abwicklungstechnischen Aufwands beschleu-
nigt. Infolgedessen wurden neben der Nut-
zung von Systemen zur Sicherheitenverwal-
tung und elektronischen Handelsplattformen
(siehe Kasten 2) auch Pline zur Auslagerung
entwickelt (etwa so genannte Tri-Party-Re-
pos, also Repogeschifte, bei dem eine Depot-
bank mit der Abwicklung des Geschifts be-
auftragt wird).

Erstens kénnen Marktteilnehmer mit Hilfe von
Tri-Party-Repos die Abwicklung der Repoge-
schifte weitgehend an einen Bevollmiachtig-
ten ibertragen. Dabei vereinbaren die beiden
Geschiftspartner den Austausch von Liquidi-
tat gegen Sicherheiten iiber einen unabhingi-
gen Agenten. Als Sicherheiten konnen alle
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Elektronischer Repo-Handel

Repogeschéfte werden Ublicherwei se direkt zwischen zwel Geschéftspartnern oder tiber Broker ausgehandelt.
Allerdings erhoht sich der Anteil der Uber elektronische Handel splattformen getétigten Geschéfte zunehmend.
So wurden den Umfrageergebnissen des European Repo Council (ERC) zufolge am 12. Dezember 2001 15 %
der Repogeschéfte elektronisch durchgefihrt, verglichen mit einem Anteil von 8 % im Juni 2001. Dagegen
blieb der Anteil der direkt mit anderen Geschéftspartnern abgeschl ossenen Geschéfte mit rund 45 % weitgehend
unverdndert. Der Anteil der Uber herkémmliche Broker ausgehandelten Geschéfte hat sich inzwischen von
46 % auf 40 % verringert. Elektronische Handel splattformen bieten verschiedene Vorteile, wie beispielsweise
Markttransparenz hinsichtlich der Preise und eine Verringerung der Abwicklungskosten, da der Clearing-
Prozess verbessert werden kann. Einige Plattformen ermdglichen ihren Mitgliedern die Verbindung zu einem
zentralen Clearing-Kontrahenten (CCP), der ihnen Anonymitét und die Vorteile des Nettings sichert. Durch
Netting kénnen die Beteiligten ihre Repogeschéfte und inversen Repogeschéfte gegeneinander aufrechnen
und brauchen so nur den Nettobetrag an Liquiditét und Wertpapieren Uber die Zahlungs- und
Abwicklungssysteme zu transferieren, wodurch sich der Abwicklungsaufwand verringert.* Das Uber zentrale
Kontrahenten vorgenommene Netting ist noch effizienter, da der CCP sich zwischen die Geschéftspartner
schaltet und so bei allen Transaktionen, nicht nur in den Geschéften zwischen den urspriinglichen
Geschéftspartnern, als Kontrahent auftritt (dies wird als ,Novation“ bezeichnet). So kdnnen die Teilnehmer
ihr Risikomanagement vereinfachen, da viele Kontrahenten durch einen Einzigen ersetzt werden. Der grofite
Vorteil einer elektronischen Handelsplattform, die sich eines CCP bedient, liegt darin, dass Handel, Clearing
und Abwicklung aus einer Hand erfolgen kdnnen und auch die Mdoglichkeit des Risikomanagements
(Einschiisse, Verwendung eines Sicherheitenpools usw.) gegeben ist. Ferner bieten einige Plattformen auch
eine durchgéangig automatisierte Abwicklung (straight-through processing) und sind offen konstruiert, sodass
sie eine einfache Schnittstelle zwischen dem eigenen und bankinternen Systemen bieten. Im Allgemeinen sind
sowohl Standard-Repogeschafte mit vorgegebenen Konditionen (z. B. GC-Repos) as auch auf die Belange
der Geschéftspartner zugeschnittene Transaktionen maoglich. Schliefdlich kénnen die Plattformen auch einige
Formen des Sicherheitenmanagements anbieten, wie z. B. die Méglichkeit, Sicherheiten wahrend der Laufzeit
eines Geschéfts auszutauschen. Die wichtigsten elektronischen Plattformen am Euro-Repomarkt sind derzeit
BrokerTec, die Repo Trading Facility der MTS-Gruppe und Eurex Repo.

1 Selbstversténdlich sind weder Netting noch CCPs auf den el ektronischen Repo-Handel beschrénkt.

Wertpapiere (und sogar Finanzinstrumente)
dienen, die von beiden Geschiftspartnern als
refinanzierungsfihig anerkannt und in einem
in der einschlagigen rechtlichen Dokumenta-
tion genau bezeichneten Wertpapierkorb ent-
halten sind. Zu den Aufgaben des Agenten,
bei dem es sich hdufig um einen fithrenden
Zentralverwahrer oder eine Bank handelt, ge-
héren die Abwicklung der Transaktion im
Hinblick auf Clearing, Abrechnung und Sicher-
heitenverwaltung iiber die gesamte Dauer des
Geschifts. Tri-Party-Repos bieten verschie-
dene Vorteile. Sie ermdglichen es den Markt-
teilnehmern, Liquiditdit durch den Einsatz
anderer Sicherheiten als Staatsanleihen zu
gewohnlich besseren Sitzen als am unbe-
sicherten Kassamarkt aufzunehmen. Zudem

stellt die Auslagerung der Geschiftsabwick-
lung (Abrechnung und Verwahrung) an einen
Bevollmichtigten eine Erleichterung fiir bei-
de Geschiftspartner dar, da sie so die mit
der Zersplitterung der Abwicklungsinfrastruk-
tur im Euroraum verbundenen Schwierig-
keiten umgehen koénnen (siehe Abschnitt 3).
Der Nachteil dieses Produkts liegt im We-
sentlichen in den nach Einschitzung der
Marktteilnehmer immer noch zu hohen Kos-
ten, was seinen relativ geringen Marktanteil
in Europa (laut ERC-Umfrage etwa 6 %) er-
klaren konnte.

Zweitens bieten Sicherheitenverwaltungssys-
teme Geschiftspartnern, die ein Outsourcing
ablehnen, eine praktische Moglichkeit zur in-
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nerbetrieblichen Abwicklung von Repoge-
schiften. Die Entwicklung dieser Systeme er-
folgte als Reaktion auf eine zunehmende Sen-
sibilisierung fiir den Bedarf an sicheren und
einheitlichen Risikosteuerungsverfahren sei-
tens der Marktteilnehmer im Eurogebiet. In
der Tat ist fiir Repogeschifte eine effiziente
Sicherheitenverwaltung im Hinblick auf die
Sicherheitsabschlige, die tigliche Neubewer-
tung zu Marktpreisen, den Margenausgleich,
die Substitution von Sicherheiten sowie mog-
liche Positionslimits und Netting-Einrichtun-
gen erforderlich. Mit Hilfe von Systemen zur
Sicherheitenverwaltung konnen solche Ein-
richtungen betrieben und die daraus resultie-

renden operationalen Risiken durch Automa-
tion verringert werden. GrofBtes Hindernis
fir ihre Weiterentwicklung bleiben jedoch
die damit verbundenen hohen Investitions-
und Implementierungskosten, besonders bei
kleinen oder nur gelegentlich am Repomarkt
agierenden Teilnehmern.

SchlieBlich gewinnen elektronische Handels-
plattformen wie an anderen Finanzmairkten
auch am Repomarkt immer mehr an Bedeu-
tung. Dies ist auf ihr Angebot an unterschied-
lichen Dienstleistungen zuriickzufiihren, die
in Kasten 2 ndher erldutert werden.

3 Weitere Integration der Repomarkte im Euro-Waiahrungsgebiet

Das Interesse der EZB an einem inte-
grierten und effizienten Repomarkt

Repoverfahren und Repomirkte sind seit
jeher bedeutsam fiir Zentralbanken, da sie
dieses Instrument haufig fiir ihre geldpoliti-
schen Operationen nutzen. Diese Einschit-
zung geht auch aus verschiedenen von Aus-
schiissen der Zentralbanken der G10-Staaten
verfassten Berichten hervor (abrufbar unter
www.bis.org). Die EZB und das Eurosystem
insgesamt haben ein spezielles Interesse an
Repogeschiften, da diese seit dem Eintritt in
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) zu den wichtigsten In-
strumenten zdhlen, die im Rahmen der regel-
maBigen Refinanzierungsgeschifte des Euro-
systems eingesetzt werden.

Das Eurosystem ist aufgrund seiner geldpoli-
tischen Operationen und Innertageskreditge-
schifte der wohl bedeutendste Einzelnutzer
von Sicherheiten im Euroraum. Die geldpoli-
tischen Operationen des Eurosystems und
insbesondere die zweiwdchentlichen Haupt-
refinanzierungsgeschifte werden nicht nur in
Form von Repogeschiften, sondern auch liber
besicherte Kredite (z. B. Pfandgeschifte) ab-
gewickelt. Dies hdngt im Einzelnen von der
jeweiligen operationalen Struktur der betref-
fenden nationalen Zentralbank ab. Abgese-
hen von den liquidititszufiihrenden geldpoli-
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tischen Geschiften miissen auch alle Innerta-
geskredite, die die notwendige Liquiditit fiir
eine reibungslose Zahlungsabwicklung iiber
das TARGET-System bereitstellen, voll besi-
chert werden. Das Gesamtaufkommen aller
im Zuge der Geschifte des Eurosystems ver-
wendeten Sicherheiten belief sich im Jahr
2001 auf durchschnittlich 560 Mrd €, von de-
nen 230 Mrd € auf die geldpolitischen Ope-
rationen und 330 Mrd € auf Innertageskre-
dite im Rahmen von TARGET-Zahlungen ent-
fielen. Fiir die besicherten Operationen des
Eurosystems wird ein breites Spektrum ver-
schiedener Sicherheiten anerkannt, angefan-
gen von Staatsanleihen des Euroraums iber
Pfandbriefe bis hin zu Unternehmensanleihen.
Die Art der Sicherheit hat zwar keinen Ein-
fluss auf den Kreditzins, doch werden ver-
schiedene, auf das jeweilige Risikoprofil einer
Sicherheit abgestimmte Sicherheitsabschlage
in Anrechnung gebracht. Die Operationen des
Eurosystems sind ein Beispiel fiir liquiditats-
induzierte Transaktionen, bei denen die Si-
cherheit mehr oder weniger bedeutungsneu-
tral ist, solange sie die Zulassungskriterien
erfillt. Da das Eurosystem in groBem Umfang
Sicherheiten des privaten Repomarkts absor-
biert, hat die EZB ein natiirliches Interesse
an der Liquiditdt, Effizienz und Integration die-
ses Markts, der den Geschiftspartnern des
Eurosystems einen problemlosen Zugang zu
refinanzierungsfahigen Sicherheiten bietet und
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ihnen damit die Teilnahme an den entspre-
chenden Operationen erméglicht.

Ein weiteres Augenmerk legt die EZB auf die
Struktur und Funktionsweise des Euro-Geld-
markts insgesamt, von dem der Repomarkt
ein Teilsegment ist. Da die EZB ihre Geldpo-
litik am Geldmarkt durchfiihrt, stellt dieser
die erste Verbindung zum geldpolitischen
Transmissionskanal her. Dariiber hinaus stellt
die EZB die auf dem Geldmarkt insgesamt
erforderliche Liquiditat bereit und ist daher
an einer gleichmiaBigen Verteilung der Liqui-
ditit auf diesem Markt interessiert. Im Hin-
blick auf eine Verringerung der Volatilitit der
kurzfristigen Zinssitze ist es in der Tat uner-
lasslich, dass Finanzstrome ungehindert von
einem Geldmarktsegment in ein anderes flie-
Ben koénnen. Aus diesem Grund wiirde ein
starker integrierter Repomarkt, der in Bezug
auf Wertpapiere und Geschiftspartner von
lokalen Aspekten losgelost wiére, Repo-
geschifte zu einem echten Instrument der
Liquidititssteuerung machen, das dem un-
besicherten Interbankenmarkt gleichgestellt
wire.

Uber die reine Perspektive des Nutzers hin-
aus ist der Repomarkt fiir die EZB auch zur
Gewihrleistung der Finanzmarktstabilitdt be-
deutsam. Die Méoglichkeit der Marktteilneh-
mer, am Repomarkt Kredite in Form von
Wertpapieren aufzunehmen, ist tatsachlich
eine effizientere Methode, das Risiko eines
Nichtzustandekommens der Wertpapierab-
wicklung zu mindern, als dies bei einem end-
gliltigen Kauf der Wertpapiere am Markt der
Fall wire. Im Ubrigen verringern Repomirkte
als besicherte Markte die systemischen Risi-
ken, indem sie Kreditnehmern, die voriiber-
gehend in Schwierigkeiten geraten, die Kre-
ditaufnahme zu jeder Zeit problemlos ermdg-
lichen und das Finanzsystem damit wider-
standsfahiger gegen Schocks machen. Unter
bestimmten Bedingungen — insbesondere bei
abrupten Anpassungen der Standards fiir Si-
cherheiten (z. B. der Sicherheitsabschlige) in
Zeiten groBer Anspannung — kann die Ver-
wendung von Sicherheiten die Marktdynamik
allerdings auch verandern.

Auch die Integration des Repomarkts verfolgt
die EZB mit groBem Interesse, das aus ihrem
Engagement fiir eine verbesserte Entwicklung
und Integration des Finanzsystems des Euro-
raums sowie fiir die Gewihrleistung gleicher
Wettbewerbsbedingungen und der Gleichbe-
handlung aller Geschiftspartner im Eurogebiet
resultiert. Dies ist beim Repomarkt, der mehre-
re — auf Liquiditat oder Wertpapieren beruhen-
de — Markte miteinander verkniipft, von beson-
derer Relevanz. Ein fragmentierter Repomarkt
konnte die Funktionsweise anderer wichtiger
Mirkte wie der Anleihe- oder Terminmarkte in
Mitleidenschaft ziehen. Es gilt daher sicherzu-
stellen, dass die Repo-Teilnehmer iiberall am
Geldmarkt des Euroraums auf das gesamte Spek-
trum der Geschiftspartner und Wertpapiere
des Euroraums zuriickgreifen kénnen, und zwar
ohne dabei unverhiltnismaBig groBe Unterschie-
de in Bezug auf Kosten, Effizienz oder Komple-
xitdt in Kauf nehmen zu miissen.

Auch grundsitzlichere Uberlegungen schlieB-
lich sprechen fiir eine Integration der Re-
pomirkte. Ein integrierter Repomarkt ist fir
eine effiziente Allokation der Ressourcen im
Eurogebiet und eine effiziente Nutzung des
Kapitals durch die Banken unerldsslich. Er
wiirde dariiber hinaus auch zur Vervollstin-
digung der Mirkte beitragen, indem er das
Spektrum der verfiigbaren Finanzierungs- und
Anlagemoglichkeiten
Dariiber hinaus wiirde eine zunehmende
Integration die Liquiditdat des Repomarkts stei-
gern. Die Vorteile liegen auf der Hand: nied-
rigere Kapitalbeschaffungskosten auf Seiten
der Kreditnehmer sowie eine effizientere
Preisgestaltung innerhalb der Marktsegmente
und finanzmarktiibergreifend.

erweitern wiirde.

Integrationsfordernde Initiativen seit
1999

Die Einflihrung des Euro hat das Tempo der
Integration aller Finanzmarkte des Euro-Wih-
rungsgebiets beschleunigt. Dies gilt auch fir
den Repomarkt, wo verschiedene Institutio-
nen groBe Anstrengungen in Richtung Inte-
gration unternommen haben.
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Marktverbande und Marktteilnehmer haben
mehrere Initiativen zur Forderung der Inte-
gration der Repomirkte auf den Weg ge-
bracht. Die ersten Initiativen nach der Ein-
fihrung des Euro hatten eine Harmonisie-
rung der Marktusancen und Risikomanage-
mentverfahren (Konventionen, Bewertung zu
Marktpreisen usw.) zum Ziel. Dariiber hinaus
verfolgten sie schon zu einem frithen Zeit-
punkt die Absicht, eine standardisierte und
harmonisierte rechtliche Dokumentation fiir
den Repomarkt zu erstellen. Ublicherweise
wurden die inlindischen Transaktionen —
gegebenenfalls — auf Basis verschiedener nati-
onaler Rahmenvertrige abgewickelt, wahrend
der dem englischen Recht unterliegende PSA/
ISMA-Vertrag nahezu ausschlieBlich bei grenz-
liberschreitenden Transaktionen zum Einsatz
kam. Letzterer wurde im Jahr 2000 dahinge-
hend aktualisiert, dass er die Marktgegeben-
heiten auch in anderen Lindern (wie
beispielsweise Italien und Spanien) beriick-
sichtigt. Parallel dazu sollte die Schaffung des
»,European Master Agreement (EMA) im Jahr
2000 zu einer geringeren Verwendung der
verschiedenen nationalen Vertrige beitragen,
da das EMA als ein in mehreren Rechtssyste-
men giltiger, mehrsprachiger und fiir unter-
schiedliche Produkte geeigneter Vertrag aus-
gelegt ist. Da es den Vertragsparteien voll-
kommen freisteht, sich auf das anwendbare
Recht und die Gerichtsbarkeit zu einigen, eig-
net sich das EMA sowohl fiir Parteien, die
derselben Rechtsordnung unterliegen, als auch
fiur solche, die unterschiedlichen Rechtssys-
temen angehéren. Das EMA koénnte sich
schrittweise zu einem Standardvertrag fiir den
heimischen Repomarkt des Euro-Waihrungs-
gebiets entwickeln, wenngleich es sich bisher
noch nicht entscheidend durchgesetzt hat. Die
EZB hat die Einfihrung des EMA offiziell be-
griiBt und beschlossen, es fiir die Verwaltung
ihrer Devisenreserven und Eigenmittel zu ver-
wenden.

Neben anderen Initiativen hat der European
Repo Council gemeinsam mit der European
Banking Federation an der Einfiihrung einer
auf dem EUREPO-Index basierenden Refe-
renzzinskurve fiir den Reposatz mitgewirkt,
die zur Steigerung der Markttransparenz bei-
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tragen und die Konvergenz der nationalen
Repomairkte angesichts der Breite des GC-
Korbs fordern soll. Dariiber hinaus hat der
ERC die halbjahrliche Erhebung zum europii-
schen Repomarkt eingefiihrt und dient weiter
als Diskussionsforum fiir Themen im Zusam-
menhang mit dem europdischen Repomarkt.

In den vergangenen Jahren haben auch die
Gesetzgeber gehandelt, um die rechtliche Zu-
verldssigkeit von Besicherungstechniken und
-verfahren — auch im Hinblick auf die Giiltig-
keit und Wirksamkeit der Verfahren zur Ei-
gentumsiibertragung, vor allem bei Insol-
venz — sicherzustellen und zu steigern. Im
Rahmen der Richtlinie des Europaischen Rats
tiber Finanzsicherheiten, die im Juni 2002 in
Kraft trat und bis Ende 2003 in nationales
Recht umzusetzen ist, wurde eine Vielzahl
dieser Aspekte geregelt. Die EZB hat den
Vorschlag fiir diese Richtlinie in ihrer offiziel-
len Stellungnahme vom 13. Juni 2001° als ei-
nen bedeutenden Beitrag zur Férderung der
effizienten und sicheren Nutzung von Finanz-
sicherheiten auf inlandischer und grenziber-
schreitender Ebene, der lber das hinausgeht,
was bereits durch die ,Finalititsrichtlinie* von
1998 erreicht wurde, ausdriicklich begriiBt.

Auch die EZB selbst ist bestrebt, durch Ge-
spriche mit Marktteilnehmern und Infrastruk-
turbetreibern sowie durch ihre Veroffentli-
chungen® dazu beizutragen, das Bewusstsein
der breiten Offentlichkeit und der Fachkreise
fir die Notwendigkeit einer stirkeren Inte-
gration der Finanzmirkte des Euro-Wih-
rungsgebiets zu schirfen.

Dank der Vielzahl von Initiativen zur Forde-
rung der Marktintegration weisen Indikato-
ren in jiingster Zeit auf einen seit der Einfiih-
rung des Euro gestiegenen Umfang grenzi-
berschreitender Transaktionen hin. So haben
die Geschiftspartner in relativer Betrachtung
verstarkt Sicherheiten aus anderen Lindern
des Euroraums genutzt und damit ihre Ab-

5 Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften C 196 vom |2. Juli
2001, S. 10.

6  Siehe beispielsweise das Occasional Paper Nr. | der EZB mit
dem Titel ,, The impact of the euro on money and bond mar-
kets*.
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Abbildung 5

Struktur der Sicherheiten am Repo-
markt des Eur o-Wahrungsgebiets
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Quelle: ,, Annual money market surveys‘ des ESZB.
Anmerkung: Die Angaben umfassen auch Uber Intermediare
(Wertpapierverwahrer, Depotbanken) abgewickelte Geschéfte.

hangigkeit von den nationalen Sicherheiten
reduziert (siche Abbildung 5). Dennoch blei-
ben die Internationalisierung und Integration
der Repomirkte hinter dem Entwicklungs-
stand an den unbesicherten Markten zuriick.
Dies wird durch die Tatsache veranschau-
licht, dass 40 % der besicherten Kredite
immer noch auf Geschifte zwischen Ge-
schiftspartnern desselben Euro-Landes ent-
fallen, wiahrend es bei den unbesicherten Kre-
diten nur 30 % sind. Dies lasst erkennen, dass
nach wie vor gewisse Hindernisse existieren,
die einer weiteren Integration des Repo-
markts im Wege stehen und damit verhin-
dern, dass die Marktteilnehmer uneinge-
schrinkt mit allen Geschiftspartnern des
Euro-Wihrungsgebiets Repogeschifte ab-
schlieBen kénnen.

Verbleibende Integrationshindernisse

Die verbleibenden Integrationshindernisse
sind durch die Verschiedenartigkeit der Wert-
papierarten im Euroraum, die Fragmentierung
der Infrastruktur, durch noch offene rechtli-
che und fiskalische Fragen sowie die Unter-
schiedlichkeit der Marktgepflogenheiten be-

griindet. Die Aufgabe, diese Barrieren abzu-
bauen, liegt in den Handen unzihliger Akteu-
re und héangt von der Art des jeweiligen Hin-
dernisses ab. Bei den erwihnten Akteuren
handelt es sich zum gréBten Teil um die
Marktteilnehmer selbst (entweder direkt oder
vertreten durch die jeweiligen Verbinde), Ge-
setzgeber, Regulierungsbehérden, Zentralban-
ken und Infrastrukturbetreiber (z. B. Anbie-
ter von Clearing- und Abrechnungssystemen).

Zundchst einmal stellt die Art und Weise,
wie die Marktteilnehmer die unterschiedli-
chen nationalen Merkmale der in Repoge-
schiften als Sicherheit anerkannten Wertpa-
piere wahrnehmen, einen Teilaspekt der Frag-
mentierung des Repomarkts im Eurogebiet
dar. Beispielsweise konnten angesichts der
unterschiedlichen Bonititseinstufung der
Euro-Linder die Bedingungen von mit Staats-
anleihen besicherten Repogeschiften lander-
abhéngig voneinander abweichen (z. B. beim
Reposatz oder Sicherheitsabschlag). Gleiches
gilt fir den divergierenden Liquiditatsgrad von
Staatspapieren. Der Marktintegration wire
eine Erweiterung des eurobasierten GC-Kon-
zepts, auf dessen Grundlage die Marktteil-
nehmer Wertpapiere mit dhnlichen, wenn
auch nicht gleichen Merkmalen in ein und
demselben Korb zusammenfassen konnten,
forderlich. Stellvertretend fiir dieses Konzept
sei auf die besicherten Operationen des Eu-
rosystems verwiesen.

Ein weiterer bedeutsamer Aspekt der natio-
nalen Merkmale von Wertpapieren liegt in
deren steuerlicher Behandlung (insbesondere
der Zinsen auf Staatsanleihen). Hier wiirde
sich eine starkere Harmonisierung im gesam-
ten Euroraum positiv auswirken.

Auch die Organisation der Infrastruktur fir
die Abwicklung von Repogeschiften im Euro-
Wihrungsgebiet stellt eine betrachtliche Hiir-
de auf dem Weg zur weiteren Integration des
Repomarkts und seiner Nutzung als Instru-
ment der Liquidititssteuerung dar. Die der-
zeitigen grenziiberschreitenden Abwicklungs-
verfahren sind fragmentiert und komplex und
bedeuten fiir die Akteure am Repomarkt Kos-
ten, Risiken und Ineffizienz. Als einfaches Bei-
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spiel sei ein Teilnehmer genannt, der ein Re-
pogeschift abschlieBt, um sich Liquiditit in
Hohe von 100 Mio € gegen einen Korb von
GC-Wertpapieren zu beschaffen. Angenom-
men, die Wertpapiere werden lber fiinf ver-
schiedene Abrechnungssysteme abgewickelt,
dann konnte es sein, dass der Geschiftspart-
ner fiinf verschiedene Verrechnungskonten in
Systemen mit unterschiedlichen Geschiftszei-
ten, Abrechnungsfristen usw. unterhalten
(oder einen respektive mehrere Intermediire
bzw. Verbindungen in Anspruch nehmen)
muss. Daher ist eine stirkere Konsolidierung
der Wertpapierabwicklungssysteme auf euro-
paischer Ebene eine wiederkehrende Forde-
rung der Teilnehmer am Repomarkt des Eu-
roraums. Diesbeziiglich haben sich die durch
die Einflihrung des Euro frei gesetzten Wett-
bewerbskrifte allein noch nicht als stark
genug erwiesen, um eine nennenswerte Kon-
solidierung zu bewirken. Mitte 2002 waren
|9 nationale und zwei internationale Zentral-
verwahrer im Euro-Wihrungsgebiet titig.
Wenn eine Konsolidierung auf breiter Basis
als zu langsam angesehen wird, dann sollte
zumindest eine systemiibergreifende Inter-
operabilitait der Clearing- und Abrechnungs-
infrastrukturen im Zusammenspiel mit einer
stirkeren Harmonisierung und Standardisie-
rung der Netting-, Betriebs- und Kommuni-
kationsverfahren und -prozesse zwischen den
einzelnen Systemen angestrebt werden. Par-
allel dazu gilt es, alle verbleibenden Zugangs-
beschriankungen abzubauen.

Auch der zeitliche Rahmen der Abrechnungs-
zyklen ist ein Bereich, in dem eine stirkere
Standardisierung hochst willkommen wire.
Die Ausweitung einer effizienten taggleichen
Abwicklung aller Geschifte im Euroraum
konnte auf mittlere Sicht die Nutzung von
Repogeschiften zur Steuerung sehr kurzfris-
tiger Liquiditdt betrichtlich erhéhen. Vor die-
sem Hintergrund sind das Europiische Sys-
tem der Zentralbanken (also die EZB und die
I5 nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten) und der Ausschuss der Europidischen
Wertpapierregulierungsbehérden  (CESR)
derzeit damit befasst, Standards auf dem Ge-
biet der Wertpapierabrechnung und -abwick-
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lung auszuarbeiten. Ziel ist es, zu einer gro-
Beren Sicherheit, Effizienz und Harmonisie-
rung unter den entsprechenden Dienstleis-
tern zu gelangen. Dariiber hinaus ist die EZB
auch an anderen Initiativen beteiligt, sei es in
Zusammenarbeit mit der Europiischen Kom-
mission (im Rahmen der Arbeitsgruppe Clea-
ring und Abrechnung der Kommission und
durch die aktive Teilnahme an der Vorberei-
tung von Konsultationen und Richtlinienent-
wiirfen) oder mit Marktteilnehmern und
Dienstleistern (durch die Griindung von Kon-
taktgruppen, die zu Beginn der einheitlichen
Geldpolitik als Diskussionsforen konzipiert
wurden).

Auf dem Gebiet der marktiiblichen Praktiken
schlieBlich sollte das Ziel, solide Risikomanage-
mentverfahren zu etablieren, weiter verfolgt
werden. Wie bereits bei den undokumentierten
Sell/Buy-Back-Transaktionen in einigen Euro-
Landern zu sehen war, konnen ungeeignete Ri-
sikomanagementverfahren ein Grund fiir die zu
geringe Offenheit nationaler Markte sein. Um
nicht nur einen hoheren Grad der Standardisie-
rung zu erreichen, sondern auch die Robustheit
der Repomirkte in Zeiten der Anspannung zu
stiarken, sollten Merkmale wie eine systemati-
sche Dokumentation der Repos, die tdgliche
Neubewertung zu Marktpreisen sowie Einschiis-
se zur Regel werden. Neben der Wachsamkeit
der Marktteilnehmer selbst ist auch der regula-
torische Rahmen fiir die Repogeschifte der Ban-
ken von essenzieller Bedeutung. Durch die neue
Basler Eigenkapitalvereinbarung (,,Basel 11*) wird
die Behandlung dieser Transaktionen auf der
Grundlage eines stirker risikoorientierten An-
satzes neu geregelt. Zwar sind die endgiiltigen
Vorschlage noch Gegenstand von Erérterungen,
doch ist davon auszugehen, dass das neue Re-
gelwerk eine Reihe von Optionen fiir die auf-
sichtliche Behandlung von Repos bieten wird,
die der Funktion der Berichtspflicht gegeniiber
den Mirkten sowie qualitativen Aspekten —zum
Beispiel den Risikomanagementsystemen der
einzelnen Banken — Rechnung tragen. Aus die-
sem Grund wird die Ausrichtung der regulatori-
schen Standards an den Marktgepflogenheiten
dem reibungslosen Funktionieren des Repo-
markts forderlich sein.
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4  Schlussfolgerungen

Die Vorteile von Repogeschiften im Hinblick
auf Risikominderung und Liquidititssteuerung
sind bei Marktteilnehmern wie Regulierungs-
behorden weitgehend anerkannt. Infolgedes-
sen entwickelt sich der Repomarkt im Euro-
Wihrungsgebiet rasch und hat im Laufe der
Zeit ein immer breiteres Spektrum von
Marktakteuren angezogen, die mit einer
immer groBeren Vielfalt verschiedener Sicher-
heiten ihre Geschifte titigen. Wie sich ge-
zeigt hat, stellt der Repomarkt auch ein wich-
tiges Bindeglied innerhalb der Finanzmirkte
dar, da er die Liquiditit und Funktionsweise
anderer Mirkte fordert und verbessert. Un-
geachtet des betrichtlichen Fortschritts, der
in diesem Bereich bereits erzielt wurde, bleibt
das Zusammenwachsen der nationalen Re-

pomiarkte zu einem einheitlichen Markt
allerdings nach wie vor hinter den Erwartun-
gen zuriick. Den Marktteilnehmern wird es
erst dann gelingen, die Vorteile von Repoge-
schiften voll auszuschépfen, wenn ein ein-
heitlicher Repomarkt an die Stelle der Viel-
zahl nationaler Markte im Euroraum getreten
ist. Vor diesem Hintergrund tréagt die EZB als
»Zentralbank des Euro* eine gewisse Verant-
wortung dafiir, das noétige Bewusstsein zu
schaffen und anstehende MaBnahmen zu ko-
ordinieren, wo immer dies erforderlich ist. In
diesem Sinne ist die EZB bereit, all jene Initi-
ativen zu unterstiitzen, die einen Fortschritt
auf dem Weg zur Marktintegration darstel-
len.
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