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Editorial

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

Diese Beschliisse stiitzten sich auf eine um-
fassende Analyse der monetiren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklungen in den
vergangenen Wochen sowie auf eine Einschit-
zung, wie diese Entwicklungen die Aussichten
fir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht beein-
flusst haben. Der EZB-Rat kam zu dem Er-
gebnis, dass von den jiingsten Entwicklungen
zwar weiterhin gemischte Signale ausgehen,
die Risiken fiir die Preisstabilitit jedoch
wieder ausgewogener sind.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft,
so belief sich der Dreimonatsdurchschnitt der
Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3 im
Zeitraum von April bis Juni 2002 auf 7,4 %
und blieb damit gegeniliber dem Zeitraum von
Mairz bis Mai 2002 unveriandert. Die moneti-
ren Daten fiir Juni 2002 weisen darauf hin,
dass sich die kiirzerfristige Dynamik von M3
sowie der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor abgeschwicht hat. Bei der Interpretation
dieser monatlichen Daten ist Vorsicht gebo-
ten, da die jingsten monetdren Entwicklun-
gen durch ein recht hohes MaB3 an Volatilitit
gekennzeichnet sind. Im zweiten Quartal 2002
war das M3-Wachstum relativ kriftig. Diese
Entwicklung kénnte zwar teilweise erneute
Portfolioumschichtungen nach M3 widerspie-
geln, die mit der erhohten Unsicherheit an
den Finanzmidrkten verbunden sind, sie
scheint jedoch auch von fundamentaleren Fak-
toren, wie beispielsweise dem niedrigen Zins-
niveau und der wirtschaftlichen Erholung im
Euro-Wihrungsgebiet,
Insgesamt gesehen gibt die erhebliche Uber-
schussliquiditit im Euroraum weiterhin An-
lass zur Besorgnis.

bestimmt zu sein.

Was die zweite Sdule anbelangt, so stehen
die jiingsten Daten der Auffassung, dass sich
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die Konjunktur im Eurogebiet allmdhlich er-
holt, nicht entgegen. Die Mehrheit der Um-
frageergebnisse und der Vorlaufindikatoren
im Euroraum verbesserte sich gegeniiber dem
ersten Quartal im zweiten Quartal weiter,
wenn auch etwas langsamer; dies deutet auf
eine etwas kriftigere konjunkturelle Belebung
im zweiten Quartal des laufenden Jahres hin.
Fir die ndhere Zukunft ist eine anhaltende
Erholung weiterhin sehr wahrscheinlich. Das
Fehlen groBerer Ungleichgewichte im Euro-
raum, die gilinstigen Finanzierungsbedingun-
gen sowie eine Zunahme des real verfiigba-
ren Einkommens, die sich aus dem Riickgang
Quartal 2002 voruber-
gehend hohen Teuerungsrate ergibt, diirften
die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum stiit-
zen.

der im ersten

Dennoch herrscht im Hinblick auf bestehen-
de Ungleichgewichte in anderen Teilen der
Weltwirtschaft und die jiingste Entwicklung
an den Finanzmirkten erhebliche Unsicher-
heit beziiglich der Stirke des derzeitigen Kon-
junkturaufschwungs. Die Aktienmarkte im Eu-
roraum und in den Vereinigten Staaten ver-
zeichneten im Juli drastische Riickgédnge und
setzten damit den seit den Rekordstinden
von Anfang 2000 beobachteten Abwartstrend
fort. Bei hoherer Volatilitit an den Aktien-
markten kommt im jiingsten Riickgang der
Aktienkurse zum Teil die wachsende Besorg-
nis tUber die Verldsslichkeit von Bilanzdaten,
aber auch Uber Unternehmensgewinne, die
niedriger ausfielen als erwartet, zum Aus-
druck. Die Portfolioumschichtungen von Ak-
tien zu anderen Anlageformen trugen zu ei-
nem betrichtlichen Riickgang der Anleiheren-
diten im Euroraum bei; diese Entwicklung war
Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
zu beobachten.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung deutet
die Vorausschitzung von Eurostat darauf hin,
dass die jahrliche Teuerungsrate gemessen
am HVPI aufgrund eines ungiinstigen Basisef-
fekts im Zusammenhang mit den Energieprei-
sen von [,8 % im Juni 2002 auf 1,9 % im Juli
anstieg. Die am HVPI gemessene Teuerung
ohne die volatileren Komponenten der Prei-
se fur Energie und unverarbeitete Nahrungs-



mittel verharrt seit Jahresbeginn auf einem
hohen Niveau, was insbesondere die Entwick-
lung bei den Dienstleistungspreisen widerspie-
gelt.

Betrachtet man die nihere Zukunft, so wird
damit gerechnet, dass die HVPI-Steigerungs-
raten zum Teil aufgrund von Basiseffekten im
Zusammenhang mit den Preisen fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel in den
kommenden Monaten um einen Wert von
2 % schwanken werden. Der héhere Wech-
selkurs des Euro diirfte einen dimpfenden
Effekt auf die Entwicklung der Teuerung ha-
ben, der sich groBtenteils tber einen linge-
ren Zeitraum entfalten wird. Die Projektio-
nen hinsichtlich der Preisentwicklung fiir das
nachste Jahr beruhen weitgehend auf der An-
nahme von Lohnzuriickhaltung. In dieser Hin-
sicht ist es Besorgnis erregend, dass das Lohn-
wachstum im Euroraum 2001 und Anfang
2002 trotz des gedimpften Wirtschaftswachs-
tums tendenziell angestiegen ist. UbermiBige
Lohnsteigerungen kénnten zu zusdtzlichem
Kostendruck fiihren, was sich nicht nur auf
die Preise, sondern auch auf die Wettbe-
werbsfihigkeit, das reale BIP-Wachstum und
die Schaffung von Arbeitsplitzen im Euro-
Wihrungsgebiet auswirken kénnte.

Insgesamt gesehen diirfte der héhere Wech-
selkurs des Euro zu einem geringeren Inflati-
onsdruck beitragen. Dies schldgt sich auch in
den Indikatoren der Erwartungen fiir die Ver-
braucherpreisentwicklung im Euroraum nie-
der. Andere Faktoren, insbesondere die Geld-
mengenentwicklung, aber auch die Lohnent-
wicklung sowie der Anstieg der Dienst-
leistungspreise, deuten allerdings nicht auf
eine Abschwichung des lingerfristigen Preis-
drucks hin. Samtliche Faktoren, die die Preis-
stabilitat auf mittlere Sicht beeinflussen kénn-
ten, miissen aufmerksam beobachtet werden.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik im Euroraum
ist es von entscheidender Bedeutung, dass
alle Mitgliedstaaten eine mittelfristige Pers-
pektive beibehalten, die im Einklang mit dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt steht, und ih-
rer Verpflichtung nachkommen, bis 2003/04
einen nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalt zu erzie-
len. In diesem Zusammenhang ist daran zu
erinnern, dass die finanzpolitischen Zielset-
zungen hinreichend ehrgeizige Anstrengungen
fiir eine strukturelle Konsolidierung beinhal-
ten und auf realistischen Wachstumsannah-
men beruhen missen. Bei der Gestaltung der
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten des Euro-
raums ist eine mittelfristige Perspektive er-
forderlich. Die Regierungen sind daher aufge-
rufen, die Reformen im Zusammenhang mit
der Hohe und Struktur der offentlichen Aus-
gaben und Einnahmen voranzutreiben, um den
notwendigen Spielraum fiir Steuersenkungen
schaffen und die durch die Uberalterung der
Bevolkerung bedingte Belastung der offentli-
chen Haushalte auffangen zu kénnen.

In Bezug auf die Strukturreformen sollten die
vor kurzem vom EU-Rat verabschiedeten
Grundziige der Wirtschaftspolitik entschlos-
sen umgesetzt werden; dies wiirde entschei-
dend dazu beitragen, das trendmiBige Poten-
zialwachstum des Euro-Wihrungsgebiets zu
erhohen und die nach wie vor hohe Arbeits-
losigkeit abzubauen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Aufsitze. Der erste befasst sich mit
Preisniveaukonvergenz im Euroraum, der
zweite Aufsatz bietet einen Uberblick iiber
die jiingsten Entwicklungen und Risiken im
Bankensektor Euro-Wihrungsgebiets,
und der dritte Beitrag untersucht die Ent-
wicklung von Ersparnis, Finanzierung und In-
vestitionen im Euroraum.

des
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am |. August 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 Einlagefazilitiat
blieben ebenfalls unverindert bei 4,25 % bzw.
2,25 % (siehe Abbildung I).

Riickgang des jahrlichen M3-Wachstums
im Juni

Der Dreimonatsdurchschnitt der jihrlichen
Woachstumsraten von M3 lag im Zeitraum von
April bis Juni 2002 bei 7,4 % und blieb damit
gegeniiber dem Zeitraum von Marz bis Mai
unverandert. Die Jahreswachstumsrate von
M3 verringerte sich von 7,7 % im Mai auf
7,1 % im Juni (siehe Abbildung 2). Dieser
Riickgang war sowohl auf einen Basis-
effekt als auch auf den vergleichsweise mode-

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindesthietungssatz

bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften

Tagesgeldsatz (EONIA)

eesse Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0 6,0
55t----- : 55
50 - 50
45 e 45
4,0 40
35 3,5
30 30
2,5 25
2,0 2,0
g —w o @
2001 2002

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

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

—— M3 (Jahreswachstumsrate)

— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)

— Referenzwert (41/2%)
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Quelle: EZB.

raten monatlichen Anstieg im Juni zuriickzu-
fiihren.

Bei der Interpretation der Verlangsamung des
M3-Wachstums im Juni ist jedoch Vorsicht
geboten, da die monatliche Geldmengen-
entwicklung in der jiingsten Vergangenheit von
hoher Volatilitat gepriagt war. Insgesamt war
im zweiten Quartal ein relativ starkes M3-
Wachstum zu verzeichnen. Diese Entwick-
lung konnte teilweise erneute Portfolioum-
schichtungen zugunsten von M3-Instrumen-
ten aufgrund der zuletzt wieder gestiegenen
Unsicherheit an den Aktienmirkten und der
Besorgnis iiber die Bilanzierungspraktiken von
Unternehmen widerspiegeln. Im Gegensatz
zur Entwicklung im Herbst 2001
zugleich auch fundamentalere Faktoren, etwa
die niedrigen Opportunititskosten und die
konjunkturelle Erholung im Eurogebiet, zum
Geldmengenwachstum beigetragen haben. So-
wohl die nominale als auch die reale Geldlii-

dirften

cke deuten nach wie vor darauf hin, dass im



Euroraum reichlich Liquiditit vorhanden ist.'
Insgesamt gibt die erhebliche Uberschussli-
quiditdit im Euroraum weiterhin Anlass zur
Sorge.

Der im Juni 2002 beobachtete Riickgang der
Jahreswachstumsrate von M3 spiegelte eine
schwichere Zunahme der kurzfristigen Einla-
gen (ohne taglich fillige Einlagen) und der
marktfihigen Finanzinstrumente wider. Im
Gegensatz dazu erhohte sich die Jahreswachs-
tumsrate des eng gefassten Geldmengenag-
gregats M| geringfugig auf 6,9 %, gegenlber
6,8 % im Vormonat (siehe Tabelle |). Dieser
Anstieg ist auf das anhaltende Wiederanzie-
hen des Bargeldumlaufs zuriickzufiihren. Im
Juni setzte sich die bereits von Marz bis Mai
beobachtete Zunahme des Bargeldumlaufs im
Vormonatsvergleich in dhnlichem Umfang
fort; saisonbereinigt erhohte er sich um
10 Mrd €, was auf den raschen Wiederauf-
bau von Bargeldbestinden zuriickzufiihren
sein dirfte. Zugleich diirften auch die derzeit
niedrigen Opportunititskosten fiir die Hal-
tung von in diesem Geldmengenaggregat ent-
haltenen Instrumenten und die konjunkturel-
le Erholung im Euroraum zur starkeren Aus-

weitung der Geldmenge M| beigetragen ha-
ben.

Bei den iibrigen Komponenten von M3 ver-
ringerte sich die Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Ein-
lagen) von 6,7 % im Mai auf 6,1 % im Juni. Die
Vorjahrsrate der marktfihigen Finanzinstru-
mente ging im gleichen Zeitraum von 13,6 %
auf 11,3 % zuriick (siehe Tabelle 1). Anders
als in der Vergangenheit zog die gestiegene
Volatilitit an den weltweiten Aktienmarkten
im Juni keine wesentlich stiarkere Nachfrage
nach diesen
kénnte darin begriindet liegen, dass die Anle-
ger die Gelder aus dem Verkauf von Aktien
primdr in lingerfristigen festverzinslichen An-
leihen und weniger in kiirzerfristigen Anlage-
formen investierten. Anders als im Herbst
2001 scheinen einige Anleger nun davon aus-
zugehen, dass die anhaltende Abschwichung
der Aktienkurse auf langer anhaltende Fakto-
ren zuriickzufiihren ist. Dariliber hinaus war

Instrumenten nach sich. Dies

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

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 Mérz April Mai Juni
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 55 6,2 6,6 58 6,6 6,8 6,9
darunter: Bargeldumlauf -18,5 -28,0 -20,0 -25,3 -22,0 -18,2 -14.4
darunter: Taglich falige Einlagen 10,4 13,0 11,7 11,9 12,2 11,5 10,9
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 58 6,7 6,4 6,5 6,1 6,7 6,1
M2 57 6,4 6,5 6,2 6,3 6,7 6,5
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 20,6 15,6 13,1 13,7 13,3 13,6 11,3
M3 7,6 7,7 74 7,2 73 7,7 71
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
L angerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohneK apital und Riicklagen) 2,9 31 41 34 3,6 4,6 4,6
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 52 51 4,6 4,9 45 45 45
Kredite an éffentliche Haushalte -0,6 18 19 29 21 16 11
darunter: Buchkredite an ¢ffentliche
Haushalte -0,8 -0,8 -0,9 0,1 -1,3 -1,0 -0,7
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 6,9 6,1 53 55 51 54 54
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 6,5 57 56 56 55 58 55
Quelle: EZB.
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der Renditeabstand im Juni 2002 etwa 60 Ba-
sispunkte groBer als im September 2001, wo-
durch langerfristige Anleihen gegeniiber kiir-
zerfristigen an Attraktivitit gewannen. Im Ein-
klang mit diesem steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve nahmen die lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFlIs (ohne
Kapital und Riicklagen) im Berichtsmonat im
Vorjahrsvergleich weiterhin relativ stark zu
(um 4,6 %, wie bereits im Vormonat).

Sinkende Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Auf der Aktivseite der MFI-Bilanz lag die jahr-
liche Wachstumsrate der Kredite an Nicht-
MFls im Euro-Widhrungsgebiet im Juni 2002
bei 4,5 % und war damit gegentiber dem Vor-
monat unveriandert. Bei den zwei Hauptkom-
ponenten dieser Position ging der jahrliche
Zuwachs der Kredite an die offentlichen
Haushalte von 1,6 % im Mai auf I,1 % zuriick,
wiahrend sich die Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor unveriandert auf 5,4 % belief (sie-
he Tabelle I und Abbildung 3). Hinter der
unverianderten Jahresrate der Kreditgewah-
rung an den privaten Sektor verbargen sich
gegenldufige Entwicklungen bei den Teilkom-
ponenten: Der Riickgang der Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite (von 5,8 % im Mai
auf 5,5 %) und der MFI-Bestinde an Wertpa-
pieren ohne Aktien wurde durch einen An-
stieg der Jahreswachstumsrate der MFI-Be-
stainde an Aktien, sonstigen Dividendenwer-
ten und Beteiligungen ausgeglichen. Da der
deutlichen Verlangsamung des Wachstums
der Buchkredite im Juni drei Monate mit re-
lativ starker monatlicher Expansion voraus-
gegangen waren und die monatlichen Daten
eine hohe Volatilitit aufweisen, sind diese
zuletzt beobachteten Entwicklungen mit Vor-
sicht zu interpretieren.

Die Netto-Forderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansidssigen
auBerhalb des Eurogebiets stiegen im Juni
2002 stark an, und zwar in nicht saisonberei-
nigten Zahlen um 38,5 Mrd €. Im Zwélfmo-
natszeitraum bis Juni erhdhten sich diese For-
derungen um 166,5 Mrd €, nach 160,8 Mrd €
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Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

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

m Q42001
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Sektor (1) Haushdte gegentber finanzielle (einschliel®-
@) Anséssigen  Verbind- lich Kapital
auRerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
Wahrungs-  Kapital (5)
gebiets (3) und Ruck-
lagen) (4)
Quelle: EZB.

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

in den zwolf Monaten bis Mai. Diese starke
Zunahme in den letzten beiden Monaten spie-
gelte wohl die Rickfiihrung von Kapital in
den Euroraum sowie vermehrte Investitionen
im Euroraum durch Gebietsfremde wider.

Im Mai leicht riicklaufiges Wachstum der
Emission von Schuldverschreibungen

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs der
von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet be-
gebenen Schuldverschreibungen verringerte
sich geringfligig von 7,1 % im April 2002 auf
7,0 % im Mai. Diesem Riickgang lag eine Ver-
ringerung der Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an langfristigen Schuldverschreibungen
um 0,3 Prozentpunkte auf 7,4 % im Mai die-
ses Jahres zugrunde. Im Gegensatz dazu wur-
de gleichzeitig eine Beschleunigung des jahrli-
chen Wachstums des Umlaufs an kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen um 2,6 Prozent-
punkte auf 3,6 % verzeichnet (sieche Abbil-
dung 4). Damit kehrte sich hier der seit Mdrz
2001 zu beobachtende riickldufige Trend um.
Allerdings war der Anstieg relativ gering und
ausschlieBlich auf die gestiegene Kreditauf-



nahme der offentlichen Haushalte und der
MFIs zuriickzufiihren. Dagegen nahm die Emis-
sion kurzfristiger Schuldverschreibungen
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
weiter ab.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass sich die Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Anséssigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen von 6,7 %
im April auf 7,1 % im Mai erhohte. Gleichzei-
tig verringerte sich der Anteil der Euro-
Schuldverschreibungen am gesamten Brutto-
absatz Gebietsansidssiger von 93,5 % auf
91,6 %.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen geht hervor, dass sich das jahrliche
Wachstum des Umlaufs an vom MFI-Sektor
begebenen Schuldverschreibungen von 4,5 %
im April 2002 auf 5,3 % im Mai beschleunigte,
wodurch sich der im bisherigen Jahresverlauf
zu beobachtende riicklaufige Trend umkehr-
te. Diesem Anstieg lag sowohl eine Zunahme
der Jahresrate der Emission kurzfristiger als
auch langfristiger Schuldverschreibungen auf
0,7 % bzw. 5,8 % im Mai zugrunde. Die Jah-
reswachstumsrate des Umlaufs an von nicht-
monetdren finanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen stieg von
42,3 % im April auf 43,3 % im Mai an. Wie
tblich hing dies insbesondere mit der Emis-
sionstdtigkeit von Finanzierungsgesellschaften
zusammen, die an groBe Kapitalgesellschaften
des Euroraums angeschlossen sind. Die ho-
hen Zuwachsraten bei diesem Sektor sollten
vor dem Hintergrund des insgesamt recht
begrenzten Volumens der von nichtmoneta-
ren finanziellen Kapitalgesellschaften emittier-
ten Schuldverschreibungen gesehen werden.
Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen fiel von 14,5 % im
April auf 10,5 % im Mai. Die anhaltende Ab-
nahme der Emissionstitigkeit dieses Sektors
hiangt offenbar mit der Verunsicherung hin-
sichtlich der Wirtschaftsaussichten und den
zuriickgehenden Fusions- und Ubernahmeak-
tivititen zusammen. Der Umlauf an von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen

kurzfristigen Schuldverschreibungen sank zwi-
schen Mai 2001 und Mai 2002 um mehr als
10 %.

Was den Sektor der offentlichen Haushalte
anbelangt, so stieg die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von den Zentralstaaten bege-
benen Schuldverschreibungen von 4,0 % im
April auf 4,3 % im Mai. Grund fir diesen An-
stieg war, dass einige Lander des Euroraums
in groBem Umfang Staatsanleihen auflegten.
Gleichzeitig beschleunigte sich das Jahres-
wachstum des Umlaufs an Schuldverschrei-
bungen sonstiger offentlicher Haushalte er-
heblich (von 26,6 % im April auf 30,3 % im Mai)
und setzte damit den liber weite Strecken
dieses Jahres zu beobachtenden Trend fort.
Beide Entwicklungen kénnten mit einer Ver-
schlechterung der Lage der offentlichen Fi-
nanzen zusammenhingen. Die Bedeutung der
vom Sektor der offentlichen Haushalte bege-
benen Schuldverschreibungen zeigt sich da-
ran, dass sich ihr Anteil am Gesamtwert der
20 groBten Emissionen von Schuldverschrei-
bungen durch Ansidssige im Eurogebiet zu-

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 einschliedlich Griechenlands.
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sammengenommen im Mai 2002 auf etwa
40 % belief.

Riickgang der langfristigen Zinsen im
Kundengeschift der Banken im Juni

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken blieben im Juni 2002 im Vormonats-
vergleich weitgehend unverindert. So stiegen
beispielsweise die durchschnittlichen Zinssit-
ze fiir Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr im Berichtsmonat
um 2 Basispunkte und setzten damit ihren im
bisherigen Jahresverlauf verzeichneten leich-
ten Aufwirtstrend fort; die durchschnittlichen
Zinssidtze flr Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten fie-
len hingegen um 2 Basispunkte (siehe Abbil-
dung 5). Infolgedessen vergroBerte sich der
Abstand zwischen diesen Einlagensitzen und
den Dreimonats-Geldmarktsiatzen im Juni auf
|33 Basispunkte, den hochsten Wert dieses

Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— Dreimonatsgeld

— - Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr

— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

- = Einlagen mit einer vereinbarten K indigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

---- Téaglich féllige Einlagen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu
Griechenland.
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Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite funfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr as 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 einschlief3lich Angaben zu
Griechenland.

Jahres. Der durchschnittliche Zinssatz fiir
kurzfristige Unternehmenskredite blieb im
Juni 2002 gegeniiber dem Vormonat weitge-
hend unverandert. Die stabilen Kurzfristzin-
sen im Kundengeschift der Banken spiegeln
die im bisherigen Jahresverlauf relativ kon-
stanten Dreimonats-Geldmarktsdtze wider.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschaft
der Banken fielen im Juni 2002 gegeniiber dem
Vormonat (siehe Abbildung 6). Zwischen Mai
und Juni dieses Jahres gingen der durch-
schnittliche Zinssatz fir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren um 5 Basispunkte und der Durchschnitts-
satz fur langfristige Kredite um 6 Basispunkte
zuriick, womit sich der Aufwirtstrend, der
im Dezember 2001 bzw. im Februar 2002 ein-
gesetzt hatte, umkehrte. Im selben Zeitraum
verringerte sich der durchschnittliche Zins-
satz fir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte um 4 Basispunkte. Der Riickgang
der langfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken entsprach der Entwicklung der
Kapitalmarktzinsen, da die durchschnittliche



Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen, die im
Midrz 2002 einen Hochststand erreicht hatte,
ihren seitdem riicklaufigen Trend fortsetzte.
Die Entwicklung der langfristigen Zinssitze
im Kundengeschift der Banken spiegelt die
zeitliche Verzoégerung wider, mit der diese
Zinssitze normalerweise auf die Entwicklung
der Kapitalmarktzinssitze reagieren.

Riickgang der Geldmarktzinsen im Juli

Die Geldmarktzinsen waren im Juli riicklaufig
und setzten damit den seit Ende Mai dieses
Jahres zu beobachtenden Abwirtstrend fort,
wobei der Riickgang bei den lingeren Lauf-
zeiten ausgepragter war. Infolgedessen flach-
te sich die (positive) Steigung der Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt im Juli ab. Darilber
hinaus war im Berichtsmonat auch bei den
Kurzfristzinsen, die in den Preisen fiir Ter-
minkontrakte zum Ausdruck kommen, eine
Abnahme zu verzeichnen.

Nachdem sich der am EONIA gemessene Ta-
gesgeldsatz Anfang Juli innerhalb einer Band-
breite von 3,32 % bis 3,34 % bewegt hatte,
ging er allmahlich zuriick und niaherte sich
dem fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems geltenden Mindestbietungs-
satz von 3,25 % (siehe Kasten I). Die Zwei-
wochen-Geldmarktsétze blieben im Juli weit-
gehend unverindert und lagen etwa 6 Basis-
punkte iber dem Mindestbietungssatz. Bei
den im Juli dieses Jahres abgewickelten Haupt-
refinanzierungsgeschiften des Eurosystems la-
gen der marginale und der durchschnittliche
Zuteilungssatz 5 bis 8 Basispunkte liber dem
Mindestbietungssatz.

Der Einmonats- und der Dreimonats-EURI-
BOR gingen im Juli um 4 bzw. 6 Basispunkte
zuriick und lagen am Ende des Monats bei
3,35 % bzw. 3,38 % (siehe Abbildung 7). Bei
dem am 25. Juli abgewickelten langerfristigen
Refinanzierungsgeschift des Eurosystems be-
trugen der marginale und der durchschnittli-
che Zuteilungssatz 3,35 % bzw. 3,37 % und
entsprachen damit in etwa dem zu diesem
Zeitpunkt giiltigen Dreimonats-EURIBOR. Sie
lagen somit 3 bzw. 4 Basispunkte unter den

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

— — Dreimonats-EURIBOR
- - - - Sechsmonats-EURIBOR
—— Zwoélfmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.

entsprechenden Sitzen des am 27. Juni abge-
wickelten langerfristigen Refinanzierungsge-
schifts.

Am liangeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt gingen die Zinssitze stiarker zu-
rick. Im Juli fielen der Sechsmonats- und der
Zwoélfmonats-EURIBOR um 12 bzw. 23 Ba-
sispunkte und betrugen am 3I. Juli 3,42 %
bzw. 3,54 %. Somit flachte die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, gemessen
als Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR, im Berichtszeit-
raum von 37 auf |9 Basispunkte ab.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die sich in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Jahr 2002 und An-
fang 2003 widerspiegeln, gingen im Laufe des
Juli ebenfalls zuriick. Die Zinssdtze, die in den
Preisen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im
September und Dezember 2002 sowie im
Miarz 2003 zum Ausdruck kommen, fielen im
Berichtsmonat um 16, 36 bzw. 49 Basispunk-
te und lagen am 3I. Juli bei 3,35 %, 3,39 %
bzw. 3,43 %.
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Kastent |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Juli 2002
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

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

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

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

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summe der zahl bietungss  Zuteilungs Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  26.06.2002 10.07.2002 111,4 70,0 1,6 332 3,25 B85 3,36
HRG  03.07.2002 17.07.2002 108,6 57,0 1,9 297 &2 3,33 3,33
HRG  10.07.2002 24.07.2002 102,9 69,0 15 320 3,25 3,30 3,32
HRG  17.07.2002 31.07.2002 104,8 65,0 1,6 306 &2 3,30 3,31
LRG  27.06.2002 26.09.2002 27,7 20,0 14 177 - 3,38 3,41
Quelle: EZB.

Der marginale Zuteilungssatz bel den Hauptrefinanzierungsgeschéften ging im Laufe der Mindestreserve-
Erflllungsperiode allmahlich von 3,35 % auf 3,30 % zuriick.

Der EONIA lag in der ersten Woche der Mindestreserve-Erfullungsperiode zwischen 3,35 % und 3,36 % und
stieg aufgrund des Halbjahreseffekts am 28. Juni auf 3,49 % an. Vom 1. bis zum 9. Juli ging er dann
almahlich zurtick und erreichte 3,30 %. Auf diesem Stand verharrte er bis zum 15. Juli. Nach dem als Tender
durchgefuihrten, am folgenden Tag zugeteilten Hauptrefinanzierungsgeschéft fiel er am 18. Juli aufgrund der
als entspannt empfundenen Liquiditétsiage auf einen Stand von 3,21 %. Die Mindestreserve-Erfiillungs-

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

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

Liquiditétszufiihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 190,6 0,2 +190,4
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 130,4 - +130,4
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - +60,0
Standige Fazilitaten 0,2 0,2 -0,1
Sonstige Geschéfte - - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 369,1 428,1 -59,0
Banknotenumlauf - 3134 -313,4
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 54,4 -54,4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschliel¥lich Gold) 369,1 - +369,1
Sonstige Faktoren (netto) - 60,3 -60,3
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,4
(d) Mindestr eser ve-Soll 130,7
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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periode endete am 23. Juli jedoch ausgeglichen; der EONIA stand zu diesem Zeitpunkt bei 3,31 %, und die
Einlagefazilitat wurde per saldo lediglich mit 2,1 Mrd € in Anspruch genommen. Die tagesdurchschnittlichen
Uberschussreserven (also die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten in Hohe
von 131,4 Mrd € und dem durchschnittlichen Mindestreserve-Soll in Hohe von 130,7 Mrd €) beliefen sich

auf 0,7 Mrd €.

Die liquiditétsabschdpfende Wirkung der autonomen Faktoren, d. h. der nicht mit geldpolitischen Geschéften
zusammenhangenden Faktoren, betrug per saldo durchschnittlich 59,0 Mrd € (Posten (b) in der oben stehen-
den Tabelle). Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren beding-
ten Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 55,9 Mrd € und 63,6 Mrd €. Die vertffentlichte Schatzung
wich in der ersten Woche der Mindestreserve-Erfillungsperiode am stérksten von den Ist-Zahlen ab (um

3,2Mrd €).

Riickgang der Renditen langfristiger
Staatsanleihen setzt sich im Juli fort

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten gingen vor dem Hintergrund anhal-
tender Turbulenzen an den Aktienmarkten
von Ende Juni bis zum 31. Juli 2002 um rund
20 bzw. 35 Basispunkte auf 4,9 % bzw. 4,6 %
zuriick (siehe Abbildung 8). Damit vergroBer-

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wahrungsgebiet

—— Vereinigte Staaten
56 5,6
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52t 152
50t 15,0
48t 14,8
4,6 4,6
44 - . - . - 4,4
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden
Laufzeiten.

te sich der Renditeabstand zwischen zehnjih-
rigen Staatsanleihen in den USA und im Euro-
raum in diesem Zeitraum weiter um etwa
|5 Basispunkte und belief sich am 31. Juli auf
annihernd —30 Basispunkte.

In den Vereinigten Staaten war im Juli bei den
Renditen der Staatsanleihen iber das gesam-
te Fristenspektrum hinweg ein starker Riick-
gang zu verzeichnen, der bei den kurzen Lauf-
zeiten am ausgeprigtesten war. Hauptursa-
che fiir den allgemeinen Renditeriickgang
dirften die anhaltenden, aus Sicherheitsgriin-
den vorgenommenen Mittelumschichtungen
von den sich abschwichenden und turbulen-
ten Aktienmarkten zu den liquidesten fest-
verzinslichen Staatsanleihen sein. AuBerdem
gingen die Marktteilnehmer wohl nunmehr
davon aus, dass die Erholung der US-Kon-
junktur mit groBerer Unsicherheit behaftet
ist und hinter den zuvor gehegten Erwartun-
gen zuriickbleiben wird. Dafiir spricht zum
einen der starke Riickgang der Rendite zwei-
jahriger Anleihen, der zu einem deutlich ge-
ringeren Renditevorsprung gegeniiber den
Dreimonats-Geldmarktsatzen fiihrte. Zum an-
deren fiel die reale Rendite zehnjihriger in-
dexgebundener US-Staatsanleihen zwischen
Ende Juni und dem 31. Juli um etwa 25 Basis-
punkte.

In Japan verdanderte sich die Rendite zehnjih-
riger Staatsanleihen zwischen Ende Juni und
dem 31. Juli nur geringfiigig und lag zuletzt
bei rund 1,3 %. Fir Aufwirtsdruck auf die
Renditen langfristiger Anleihen sorgte die
Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten, die
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insgesamt auf leicht verbesserte Konjunktur-
perspektiven in Japan schlieBen lassen. Dem
dirften allerdings — dem weltweiten Trend
entsprechend — Mittelumschichtungen von
Aktien zu sicheren Staatsanleihen entgegen-
gewirkt haben.

Im Euroraum sanken die Renditen der Staats-
anleihen im Juli tiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg, wenn auch nicht so stark
wie in den Vereinigten Staaten. Die auf brei-
ter Front zuriickgehenden nominalen Anlei-
herenditen im Eurogebiet diirften zu einem
guten Teil auf anhaltende Portfolioumschich-
tungen von den Aktien- zu den Anleihemark-
ten sowie auf ein Ubergreifen der Entwick-
lungen an den US-Anleihemirkten zuriickzu-
fihren sein. Die reale Rendite franzdsischer
indexgebundener (an den HVPI des Euroge-
biets ohne Tabakwaren gekoppelter) zehn-
jahriger Anleihen gab von Ende Juni bis zum
31. Juli nur geringfligig um 5 Basispunkte nach,
was auf eine sehr begrenzte Neueinschitzung
der langfristigen Wachstumsperspektiven im
Euroraum durch die Marktteilnehmer schlie-
Ben ldsst. Die entsprechende zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate fiel im gleichen Zeit-
raum um rund |0 Basispunkte. Wie bereits
im Monat zuvor diirften sich darin teilweise
die Auswirkungen der Portfolioumschichtun-
gen von Aktien zu den liquidesten festver-
zinslichen Staatsanleihen widerspiegeln.

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Ta-
gesgeld im Euro-Wihrungsgebiet verschob
sich zwischen Ende Juni und dem 31. Juli nach
unten (siehe Abbildung 9). Am ausgepragtes-
ten war der Riickgang bei den kurzen und
mittleren Laufzeiten, wihrend sich die Kurve
am ganz kurzen Ende und am langen Ende nur
leicht nach unten bewegte. AuBer den oben
erwihnten Auswirkungen der Mittelumschich-
tungen in sichere Anlageformen spiegelt sich
im verianderten Verlauf der impliziten Ter-
minzinsstrukturkurve moglicherweise auch
die Einschatzung der Marktteilnehmer wider,
dass die Abwirtsrisiken fiir die kurzfristigen
Wachstumsperspektiven im Eurogebiet im
Vergleich zum Vormonat leicht zugenommen
haben.
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Abbildung 9

Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Dieimplizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Terminzinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren 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 Swapkontrakten abgel eitet.

Von Ende Juni bis zum 31. Juli stieg die impli-
zite Volatilitdit an den Anleihemarkten im Eu-
roraum um rund 0,4 Prozentpunkte auf 5,1 %.
Darin driickt sich eine leicht erhéhte Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der
kiinftigen Renditeentwicklung zehnjihriger
Anleihen aus, die eng mit den weltweit zu-
nehmenden Turbulenzen an den Aktienmark-
ten zusammenhangen diirfte. Trotz dieses An-
stiegs lag die implizite Volatilitait am Anleihe-
markt im Eurogebiet am 31. Juli noch nahe
beim Durchschnitt der letzten Jahre.

Aktienkurse im Juli weltweit deutlich
zuriickgegangen

Vor dem Hintergrund anhaltender Bedenken
hinsichtlich der Zuverldssigkeit ausgewiese-
ner Unternehmensgewinne und Bilanzierungs-



Abbildung 10

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

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

praktiken in fast allen Wirtschaftsbereichen
gingen die Aktienkursindizes in den groBen
Wirtschaftsraumen erheblich zuriick. So biiB-
ten die Borsenkurse im Euro-Wiéhrungsge-
biet und in den Vereinigten Staaten von Ende
Juni bis zum 31. Juli 2002, gemessen am
marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
und am Standard-&-Poor’s-500-Index, 13 %
bzw. 8 % ein (sieche Abbildung 10). Gegenii-
ber ihren Hochststinden von Ende Mdrz 2002
brachen die Aktienkurse im Euroraum und
den Vereinigten Staaten insgesamt um rund
28 % bzw. 22 % ein. In Japan sank der Nik-
kei 225 zwischen Ende Juni und dem 31. Juli
dieses Jahres um 7 %.

In den Vereinigten Staaten setzten die Ak-
tienkursindizes ihren Abwirtstrend im Juli
angesichts zahlreicher Fille mangelhafter
Unternehmensfiihrung und -kontrolle fort.
Gleichzeitig erhohte sich zwischen Ende Juni
und dem 3I. Juli die Unsicherheit (gemes-
sen an der aus Optionen auf den
Standard & Poor’s 500 abgeleiteten impliziten

Volatilitat) hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung der Aktienkurse deutlich (um 5 Prozent-
punkte) auf ein Niveau, das weit Uber dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre lag
(siehe Abbildung I1). Schwicher als erwartet
ausgefallene Gewinnmeldungen sowie An-
schuldigungen im Hinblick auf Bilanzierungs-
unregelmiBigkeiten bei Unternehmen aus ver-
schiedensten Wirtschaftszweigen, insbeson-
dere aber aus dem Telekommunikations-
sektor trugen zu dieser Entwicklung bei. Die
Aktienkurse von Unternehmen aus dem Ein-
zelhandelssektor wurden auch von neuen Da-
ten, die auf eine Verschlechterung des Ver-
brauchervertrauens in den USA hindeuteten,
in Mitleidenschaft gezogen.

In Japan diirfte das insgesamt schlechte Ab-
schneiden des Aktienmarkts in erster Linie
auf Bedenken der Marktteilnehmer beziiglich
der wirtschaftlichen Erholung in den USA zu-
riickzufiihren sein; dies kénnte insbesondere
vor dem Hintergrund der Yen-Aufwertung

Implizite Aktienkursvolatilitét im
Euro-Wahrungsgebiet, in den

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

= Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

70 170

10 - . , . - 10
Mai Juni Juli

2002

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Aktienindexoptionen impliziert wird. Die
impliziten Volatilitdten beziehen sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fr das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Vereinigten
Saaten und Nikkel 225 fir Japan.
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negative Auswirkungen auf die japanischen
Exporte haben. Wie auch an anderen wichti-
gen Miarkten nahm zwischen Ende Juni und
dem 3I. Juli die Unsicherheit, gemessen an
der aus Optionen auf den Nikkei 225 abgelei-
teten Volatilitdt, zu und erreichte ein Niveau,
das nahezu 3 Prozentpunkte iiber dem Durch-
schnitt der vergangenen zwei Jahre lag.

Im Euroraum fielen die Aktienkurse, gemes-
sen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, auf
ihren niedrigsten Stand seit November 1998.
Gleichzeitig erhohte sich die Unsicherheit —
gemessen an der aus Optionen auf den Dow-
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Jones-Euro-STOXX-Index abgeleiteten impli-
ziten Volatilitit — zwischen Ende Juni und dem
31. Juli deutlich auf ein Niveau, das |8 Pro-
zentpunkte iiber dem Durchschnitt der ver-
gangenen zwei Jahre lag. Die auf breiter Front
zuriickgehenden Aktienkurse diirften zusam-
men mit der stark gestiegenen Unsicherheit
eine Erhohung der Risikopramien und
moglicherweise eine Neueinschitzung der
kurzfristigen Ertragslage der Unternehmen im
Euroraum widerspiegeln. Eine Aufschliisselung
nach Sektoren zeigt, dass die Kursverluste
von Unternehmen aus der Versicherungsbran-
che besonders stark ausgepragt waren.



2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im Juli 2002 vermutlich
leicht gestiegen

Im Juli 2002 diirfte die Inflation gemessen am
HVPI leicht gestiegen sein, wie aus der von
Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung
von 1,9 % hervorgeht (siehe Tabelle 2). Die-
ser Anstieg ist aller Wahrscheinlichkeit nach
auf Basiseffekte infolge des Riickgangs der
Olpreise im Juli 2001 zuriickzufiihren, die
allerdings teilweise durch niedrigere Vorjahrs-
raten einiger Teilkomponenten kompensiert
wurden. Uber die Entwicklung der HVPI-
Komponenten im Juli 2002 liegen zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt jedoch noch keine genau-
en Angaben vor.

Fir Juni 2002 stehen detaillierte Angaben
Uber die Teilkomponenten des HVPI zur Ver-
fiigung. Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im
Euro-Wihrungsgebiet betrug in diesem Mo-
nat 1,8 % und war damit um 0,2 Prozent-
punkte geringer als im Mai. Dieser Riickgang
war groBtenteils durch niedrigere Jahresan-
derungsraten der Preise fiir Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel bedingt. Der An-
stieg des HVPI gegeniiber dem Vorjahr ohne
diese beiden Komponenten lag dagegen im
sechsten Monat in Folge unverdndert bei
2,6 %.

Die Energiepreise sind im Juni 2002 mit
-3,6 % gegenluber dem Vorjahr stirker zu-

Tabelle 2

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

1999 2000 2001 | 2001

2001 2002 2002 [ 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Q3 Q4 Q1 Q2 |Febr. Maz April Ma  Juni  Juli
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex ¥ 11 23 25 24 21 26 21 25 25 24 20 18 1,9
darunter:
Waren 09 27 25 23 17 22 14 21 20 20 13 1,0
Nahrungsmittel 06 14 45 51 47 49 28 48 472 36 27 2,3

Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 1,1 28 33
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,0 1,7 7,0 7,9

35 35 31 33 33 32 31 31
67 70 24 71 55 41 21 11
02 09 o077 07 10 12 06 03

16 18 17 19 18 18 17 16
41 -21 -24 -29 -16 -05 -29 -36
28 31 32 30 32 30 33 32

Industrieerzeugnisse 10 34 15 10

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 07 07 11 09

Energie 24 133 27 11
Dienstleistungen 15 1,7 25 25
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 21 14
Lohnstiickkosten 14 10 26 26
Arbeitsproduktivitét @ 09 15 01 02
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 23 26 27 27
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,3 3,2 34 3,7
Olpreise (€ je Barrel) ? 17,1 31,0 27,8 290
Rohstoffpreise ® -59 16,7 -7,6 -104

10 -09 . -11 -08 -08 -10 . .
34 39 . - - - - -
04 -09 . - - -
29 30 . - - S
33 39 - - - - -

22,4 246 278 235 279 293 281 258 259

-156 -36 -55 -40 -03 -14 -68 -84 -77

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

Berechnungen.

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

katoren ist Griechenland fUr die Zeit vor 2001 enthalten.

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

2) Ohne Baugewerbe.
3)  Gesamtwirtschaft.

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

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

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

Euro-Wahrungsgebiets.
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Abbildung 12

Die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt

— - — Verarbeitete Nahrungsmittel

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

- - - - Dienstleistungen

co b e b b by b

1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

riickgegangen als im Mai (siehe Abbildung 12);
ausschlaggebend hierfiir war, dass die auf Euro
lautenden Olpreise im Juni um iber 8 % ge-
sunken sind. Der Riickgang der Jahresinde-
rungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel um 1,0 Prozentpunkte auf I,l %
im Juni 2002 resultierte aus einem weiteren
Nachlassen des Effekts der Preiserhohungen
bei Gemiise, wie sie zu Beginn dieses Jahres
aufgrund ungiinstiger Witterungsverhiltnisse
in mehreren Lindern des Euroraums aufge-
treten sind. Auch niedrigere Fleischpreise tru-
gen zu dieser Entwicklung bei, wenn auch in
wesentlich geringerem Umfang.
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Der Preisanstieg bei den Industrieerzeugnis-
sen ohne Energie ging im Vorjahrsvergleich
abermals um 0,1 Prozentpunkte auf 1,6 % zu-
riick. Dies lasst den Schluss zu, dass die indi-
rekten Auswirkungen vergangener Schocks
auf diese Komponente weiter an Bedeutung
verlieren. Die Jahresidnderungsrate der Prei-
se flir verarbeitete Nahrungsmittel belief sich
im Juni 2002 auf 3,1 % und blieb somit gegen-
tiber dem Vormonat unverandert.

Die Vorjahrsrate der Dienstleistungspreise
sank im Juni 2002 um O,| Prozentpunkte auf
3,2 %. Ungeachtet der Tatsache, dass die Prei-
se der Freizeitdienstleistungen und personli-
chen Dienstleistungen nach wie vor verhilt-
nismaBig stark anzogen, war dieser Riickgang
im Wesentlichen auf diese Teilkomponente
zuriickzufiihren. Die Gastronomiepreise wur-
den offenbar seit Anfang 2002 merklich von
der Euro-Umstellung beeinflusst. Wenngleich
davon auszugehen ist, dass die Jahreswachs-
tumsraten in diesem Bereich noch einige Zeit
iiber den historischen Durchschnittswerten
liegen werden, sind die Steigerungsraten ge-
geniiber dem Vormonat von ihrem sehr ho-
hen Niveau zu Jahresbeginn wieder nahezu
auf ihren Wert vor der Euro-Bargeldeinfiih-
rung zuriickgekehrt.

Der jiingsten Analyse von Eurostat zufolge
entfillt auf die Auswirkungen der Euro-Bar-
geldeinfihrung voraussichtlich ein Anteil von
0,0 bis 0,2 Prozentpunkten am HVPI-Gesamt-
anstieg von 1,4 % zwischen dem zweiten Halb-
jahr 2001 und dem ersten Halbjahr 2002.

Im Mai 2002 stirkerer Riickgang der
Erzeugerpreise gegeniiber dem Vorjahr

Im Vorjahrsvergleich belief sich der Riickgang
der industriellen Erzeugerpreise im Euroge-
biet im Mai auf 1,0 %, nach 0,8 % im April
(siehe Abbildung 13). Grund hierfiir war im
Wesentlichen der stirkere Riickgang der En-
ergiepreise gegeniiber dem Vorjahr. Diese
Entwicklung wurde ebenfalls von den Kon-
sumgiiterpreisen gestiitzt, deren Jahresrate
den niedrigsten Stand seit zwei Jahren er-
reichte. MaBgeblich hierfiir diirften die nach-
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lassenden indirekten Auswirkungen vergan-
gener Importpreissteigerungen gewesen sein.

Der Riickgang der Vorleistungsgiiterpreise im
Vergleich zum Vorjahr verlangsamte sich im
Mai dagegen weiter. Darin spiegelt sich offen-
bar das Anziehen der Rohstoffpreise,
insbesondere der Olpreise, zwischen Januar
und April 2002 wider. Im Mai erhohte sich
auch die Vorjahrsrate der Preise fiir Investiti-
onsgliter.

Hinsichtlich der aus Umfragen gewonnenen
Indikatoren zur Entwicklung der Erzeuger-
preise deutet der im Juni 2002 verzeichnete
erneute Anstieg des Preisindex fiir das Euro-
Wihrungsgebiet auf einen im dritten Monat
in Folge zunehmenden Preisauftrieb bei den
Vorleistungsgiitern hin (siehe Abbildung 14).

Industrielle Erzeugerpreise im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie(linke Skala)

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

---- Investitionsglter (rechte Skala)

—— Konsumglter (rechte Skala)

8l
\ Vv ! \/
\/

3 S N R A SRR R R |
1997 1998 1999 20 2001

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

Abbildung 14

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbe fUr das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

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

8 (rechte Skala) 2 180
175

6 |
170
4t 165
1 60

2+
155
0 50
145

21
140
| IR R | L1135

1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verflgbar, beziehen sich die Angaben (auch

furdie Zeit vor 2001) auf die zwOlf Euro-Lénder.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

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

Arbeitskostenindikatoren im ersten
Quartal 2002 gestiegen

Im ersten Quartal 2002 belief sich die Jahres-
anderungsrate der Lohnstlickkosten auf 3,9 %
und war damit um 0,5 Prozentpunkte hoéher
als im Schlussquartal 2001. Dieser Anstieg
beruhte groBtenteils auf einem stirkeren
Riickgang der Arbeitsproduktivitit. Die Jah-
reswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer erhohte sich geringfiigig von
2,9 % auf 3,0 %, was auch den bisher vorlie-
genden Zahlen zur Entwicklung der Tarifloh-
ne im ersten Quartal 2002 entspricht.

Der zweiten Eurostat-Schitzung zufolge er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der Ge-
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samtarbeitskosten pro Stunde im nichtland-
wirtschaftlichen Gewerbe im ersten Quartal
2002 auf 3,9 % und lag damit um 0,6 Prozent-
punkte tUber der Rate im Schlussquartal 2001.
Die Wachstumsrate der Arbeitskosten pro
Stunde weist zwar wie die Entwicklung ande-
rer Arbeitskostenindikatoren bereits seit
Anfang 200! eine steigende Tendenz auf,
doch konnte sie von der verianderten Zahl
der Arbeitstage in einigen Landern beeinflusst
sein.

HVPI-Inflation in den kommenden
Monaten voraussichtlich bei rund 2,0 %

Auch wenn die kurzfristigen Inflationsaussich-
ten in erster Linie von der Entwicklung der
Olpreise und des Euro-Wechselkurses abhin-
gen, wirken sich einige ungiinstige Basiseffek-

te auf die volatileren Komponenten des HVPI
und damit auch kurzfristig auf den HVPI
insgesamt aus. Infolgedessen ist auf kurze
Sicht mit einer Teuerung nach dem HVPI von
rund 2 % zu rechnen, zumal es noch keine
Anzeichen fiir ein Nachlassen des bisherigen
Preisauftriebs bei den Dienstleistungspreisen
gibt. Damit die Inflationsraten dauerhaft un-
ter 2 % bleiben, miissen die Lohnsteigerun-
gen mittelfristig mit Preisstabilitit vereinbar
bleiben.

Einen Uberblick iiber die Indikatoren der Er-
wartungen des privaten Sektors vermittelt
Kasten 2 mit dem Titel ,Inflations- und
Wachstumserwartungen des privaten Sektors
fir das Euro-Wihrungsgebiet: Ergebnisse des
Survey of Professional Forecasters vom drit-
ten Quartal 2002 und sonstige verfiigbare In-
dikatoren®.

Inflations- und Wachstumserwartungen des privaten Sektors fir das Euro-Wah-
rungsgebiet: Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters vom dritten Quartal
2002 und sonstige verfugbare Indikatoren

In diesem Kasten werden die verfiigbaren Indikatoren fur die Erwartungen des privaten Sektors beztiglich der
Inflation und des Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Im Folgenden werden die Ergebnisse des
von der EZB in der zweiten Hélfte des Monats Juli 2002 durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters
(SPF) fir das dritte Quartal 2002 zusammengefasst. Der Titel der Umfrage macht deutlich, dass es sich bel
den Teilnehmern um Fachleute sowohl aus Finanzinstituten als auch aus nichtfinanziellen Institutionen in der
Européischen Union handelt. Da den Umfrageteilnehmern keine einheitlichen Annahmen vorgelegt werden,
auf die sie ihre Prognosen stiitzen konnen, ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergebnisse
hdchstwahrscheinlich relativ heterogene und subjektive Meinungen und Annahmen widerspiegeln. Soweit
maglich, wurden bei der Darstellung auch die sonstigen Quellen fiir die Erwartungen des privaten Sektors fur
die gleichen Prognosezeitraume berlicksichtigt.

Inflationserwartungen flr 2002, 2003 und 2004

Die SPF-Teilnehmer erwarten, dass die jéhrliche Inflationsrate im Euro-Wahrungsgebiet im laufenden Jahr
2,1 % betragen und 2003 auf 1,8 % zurlickgehen wird (siehe nachstehende Tabelle). Damit blieben die
Inflationserwartungen — gegeniiber den in der vorherigen SPF-Erhebung von Mitte April 2002 ermittelten
Erwartungen — fur 2002 unveréndert und wurden fir 2003 um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Als
wichtigsten Grund fur diese Abwartskorrektur nennen die Umfrageteilnehmer die Aufwertung des Euro. Die
Ergebnisse stehen weitgehend im Einklang mit den von Consensus Economics im Juli 2002 fur die gleichen

1 Diese Prognosezeitréume sind die Kalenderjahre 2002, 2003, 2004 und ,, in fUnf Jahren, 2007" . Aul¥erdem werden die fUr zwei
zusétzliche ,, gleitende Zeitfenster” im SPF erhobenen Erwartungen dargelegt. Die gleitenden Zeitfenster erstrecken sich Uber
ein Jahr bzw. zwei Jahre ab dem Zeitraum, fUr den zum Zeitpunkt der UmfragedurchfUhrung die jlingsten Daten zu den
Jeweiligen Variablen zur Verflugung stehen. Im SPF vom dritten Quartal 2002 erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fur die
Teuerungsrate nach dem HVPI bis Juni 2003 und 2004, fUr die Wachstumsrate des realen BIP bis zum ersten Quartal 2003 und
2004 und fUr die Arbeitslosenquote bis Mai 2003 und 2004. Mithilfe der gleitenden Zeitfenster kann man Entwicklungsmuster
erkennen, die sich aus den Durchschnitten fUr die Kalenderjahre nur schwer ableiten lassen.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (zweites und drittes Quartal 2002) sowie
von Consensus Economics (Juli 2002)

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

Umfragezeitraum
Teuerungnachdem HVPIV| 2002 | Juni2003 | 2003 | Juni 2004 2004 Léangerfristig
Jiingste Erhebung (2002 Q3) 2,1 18 18 19 1,9 19
Vorherige Erhebung (2002 Q2) 2,1 - 19 - - 19
Consensus Economics (Juli 2002) 2,1 - 19 - - 18
Reales BIP-Wachstum | 2002 | 2003Q1 | 2003 | 2004Q1 | 2004 | Langerfristig ®
Jiingste Erhebung (2002 Q3) 12 2,4 25 25 2,5 25
Vorherige Erhebung (2002 Q2) 1,4 - 2,6 - - 2,5
Consensus Economics (Juli 2002) 1,3 - 2,7 - - 24
Arbeitslosenquote ? | 2002 | Mai2003 | 2003 | Mai2004 | 2004 | Langerfristig ®
Jungste Erhebung (2002 Q3) 84 8,2 81 7,8 78 7,1
Vorherige Erhebung (2002 Q2) 8,5 - 8,2 - - 7,3

1) Die Ergebnisse des SPF beziehen sich auf den HVPI, die Angaben von Consensus Economics hingegen auf die aggregierten
erwarteten Jahreswachstumsraten der nationalen Verbraucherpreisindizes (VPI). FUr Letztere wird die Angabe fUr das Euro-
Wahrungsgebiet aus den Daten von Consensus Economics auf der Grundlage von nationalen Angaben fur Deutschland,
Spanien, Frankreich, Italien und die Niederlande errechnet, die rund 85 % des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt ausmachen.

2) In Prozent der Erwerbspersonen.

3) Inder SPF-Umfrage Q3 beziehen sich die langerfristigen Inflationserwartungen auf das Jahr 2007, in der des Vorquartals (Q2)
auf das Jahr 2006. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf den Zeitraum von 2008 bis 2012 (die Daten
wurden in der Erhebung von Consensus Economics vom April 2002 verOffentlicht).

Zeitraume gemeldeten Daten (2,1 % bzw. 1,9 %). Fir das Gesamtjahr 2004 erwarten die SPF-Umfrageteil-
nehmer eine durchschnittliche Inflationsrate von 1,9 %. Fir die gleitenden Zeitfenster Juni 2003 und Juni
2004 betragen die erwarteten Inflationsraten 1,8 % bzw. 1,9 %.

Wieim Monatsbericht vom Mé&rz 2002 erlautert, sieht der SPF-Fragebogen auch vor, dass die Teilnehmer die
Wahrscheinlichkeit angeben, mit der die tatséchlichen Ergebnisse innerhalb bestimmter Intervalle liegen
werden. Anhand der sich aus der Aggregation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung lasst
sich einschétzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass die tatséchlichen
Ergebnisse Uber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegen werden. Abbildung A zeigt die bei den
letzten beiden Umfragen ermittelten aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fir die durchschnittlichen
jéhrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI fir 2003. Beide Verteilungen sind um das Intervall von 1,5 % bis

Abbildung A: Wahrscheinlichkeitsverteilung fUr die bei den letzten beiden SPF-Erhebungen
erwartete durchschnittliche Inflation fir 2003

(in %)

O 2002 Q2 SPF

m 2002 Q3 SPF
50 - 50
40 + 40
30+ 1 30
20 + 120
10 + 1 10
0 — | 1 1 1 1 _. M — ]

0,5-0,9 10-14 1519 2,0-24 2,529 3,0-34
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1,9 % herum zentriert, auf das in beiden Fallen mehr als 40 % der Wahrscheinlichkeitsmasse entfallen. Der
Hauptunterschied zwischen den beiden Umfragen liegt in einer leichten Abwértskorrektur der Beurteilung der
Inflationsrisiken fur 2003. Die Wahrscheinlichkeit, mit der die Teilnehmer erwarten, dass die Inflation bei
oder Uber 2 % liegen wird, ging im SPF vom dritten Quartal 2002 auf 37 % zuriick, wahrend sie im SPF vom
zweiten Quartal 2002 noch 43 % betragen hatte. Dieslasst darauf schlief3en, dass die Teillnehmer das,, Risiko",
dass die tatsachliche durchschnittliche Inflationsrate 2003 Uber dem wahrscheinlichsten Intervall von 1,5 %
bis 1,9% liegen wird, bei der jingsten Umfrage as etwas geringer einschétzen. Allerdings bleibt die
Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation 2003 bei oder tber 2,0 % liegen konnte, immer noch hoher alsin den
drei Umfragen, die vor dem SPF vom zweiten Quartal 2002 stattfanden.

Indikatoren fUr die l1angerfristigen Inflationserwartungen

Im SPF-Fragebogen werden die langerfristigen Inflationserwartungen der Prognostiker ermittelt, indem ihre
Erwartungen fir die Inflation ,,in funf Jahren” erfragt werden. Nach der SPF-Erhebung vom dritten Quartal
2002 wird —wie schon in der vorhergehenden Umfrage — erwartet, dass die durchschnittliche Inflationsrate im
Jahr 2007 1,9 % betragen wird. Dieses Niveau stimmt weitgehend mit den von Consensus Economics im
April 2002 fur funf Euro-Lander fur den Zeitraum 2008 bis 2012 veroffentlichten Daten Uberein, wonach die
langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum insgesamt bel 1,8 % liegen dirften. Was die aus Finanzin-
strumenten gewonnenen |ndikatoren angeht, so zeigt Abbildung B, dass die so genannte zehnjahrige Breake-
ven-Inflationsrate, die anhand der Renditen franzdsischer an den HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet gebun-
dener Anleihen und vergleichbarer festverzinslicher Anleithen gewonnen wird, im Juni und Juli auf rund 1,9 %
fiel, nachdem sie von November 2001 bis Mai 2002 von 1,7 % auf rund 2,1 % gestiegen war. Allerdings ist
bei der Interpretation dieser Messgrofe zu berticksichtigen, dass die Breakeven-Inflationsrate keine direkte

Abbildung B: Indikatoren flr die langfristigen Inflationserwartungen
(durchschnittliche Verénderung gegen Vorjahr in %)

* SPF: Erwartungen fur die Inflation in finf Jahren
Consensus Economics
= 7ehnjghrige Breakeven-Inflationsrate fir das Euro-Wahrungsgebiet
(HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet ohne Tabakwaren)
— Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate fur Frankreich (franzdsischer VPl ohne Tabakwaren)
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Quellen: FranzOsisches Schatzamt, Reuters, Consensus Economics und EZB.

Anmerkung: Die zehnjéhrige Breakeven-Inflationsrate fUr Frankreich wird berechnet als Differenz zwischen den Renditen franzOsi-
schen OAT (durch kinftige zusétzliche Tranchen aufstockbarer Staatsanleihen) mit Falligkeit April 2009 und der realen Rendite
franzOsischer, an den franzOsischen VPI gebundener Staatsanleihen mit Félligkeit 2009. Die zehnjéhrige Breakeven-Inflationsrate
fur das Euro-Wahrungsgebiet ist die Differenz zwischen den nominalen Renditen franzOsischer OAT mit Falligkeit 2012 und der
realen Rendite franzOsischer, an den HVPI im Euro-Wahrungsgebiet gebundener Staatsanleihen mit Falligkeit 2012. Die Angaben
von Consensus Economics beziehen sich auf die Schétzung der durchschnittlichen Inflationsrate fUr das Euro-Wahrungsgebiet auf
der Grundlage der im April 2002 fur finf groRRe Lander des Euro-Wahrungsgebiets fur den Zeitraum 2008 bis 2012 gemeldeten
Erwartungen.
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Messung der Inflationserwartungen der Mérkte ermdglicht und daher, insbesondere durch eine Reihe von im
Zeitablauf schwankenden Risikoprémien, verzerrt sein kénnte.

Erwartungen fUr das Wachstum des realen BIP und die Arbeitslosenquote im Euroraum

Die SPF-Teilnehmer haben ihre Erwartungen fir die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des realen
BIP fur 2002 auf 1,2 % und damit gegeniiber der vorangegangenen Umfrage um 0,2 Prozentpunkte nach
unten revidiert. Allerdings wird erwartet, dass sich das Wachstum im Laufe des Jahres 2002 beleben und die
Rate gegentiber dem Vorjahr im ersten Quartal 2003 2,4 % betragen wird. Fir das erste Quartal 2004 wird mit
einer Wachstumsrate von 2,5 % gerechnet, was auch dem fir das Gesamtjahr erwarteten Durchschnitt
entspricht. Als Risiken fur die Wachstumsaussichten nannten einige Teillnehmer die jiingsten Finanzmarkttur-
bulenzen und deren Auswirkungen auf das Verbraucher- und Unternehmervertrauen sowie auf die Investiti-
onsentscheidungen. In der Juliausgabe von ,, Consensus Forecasts* wird erwartet, dass die jahrlichen Wachs-
tumsraten des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2002 bzw. 2003 durchschnittlich 1,3 % bzw.
2,7 % betragen werden. Diese Werte liegen leicht Uber den im SPF vom dritten Quartal 2002 ermittelten
Erwartungen. Die langfristigen Wachstumsaussichten belaufen sich dem SPF zufolge fiir 2007 auf 2,5 % und
auf der Grundlage der von Consensus Economics im April 2002 veroffentlichten Angaben auf durchschnitt-
lich 2,4 % fur den Zeitraum 2008 bis 2012. Sie liegen damit weiterhin im oberen Bereich der Schatzungen des
trendmafigen Potenzialwachstums im Euro-Wahrungsgebiet. In diesem Zusammenhang ist bemerkenswert,
dass eine Reihe von SPF-Umfrageteilnehmern ihre langerfristigen Wachstumserwartungen von weiteren
Arbeitsmarktreformen im Euroraum abhangig machen.

Laut den Ergebnissen des SPF wird fur 2002 eine Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet von 8,4 %
erwartet. Dies stellt gegentiber der vorherigen SPF-Umfrage eine leichte Revision nach unten dar. Allerdings
diirfte dies angesichts der verénderten Wachstumserwartungen eher auf Revisionen historischer Daten zuriick-
zufuihren sein als auf die Einschétzung, dass sich die Arbeitsmarktlage verbessert hat. Nach 2002 wird den
Erwartungen zufolge die Arbeitslosigkeit zuriickgehen und im Jahr 2003 durchschnittlich 8,1 % bzw. 2004
durchschnittlich 7,8 % betragen. Langerfristig wird eine Arbeitslosenquote von 7,1 % im Jahr 2007 erwartet.

2 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittlichen Inflationserwartungen wahrend der Laufzeit der entsprechenden
indexgebundenen Staatsanleihen wider; es handelt sich nicht um eine Punktsch@tzung fUr ein bestimmtes Jahr (wie im Falle des
SPF-Indikators fUr die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflations-
rate findet sich in dem Kasten , Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fUr das Eurogebiet aus vom franzOsischen
Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen" auf Seite 18 des Monatsberichts vom Februar 2002.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP im ersten Quartal 2002
gestiegen

Laut der zweiten Schitzung von Eurostat
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
des Euro-Wihrungsgebiets im ersten Viertel-
jahr 2002 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquar-
tal zu (diese Angabe wurde um O,| Prozent-
punkte nach oben korrigiert), nachdem es im
Schlussquartal 2001 um 0,3 % gesunken war
(siehe Tabelle 3). Der Anstieg des realen BIP
ist in erster Linie auf den positiven Wachs-
tumsimpuls des AuBenbeitrags zuriickzufiih-
ren, der von der Zunahme der Exporte und
der Abnahme der Importe ausging und den
negativen Beitrag der Vorratsverinderungen
mehr als ausglich. Ausschlaggebend fiir die

dynamische Exportentwicklung war die Kon-
junkturerholung auBerhalb des Euroraums.
Die realen Bruttoanlageinvestitionen waren
im ersten Quartal leicht riicklaufig. Gleichzei-
tig stagnierten die realen privaten Konsum-
ausgaben, was dem schwachen Arbeitsmarkt,
insbesondere dem Anstieg der Arbeitslosig-
keit, und der héheren Inflation zuzuschreiben
war. Diese Faktoren wirkten sich im ersten
Quartal ungiinstig auf das real verfiigbare Ein-
kommen aus. Die Angaben zur Wertschop-
fung deuten darauf hin, dass das héhere Ex-
portwachstum vor allem in der Industrie zu
einer Expansion beitrug.

Die Industrieproduktion im Euro-Wihrungs-
gebiet (ohne Baugewerbe) nahm im Mai des

Tabelle 3

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Veranderung gegen Vorjahr 9 Verénderung gegen
Vorquartal ?

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

QL Q2 Q3 Q4 Q101 Q2 Q3 Q4 Qi

Real es Bruttoinlandsprodukt 27 35 14 24 16 14 04 03 04 00 02 -03 03

darunter:

Inléndische Verwendung 34 30 08 1,7 12 o7 -04 -04 -02 03 -02 -03 -02

Private Konsumausgaben 33 25 1,7 19 1,7 17 15 07 08 05 01 01 00

Konsumausgaben des Staats 21 19 22 21 22 24 22 22 07 04 03 07 06

Bruttoanlageinvestitionen 59 47 -05 14 01 -15 -20 -16 -06 -06 -04 -05 -01

Vorratsveranderungen -4 -02 01 -05 -01 -02 -04 -13 -08 -07 01 -03 -04 -03

AuRenbeitrag® -06 06 07 07 04 07 08 07 07 -03 04 00 05

Exporte® 53 122 25 77 43 10 -27 -20 -02 -09 -03 -13 05

darunter: Waren 51 123 25 79 38 11 -26 -24 00 -13 00 -13 02

Importe® 74 109 08 60 34 -08 -51 -40 -20 -01 -15 -16 -08

darunter: Waren 73 113 04 63 33 -16 -59 -45 -28 -01 -18 -14 -13
Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 23 -03 -07 -06 -12 -09 -01 14 -14 -03 14 01 O1

Industrie 14 41 05 26 09 03 -18 -18 08 -10 -01 -16 08

Dienstleistungen 31 38 23 29 24 22 1,7 15 05 05 04 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fUr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwOlf Euro-Lander.
1) Veranderung gegenUber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) Verénderung gegenUber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4)  Einschlieldich Nettozugang an Wertsachen.

5)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefdich des grenzlberschreitenden 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, Veranderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001|2002 2002
Mérz  April

2002| 2002 2002 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002
Mai |Méarz  April Mai Dez. Jan. Febr. Maéarz April

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

ImVergleich
zum Vormonat

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 02 -23 -10
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie® 6,0 00 -2,7 -14

Vorleistungsgtiter 60 -09 -05 -01
Investitionsgiiter 93 13 -67 -32
Konsumgtiter 23 01 -1,7 -16
Gebrauchsguter 62 -2,7 -80 -63
Verbrauchsguter 16 07 -03 -06
Energie 16 09 10 26
Verarbeitendes Gewerbe 59 01 -33 -11

-14 08 -06 -01 -15 -04 06 07 05

-7 04 -01 -05 -23 -06 07 10 06
02 13 -07 -02 -22 -02 24 32 23
56 00 06 -13 -27 -20 -15 -10 -07
-09 07 05 01 -17 -06 -04 03 01
73 20 13 -14 -19 01 -16 -20 -27
o4 -05 04 03 -16 -07 -01 07 06
20 08 05 02 20 19 04 -04 -04

21 03 05 -11 -22 -09 05 10 06

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Veranderung gegenUber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veranderung gegenUber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegenUber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fUr die Zeit vor 2001 ) beziehen sich auf die zwOlf Euro-Lénder.

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und MineralOlverarbeitung, jedoch einschlielflich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).

laufenden Jahres gegeniiber dem Vormonat
leicht ab (siehe Tabelle 4), nachdem sie unter
dem Einfluss von Sonderfaktoren im Marz
zundchst relativ kriftig gestiegen und im April
dann wieder recht stark gesunken war. Die
Erzeugung in der Industrie wurde in diesen
beiden Monaten durch Streiks in einigen gro-
Ben Landern des Euroraums in Mitleidenschaft
gezogen. Gemessen am gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitt erhohte sich die Produktion
in der Industrie (ohne Baugewerbe) im Mai
2002 um 0,5 % und lieB somit eine anhalten-
de Ausweitung erkennen. Aller Wahrschein-
lichkeit nach wird jedoch die Quartalsrate im
zweiten Vierteljahr niedriger ausfallen als im
ersten Quartal, als sie 0,6 % betragen hatte.
Eine Aufschliisselung nach industriellen
Hauptgruppen zeigt, dass die Belebung wohl
noch nicht in allen Sektoren FuB gefasst hat.
Die Erzeugung in der Konsumgiiterbranche
nahm zwar im Mai insgesamt weiter zu, doch
nahm die Produktion von Gebrauchsgiitern ab.
Der AusstoB in der Investitionsgiiterindus-
trie war gemessen am gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitt weiter riicklaufig, wenn auch
nicht mehr so stark wie im ersten Quartal.

Die Produktion in der Vorleistungsgiiterin-
dustrie verringerte sich im Mai im zweiten
Monat in Folge, gemessen am gleitenden Drei-
monatsdurchschnitt jedoch blieb das Wachs-
tum deutlich im positiven Bereich.

Unternehmervertrauen weist auf
anhaltendes Wachstum im zweiten
Quartal hin

Im Allgemeinen haben sich die Ergebnisse der
Branchenumfragen im zweiten Quartal 2002
gegeniiber dem Vorquartal verbessert.
Gleichzeitig lasst das ungleichmiBige monatli-
che Verlaufsmuster der Indikatoren aber noch
eine gewisse Unsicherheit liber das AusmaB
der konjunkturellen Erholung erkennen.

Der Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das
verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungs-
gebiet erhohte sich im Juni 2002 leicht auf
51,8 Indexpunkte. Er blieb im zweiten Quar-
tal dieses Jahres durchweg iiber der Schwel-
le, die eine Ausweitung der Produktion im
verarbeitenden Gewerbe signalisiert, stieg je-
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doch nicht mehr so rasch an wie im ersten
Vierteljahr (siehe Abbildung 15). Der jiings-
ten Branchenumfrage der Europiischen Kom-
mission zufolge hellte sich die Stimmung in
der Industrie des Euroraums im zweiten
Quartal gegeniiber dem vorangegangenen
Vierteljahr auf, triibte sich allerdings im Juni
wieder etwas ein (siehe Tabelle 5). Der An-
stieg dieses Indikators war im gesamten zwei-
ten Quartal auch nicht mehr so stark wie im
Vorquartal. Die Umfrageergebnisse deuten
auf eine veranderte Einschédtzung der Lager-
haltung hin: Immer weniger Unternehmen hal-
ten die Vorratsbestinde fiir zu hoch. Im
Quartalsvergleich stiegen im zweiten Viertel-
jahr auch die anderen Indexkomponenten
(Produktionserwartungen und Beurteilung der
Auftragslage). Die PMI-Daten weisen ebenfalls
auf eine allgemein positive Entwicklung der

Konjunktur, der Auftragseingdnge und der
Fertigwarenlager hin.

Laut den Umfragen der Europiischen Kom-
mission sank der Vertrauensindikator fiir den
Dienstleistungssektor im Euroraum im Juni,
wihrend die Ergebnisse der Umfrage zum Ein-
kaufsmanager-Index uneinheitlich waren. Bei-
de Umfragen wiesen fiir das zweite Quartal
zwar eine gegeniliber dem ersten Vierteljahr
verbesserte Beurteilung der derzeitigen Kon-
junkturlage aus, doch hat sich die Einschit-
zung der kinftigen Wirtschaftsentwicklung
verschlechtert. Wenngleich die Umfrageer-
gebnisse auf eine leichte Konjunkturerholung
im zweiten Quartal hinweisen, deutet sich
jedoch auch an, dass eine weitere Belebung
im Dienstleistungssektor ungewiss ist.

Tabelle §

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission flr das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001
Q3

2001 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2| Jan. Febr. M&rz April Mai  Juni

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung » -02 26 -27 -13

Vertrauensindikator fur

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

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

o 1 2 o0 2 2 1 3 2
0 6 3 7 -7 -4 -4 =2 -3
1 9 9 8 10 9 8 1 9
-4 -9 -10 -6 -10 -10 -10 -10 -1
26 -18 -15 -21 -19 -13 -14 -14 -18
-11 08 -04 -10 -09 -06 -06 -02 -04
813 808 . 808 - - 807 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europ8ischen Kommission sowie Europ8ische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fUr die Zeit vor 2001 ) beziehen sich auf die zwOlf Euro-Lander.

1) Veranderung gegenUber der Vorperiode in %.

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

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

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefUhrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
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Abbildung 15

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fUr das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ Industrieproduktion (linke Skala) 1)
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfUgbar, beziehen sich die Angaben (auch
Sfur die Zeit vor 2001) auf die zwOIf Euro-Laénder.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegeniber 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.

Weiterhin uneinheitliche Angaben zum
privaten Verbrauch

Die Indikatoren zu den privaten Konsumaus-
gaben zeichnen nach wie vor ein uneinheitli-
ches Bild von der Entwicklung im zweiten
Quartal 2002. Die Umfrageergebnisse der Eu-
ropdischen Kommission zeigen, dass das Ver-
brauchervertrauen im zweiten Quartal 2002
gegeniliber dem Vorquartal trotz einer Ab-
nahme im Juni insgesamt leicht gestiegen ist.
Diese geringfligige Stimmungsaufhellung war
insbesondere auf eine optimistischere Beur-
teilung der kiinftigen allgemeinen Wirtschafts-
lage zuriickzufiihren. Allerdings haben sich die
Erwartungen der privaten Haushalte hinsicht-

lich der eigenen finanziellen Situation im zwei-
ten Quartal erneut leicht verschlechtert, und
es ldasst sich nach wie vor keine deutliche
Trendwende bei dieser Indexkomponente er-
kennen. Die Zuversicht im Einzelhandel ver-
ringerte sich im zweiten Quartal geringfiigig
gegeniiber dem Vorquartal, sodass es in die-
sem Sektor noch keine Anzeichen eines Stim-
mungsumschwungs gibt. Im April sank das
Umsatzvolumen im Einzelhandel um 1,0 % ge-
geniiber dem Vormonat, blieb aber gemessen
am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt unver-
indert. Die Zahl der Pkw-Neuzulassungen er-
hohte sich dagegen, verglichen mit dem Vor-
monat, um 2,3 % im Mai und 2,0 % im Juni. Im
zweiten Quartal insgesamt legten die Pkw-
Zulassungen gegeniiber dem Vierteljahr zuvor
leicht zu, nachdem sie im ersten Quartal dras-
tisch zuriickgegangen waren. Im Vorjahrsver-

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsétze im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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gleich lieBen weder die Wachstumsraten der
Einzelhandelsumsdtze noch der Pkw-Neuzu-
lassungen klare Anzeichen fiir eine Erholung
der privaten Konsumausgaben erkennen (sie-
he Abbildung 16).

Anhaltende Unsicherheit liber das
AusmaB der Konjunkturerholung

Die aktuellen Indikatoren zur Wirtschafts-
entwicklung weisen darauf hin, dass das reale
BIP im Quartalsvergleich im zweiten Viertel-
jahr 2002 etwas stirker als im Vorquartal
gewachsen ist. Die Unsicherheit lber das
AusmaB der derzeitigen Belebung ist jedoch
groB. Mittelfristig bleibt eine Fortsetzung der
Erholung das wahrscheinlichste Szenario. Der
Riickgang der Inflationsraten von dem zeit-
weilig hohen Niveau des ersten Quartals 2002
dirfte die Zunahme des real verfiigbaren Ein-
kommens und damit auch der realen privaten
Konsumausgaben ankurbeln. Zu den wachs-
tumsférdernden Faktoren zdhlen des Weite-
ren die erwartete Umkehr des Lagerabbaus,
das Fehlen gréBerer Ungleichgewichte im Eu-
roraum und die giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen. Trotz dieser Einschédtzung bergen
die kiinftige Olpreisentwicklung und die be-
stehenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte
in anderen Regionen der Welt auf mittlere
Sicht auch weiterhin Risiken.

Arbeitslosenquote im Mai 2002
unverindert

Wie bereits in der letzten Ausgabe des Mo-
natsberichts angefiihrt, lag die standardisierte

Abbildung 17

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

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

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

sich auf die zwOIf Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegenUber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet im Mai bei 8,3 % und blieb damit ge-
geniber dem Vormonat unveridndert (siehe
Tabelle 6). Allerdings nahm die Zahl der Ar-
beitslosen weiterhin zu, und zwar um rund
100 000 gegeniiber April (d. h. deutlich star-
ker als in den Vormonaten). Diese Entwick-
lung deutet auf einen weiteren Anstieg der
Arbeitslosenquote fiir den Euroraum im zwei-
ten Quartal 2002 hin.

Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1| Dez. Jan. Febr. Méaz April Ma

Q2
Insgesamt 94 85 80 80
Unter 25 Jahren? 185 16,6 157 156
25 Jahre und alter 82 74 70 70

80 81 82 81 82 82 82 83 83
157 159 16,2 160 161 16,2 163 163 16,5
70 71 72 71 71 72 72 72 713

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fUr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwOIf Euro-Lander.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 22,9 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Nach Altersgruppen betrachtet erhdhte sich
die Arbeitslosenquote im Mai sowohl bei den
unter 25-Jahrigen als auch bei den uber
25-Jahrigen, und zwar auf 16,5 % bzw. 7,3 %.
Damit gab es im Euro-Wihrungsgebiet in die-
sem Monat insgesamt fast 600 000 Arbeitslo-
se mehr als im Mai letzten Jahres (siche Ab-
bildung 17), als die Arbeitslosigkeit im Vor-
monatsvergleich zu steigen begann. Erste
Angaben zur Arbeitslosigkeit im Euroraum,
die auf den verfiigbaren nationalen Daten be-
ruhen, lassen eine weitere Zunahme der Ar-
beitslosenzahl im Juni 2002 vermuten.

Stabiles Beschiftigungswachstum im
ersten Quartal 2002

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zum Beschiftigungswachs-
tum wurden leicht korrigiert. Es wird
nunmehr geschitzt, dass die Beschiaftigung im
Euroraum im ersten Vierteljahr 2002 um
0,2 % gegenliber dem Vorquartal zugenom-
men hat und das Wachstum somit, verglichen
mit den vorangegangenen Quartalen, unver-
indert geblieben ist (siehe Tabelle 7).

Eine sektorale Aufschliisselung der Beschifti-
gungsentwicklung zeigt, dass die Quartalsrate
im Baugewerbe bei -0,2% liegt, verglichen mit
-0,1% im Vorquartal. In der restlichen Industrie
lag sie wie schon im Vorquartal bei -0,3 %. Der
Dienstleistungssektor war nach wie vor die ein-
zige Branche, die im ersten Quartal dieses Jah-
res einen positiven Beitrag zum Nettozuwachs
an Arbeitsplatzen im Euro-Waihrungsgebiet leis-
tete; dieser Beitrag war mit einer vierteljahrli-
chen Zunahme von 0,4 % in den letzten vier
Quartalen unverandert. Dies deutet darauf hin,
dass die Beschiftigungsentwicklung in diesem
Sektor, insbesondere im Teilbereich ,,Finanzie-
rung und Unternehmensdienstleister* relativ ro-
bust ist. Die aus den Branchenumfragen der
Europiischen Kommission sowie den Umfragen
zum Einkaufsmanager-Index bis Juni abzulesen-
den Beschiftigungserwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet weisen fiir das Baugewerbe und
den Dienstleistungssektor auf einen geringeren
Beschiftigungszuwachs im zweiten Quartal 2002
hin. Dagegen sind die Beschiftigungserwartun-
gen im verarbeitenden Gewerbe leicht gestie-
gen. Eine eingehende Analyse der Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit findet sich in Kasten 3.

Tabelle 7

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2002 | 2001 2001 2001 2001 2002
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 QI Q2 Q3 Q4 Q1
Quartalsraten ¥
Gesamtwirtschaft 1,7 20 13 19 14 11 08 07 03 02 02 02 02

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2  -27 -16 -12 -0,3

Industrie 03 08 03 10
Ohne Baugewerbe -02 06 04 12
Baugewerbe 20 16 02 06

Dienstleistungen 27 27 19 24
Handel und Verkehr ¥ 23 27 13 18
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ¥ 55 58 38 50
Offentliche Verwaltung 9 17 13 14 16

-08 -16 -21 -26 00 -06 -09 -06 -05

o6 01 -04 -09 01 -01 -02 -02 -03
o6 01 -05 -09 02 -01 -02 -03 -03
05 01 03 -06 01 -01 -02 -01 -02

19 1,7 15 16 03 04 04 04 04
12 11 10 12 -00 02 05 04 02

40 33 30 27 10 06 06 08 07
14 14 12 13 03 04 03 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschafft.

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, NachrichtenUbermittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewerbe.
4)  Umfasst auch Grundsticks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
5) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.
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Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitt im Euroraum

Der Produktivitétsentwicklung wurde in den vergangenen Jahren vor alem im Zusammenhang mit der
Diskussion tiber die mogliche Entstehung einer so genannten ,, New Economy* grof3e Aufmerksamkeit gewid-
met. Zur Messung der Produktivitét wird aus praktischen Grinden und zur besseren internationalen Ver-
gleichbarkeit héufig die durchschnittliche Arbeitsproduktivitét herangezogen. Bel der Analyse der Entwick-
lungen im Euroraum geht man gewdhnlich von der Produktivitédt je Erwerbstétigen und nicht von der
Produktivitét je geleistete Arbeitsstunde aus; dieser Ansatz liefert jedoch bis zu einem gewissen Grad
irrefiihrende Ergebnisse. So war der Zuwachs der Arbeitsproduktivitét gemessen an den geleisteten Arbeits-
stunden in den vergangenen Jahren im Euroraum eindeutig hther al's allgemein angenommen.

In der zweiten Halfte der Neunzigerjahre nahm die Wachstumsrate der durchschnittlichen Arbeitsproduktivi-
tét im Euroraum ab, wéhrend sie in den Vereinigten Staaten anstieg, und das Produktivitétswachstum in den
USA legte stérker zu alsim Euro-Wéhrungsgebiet. Dieser klare Unterschied in der Produktivitétsentwicklung
l&sst sich an der Arbeitsproduktivitét gemessen am BIP je Erwerbstétigen ablesen. Allerdings miissen die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstétigen im Zeitverlauf konstant bleiben, damit die
Anzahl der Erwerbstétigen den Arbeitseinsatz verlasslich abbildet. Bei internationalen Vergleichen ist zudem
die Leistung je Erwerbstétigen nur dann ein brauchbares Maf3, wenn die durchschnittlich geleisteten Arbeits-
stunden je Erwerbstétigen in den gegeniiberzustellenden V olkswirtschaften dasselbe Muster aufweisen. Beim
Vergleich der Vereinigten Staaten mit dem Euroraum ist dies nicht der Fall. Im Eurogebiet war in den
vergangenen 20 Jahren eine trendméidige Abnahme der durchschnittlich jéhrlich geleisteten Arbeitsstunden je
Erwerbstétigen zu beobachten. Ein dhnlicher Riickgang fand in den Vereinigten Staaten nicht statt. Demzufol -
ge scheint der viel diskutierte Unterschied im Produktivitétswachstum in der zweiten Halfte der Neunzigerjah-
re weniger ausgepragt gewesen zu sein as allgemein angenommen wurde (siehe Tabelle A). Darliber hinaus
sei darauf hingewiesen, dass sich die durchschnittli-
che Arbeitsproduktivitdt hodchst prozyklisch verhélt
und dass es sich in Tabelle A um nicht konjunktur-
bereinigte Daten handelt. In der zweiten Hélfte der
Berechnungs- Zeitraum |  Euro- | Vereinigte  Neunzigerjahrefiel der Konjunkturaufschwung in den

Tabelle A: Durchschnittliche Zunahme der

Arbeitsproduktivitat
(durchschnittliche Verénderung gegen Vorjahr in %)

grundlage Wzl;:i’;gs' Staaten Vereinigten Staaten stérker aus asim Euroraum, was
zu einer Verzerrung der Daten Uber die relative Pro-
Erwerbstétige ~ 1982-1989 2,0 14 quktivitatsentwicklung zugunsten der USA fiihrte.
1990-1995 1,7 1,2
19962001 1,1 1,7
e Die Analyse des Verhéltnisses zwischen dem Produk-
Arbeitsstunden 19821989 26 1,2 tivitétsniveau im Eurogebiet und jenem in den Verei-
1990-1995 23 1,2 nigten Staaten stellt eine weitere Moglichkeit dar, um
1m0t LT 20 nachzuweisen, dass das Bild der Produktivitétsent-

Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Ergebnissen der ~ WiCKlUNg von den jeweils verwendeten Messgrofien
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und von OECD- abhangt. In der unten stehenden Abbildung wird die
i relative Produktivitét gemessen am BIP je geleistete
Arbeitsstunde bzw. gemessen am BIP je Erwerbstétigen dargestellt. Es zeigt sich, dass sich die Produktivitéts-
niveaus auf Basis der geleisteten Arbeitsstunden rascher annaherten als auf Basis der Erwerbstétigen. Uberdies
ist seit der Mitte der Neunzigerjahre eine Umkehr in der Entwicklung des Produktivitétsunterschieds gemes-
sen anhand der Erwerbstétigen zu beobachten; an den geleisteten Arbeitsstunden gemessen ist diese Umkehr
weniger stark ausgeprégt.

Worauf ist der Unterschied in der Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitét im Eurogebiet und
in den Vereinigten Staaten zurtickzufiihren? Im Allgemeinen werden zur Analyse des Arbeitsproduktivitéts-
wachstums zwei Faktoren herangezogen: die Kapitalintensivierung und das Wachstum der Gesamtfaktorpro-
duktivitét, ein Mal fir die Effizienz des Wirtschaftsprozesses insgesamt. Als Beispiel fiir die Kapitalintensi-
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Relative Produktivitat: Euro-Wahrungsgebiet und Vereinigte Staaten im Vergleich V

= Relative Produktivitdt gemessen am BIP je geleistete Arbeitsstunde
= = Relative Produktivitét gemessen am BIP je Erwerbstétigen

1,00~ -1 1,00
0,95+ 4 0,95
0,90 - 4 0,90
0,85+ 40,85
080F " L .- ' 10,80
0,75 0,75

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und von OECD-Angaben.

Anmerkung: Die internationale Vergleichbarkeit des Produktivitatsniveaus wird durch die unterschiedlichen Messverfahren beein-

tréchtigt, sodass sich anhand der Zeitreihen vor allem die Entwicklung der relativen Produktivitér ablesen l8sst und weniger die

relative Produktivitét selbst.

1) Die relative Produktivitdt wird definiert als die Produktivitdt im Euro-Wahrungsgebiet in Prozent der Produktivitét in den
Vereinigten Staaten zu den Kaufkraftparitaten von 1996.

vierung ist etwa die vermehrte Investition in Informations- und Kommunikationstechnologien (IuK) zu
nennen, die weitgehend al's Ursache des beschleunigten Wachstums der durchschnittlichen Arbeitsproduktivi-
tét in den Vereinigten Staaten angesehen wird. Dieser Faktor scheint jedoch das Wachstumsgefélle bei der
durchschnittlichen Arbeitsproduktivitét zwischen den Vereinigten Staaten und dem Euroraum nur zu einem
geringen Teil zu erkldren. Eine unléngst angestellte Wachstumsanalyse zeigte, dass der Beitrag von |uK-
Kapital zum realen BIP-Wachstum, bereinigt um die Effekte unterschiedlicher Deflationierungsmethoden, in
den USA nicht wesentlich von jenem im Euroraum abweicht (Tabelle B).

Das Anziehen des Wachstums der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitét in den Vereinigten Staaten in der
zweiten Hélfte der Neunzigerjahreist zum Teil auch auf eine stérkere Zunahme der Gesamtfaktorproduktivitét

Tabelle B: Wachstumsbeitrége im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten —

ein Vergleich verschiedener Analysen
(in Prozentpunkten)

Wirtschaftsraum Zeitraum Wachstumsbeitrage "
IuK-Kapital ? Zunahme der

Gesamtfaktor-

produktivitét ¥
Vijselaar/Albers Euro-Wéhrungsgebiet ~ 1991-1995 0,38 1,25
1996-1999 0,73 0,40
Oliner/Sichel ¥ Vereinigte Staaten 1991-1995 0,57 0,92
1996-1999 1,10 1,47
Jorgenson/Stiroh ¥ Vereinigte Staaten 1990-1995 0,40 0,73
1995-1998 0,75 1,24

Quelle: Vijselaar und Albers, New Technologies and Productivity Growth in the Euro Area, ECB Working Paper No. 122, 2002.

1) Vijselaar/Albers: BIP; Oliner/Sichel: Produktion im gewerblichen Bereich (ohne Landwirtschaft); Jorgenson/Stiroh: Produkti-
on in der inl@ndischen Privatwirtschafft.

2) Zur besseren Vergleichbarkeit wurde ein entsprechender US-amerikanischer Deflator fur die Investitionen in IT-AusrUstungen
im Euro-Wahrungsgebiet verwendet.

3) EinschlieRlich Anderungen der Arbeitsqualitér.

4) Oliner und Sichel, The Resurgence of Growth in the Late 1990s: Is Information Technology the Story?, in: Journal of Economic
Perspectives, 14 (4), 2000.

5) Jorgenson und Stiroh, Raising the Speed Limit: US Economic Growth in the Information Age, in: Brookings Papers on
Economic Activity, 1, 2000.
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zurtickzufthren. Im selben Zeitraum nahm das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét im Euroraum offen-
bar ab. Somit kénnte die Gesamtfaktorproduktivitét weitgehend als Erklarung fur die Differenzen in der
Entwicklung der Arbeitsproduktivitét im Euroraum und in den Vereinigten Staaten dienen. In diesem Zusam-
menhang sollte erwahnt werden, dass bei der hier fir das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét verwende-
ten Berechnungsmethode auch Verdnderungen der Arbeitsqualitét einflief3en. Bei steigender Arbeitsmarktfle-
xibilitét in Verbindung mit einer zunehmenden Beschéftigung auch relativ gering qualifizierter und unerfahre-
ner Arbeitskréfte, ist der durchschnittliche Beitrag der Arbeitsqualitét geringer alsin einer Situation, in der
diese Personen nicht zu den Erwerbstétigen zahlen. Demzufol ge spiegelt das verzeichnete riickldufige Wachs-
tum der Gesamtfaktorproduktivitét im Euroraum in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre vermutlich auch
die zunehmende Beschaftigung von relativ gering qualifizierten und unerfahrenen Arbeitskraften wider.
Uberdies stieg das Beschaftigungswachstum von der ersten zur zweiten Halfte der Neunzigerjahre im Euro-
raum rascher alsin den USA, wodurch der Unterschied in der verzeichneten Zunahme der Gesamtfaktorpro-
duktivitét etwas zugunsten der Vereinigten Staaten verzerrt ist.

Dessen ungeachtet kann das beschleunigte Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét in den USA auch auf
mehrere andere Faktoren, darunter sektorspezifische Entwicklungen der Gesamtfaktorproduktivitét, sowie auf
Faktoren wie Spillover-Effekte oder Netzwerkeffekte im Zusammenhang mit der Nutzung von [uK zurtick-
gefuihrt werden. Wie die Arbeitsproduktivitét verhdt sich zudem auch die Gesamtfaktorproduktivitat
bekanntermalien hdchst prozyklisch, und die Daten in Tabelle B sind nicht konjunkturbereinigt.

Wenngleich es schwierig ist, die verschiedenen mdglichen Ursachen des jiingsten Unterschieds in der Ent-
wicklung der Gesamtfaktorproduktivitét zu quantifizieren, ist es doch héchst unwahrscheinlich, dass Verzer-
rungen im verzeichneten Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét die Differenz voll bzw. zum Grofteil
erkléren kénnen. Die sektorale Zusammensetzung der Gesamtfaktorproduktivitét und andere die Verwendung
von Technologien beeinflussende Strukturfaktoren kdnnten zumindest einen Teil des Unterschiedsim Wachs-
tum der Gesamtfaktorproduktivitét, und somit auch der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitét, erkléren. So
zeigte sich insbesondere im [uK-produzierenden Sektor, der in den USA bedeutend grofRRer als im Euroraum
ist, eine sehr starke Zunahme der Gesamtfaktorproduktivitét. Dartiber hinaus wird allgemein angenommen,
dass andere Branchen in den Vereinigten Staaten dank des flexibleren Giiter-, Kapital- und Arbeitsmarkts
bessere M dglichkeiten zur Nutzung von technol ogischen Neuerungen haben.

Schliefflich sollte auch darauf hingewiesen werden, dass die wichtigsten stilisierten Fakten hinsichtlich des
BIPje geleistete Arbeitsstunde (wie in diesem Kasten dargestellt) auf Daten basieren, die von der EZB ausden
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bzw. aus OECD-Quellen abgeleitet werden. Diese stilisierten Fak-
ten unterscheiden sich teilweise von jenen, die sich aus allgemein verfiigbaren Daten (in diesem Fall dem BIP
je Erwerbstétigen) ergeben. Um also ein klares und algemein akzeptiertes Bild von den tatséchlichen
Entwicklungen zu erhalten, ist eine verbesserte Erfassung offizieller Daten aus dem Euroraum von wesentli-
cher Bedeutung.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro im Juli 2002 etwas leichter

Nachdem der Euro in den Vormonaten deut-
lich an Wert gewonnen hatte, gab er im Juli
gegeniiber den meisten wichtigen Wihrun-
gen nach. Am ausgepragtesten war der Kurs-
rickgang dabei gegeniiber dem Pfund Ster-
ling. Im Ergebnis lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro am 31. Juli um 1,7 %
unter dem Niveau von Ende Juni.

Unter dem Einfluss anhaltender Zweifel an
Unternehmensfiihrung und -kontrolle sowie
der Einhaltung der Rechnungslegungsstan-
dards in den Vereinigten Staaten, die die US-
Aktienkurse belasteten, verlor der US-Dollar
im Verhiltnis zum Euro in den ersten drei
Juliwochen weiter an Wert. Zudem trugen
die jliingsten Stimmungsindikatoren und Um-
frageergebnisse sowie die Entwicklung an den
Finanzmidrkten zur Unsicherheit iiber die

Abbildung 18

Wechselkursentwicklung
(Tageswerte)
Ab Januar 2000

—— USD/EUR
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Quelle: EZB.

28. Juni 2002 bis 31. Juli 2002
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Anmerkung: Der MaR3stab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-

werte an.
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kurzfristigen konjunkturellen Aussichten der
Vereinigten Staaten bei. In diesem Umfeld
befestigte sich der Euro in der dritten Juliwo-
che gegeniiber dem US-Dollar auf 1,01 USD,
seinen hochsten Stand seit Januar 2000. Ge-
gen Monatsende, als die Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten wieder anzogen, konnte
der Dollar seine vorherigen Verluste gegenii-
ber dem Euro wieder gut machen (siehe Ab-
bildung 18). Am 31. Juli wurde der Euro zu
einem Kurs von 0,98 USD gehandelt und da-
mit 1,9 % unter seinem Wert von Ende Juni
und 9,2 % iiber seinem Durchschnittsniveau
im vergangenen Jahr.

Der japanische Yen wertete im Berichtszeit-
raum gegeniiber dem US-Dollar und dem
Euro auf. Ausschlaggebend hierfiir waren wei-
tere Anzeichen, dass die japanische Wirt-
schaft die Talsohle durchschritten hat, wie
dies etwa die zuletzt veroffentlichten kon-
junkturellen Frihindikatoren und ein nachlas-
sender Deflationsdruck zeigen. Trotz der an-
haltenden Marktspekulationen iiber mégliche
Devisenmarktinterventionen der japanischen
Behorden, um den Hoéhenflug des Yen zu
bremsen, kletterte die japanische Wihrung
auf ihr hochstes Niveau gegeniiber dem
US-Dollar seit Februar 2001. Gegen Ende Juli
ging der groBte Teil dieser Wertzuwichse
im Zuge der US-Dollar-Aufwertung wieder
verloren. Am 31I. Juli notierte der Euro bei
17,4 JPY und somit 0,7 % unter seinem
Niveau von Ende Juni und 8 % (ber seinem
Durchschnittswert im Jahr 2001.

Das Pfund Sterling verteuerte sich im Juli
gegeniiber allen wichtigen Wihrungen. Im
Verhiltnis zum US-Dollar stieg es auf ein
27-Monats-Hoch. Gleichzeitig konnte es ge-
geniiber dem Euro die Verluste vom Vormo-
nat wieder ausgleichen. Die vorldufige Schit-
zung des BIP-Wachstums im zweiten Quartal
dieses Jahres stiitzte die Markteinschitzung,
dass die insgesamt kriftige Konjunktur im
Vereinigten Konigreich trotz der weniger
glinstigen Entwicklung der Produktion im ver-
arbeitenden Gewerbe und der Einzelhandels-
umsitze andauert. Am 31. Juli lag der Kurs
des Euro bei 0,63 GBP und damit 3,6 % unter
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dem Stand von Ende Juni und 0,7 % iber
seinem Vorjahrsdurchschnitt.

Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so bewegte sich die dinische Krone weiter in
einem engen Band knapp unter ihrem Leit-
kurs im WKM 1l (siehe Abbildung 19). Der
Kurs der schwedischen Krone zum Euro fiel
zunachst kraftig (auf 9,54 SEK, das niedrigste
Niveau im bisherigen Jahresverlauf), erholte
sich dann aber wieder leicht. Der Schweizer
Franken profitierte wie gewohnlich in Zeiten
globaler Finanzmarktspannungen von seinem
Status als ,,sicherer Hafen“ und verbuchte im
Juli Kursgewinne. Nach dem Beschluss der
Schweizerischen Nationalbank vom 26. Juli,
ihr 3-Monat-Libor-Zielband um 50 Basispunk-
te zu senken, fiel der Kurs der Schweizer
Wihrung gegeniiber allen wichtigen Wihrun-
gen leicht zuriick.

Im Juli pendelte der effektive Wechselkurs
des Euro — gemessen an den Wihrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-
raums — innerhalb einer recht engen Spanne.
Der leichte Anstieg des Euro gegeniiber der
schwedischen Krone wurde durch seinen
Wertverlust insbesondere gegeniiber dem
Pfund Sterling und dem US-Dollar mehr als
ausgeglichen (siehe Abbildung 20). Am 31. Juli

Wechselkursentwicklung im WKM II

(Tageswerte)

— DKK/EUR
7,70 7,70
7e0f 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
730 ko 7,30
7,20 ] ] — 7,20

Febr. M&z April Mai Juni - Juli

2002

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fur die dénische
Krone an.
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Abbildung 20
Der effektive Euro-Wechselkurs und
seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)

28. Juni 2002 bis 31. Juli 2002
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effektiven
Wechselkurses gegenUber den Wéhrungen von zwOlIf Part-
nerlandern.

2) Die Verénderungen werden anhand der Auflenhandels-
gewichte gegenUber den Wahrungen zwOlf grol3er Partner-
lander berechnet.

lag der Euro um 1,7 % unter seinem Niveau
von Ende Juni, aber noch immer 4 % (ber
seinem Durchschnittsstand im vergangenen
Jahr. Abbildung 21 zeigt, dass der Kursanstieg
des Euro im bisherigen Jahresverlauf mit ei-
nem starken Riickgang des nominalen effekti-
ven Wechselkurses des US-Dollar einherging,
der am 31. Juli seinen Durchschnittswert von
2001 um fast 4 % unterschritt. Diese allge-
meine Schwicheneigung des US-Dollar in den
letzten Monaten wurde von einem kriftigen
Anstieg des nominalen effektiven Wechsel-
kurses des Yen begleitet, wenngleich die

Abbildung 21

Effektiver Wechselkurs des Euro, des

US-Dollar und des japanischen Yen"
(Tageswerte; 1999 Q1 = 100)
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1) Ein Anstieg der Indizes bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegenUber den Wahrungen von zwOIlf
Partnerlandern.

japanische Wihrung am 31. Juli wegen des
starken Kursriickgangs im Herbst des ver-
gangenen Jahres noch immer 3,2 % unter
ihrem Durchschnittswert im Jahr 2001 no-
tierte.

Kleiner Leistungsbilanziiberschuss im
Mai 2002

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets verzeichnete im Mai 2002 einen kleinen
Uberschuss in Héhe von 0,1 Mrd €, vergli-
chen mit einem Defizit von 2,2 Mrd € im Mai
2001 (siehe Tabelle 8). Dies war in erster
Linie auf einen Anstieg des Warenhandels-
Uberschusses (von 4,4 Mrd € auf 9,2 Mrd €)
zuriickzufiihren, der die Zunahme des Defi-
zits bei den Erwerbs- und Vermdégenseinkom-
men (um 2,5 Mrd €) mehr als ausglich, wih-
rend die Salden bei den Dienstleistungen und
den laufenden Ubertragungen praktisch un-
verandert blieben. Der Anstieg des Waren-
handelsiiberschusses im Mai gegeniiber dem
Vorjahr war dadurch bedingt, dass im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahrszeitraum
die Einfuhren stirker abnahmen als die Aus-
fuhren.
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In den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres zusammengenommen wies die Leis-
tungsbilanz einen Uberschuss in Hohe von
5,4 Mrd € aus, nachdem im entsprechenden
Vorjahrszeitraum noch ein Defizit von
19,4 Mrd € verzeichnet wurde. Dies war
hauptsdchlich auf eine deutliche Zunahme (um
31,8 Mrd €) des Warenhandelsiiberschusses

Betrachtet man die Entwicklung im Vormo-
natsvergleich auf der Basis saisonbereinigter
Angaben, so nahm der Warenhandelsiiber-
schuss im Mai 2002 um 4,0 Mrd € zu, da bei
den Warenausfuhren ein Plus von 4,0 % zu
verzeichnen war, wihrend die Wareneinfuh-
ren um 0,9 % zuriickgingen (siehe Abbil-
dung 22). Wihrend der Anstieg der Ausfuhr-

zuriuckzufiihren.

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan. - Mai Mai Jan. - Mai Marz April Mai
Saldo der Leistungsbilanz -19,4 -2,2 54 7,1 -5,8 0,1
Einnahmen 710,3 148,3 690,5 140,5 136,1 140,8
Ausgaben 729,7 150,5 685,1 1334 1419 140,7
Saldo des Warenhandels 12,9 44 47 13,6 8,2 9,2
Ausfuhr 427,1 89,0 425,8 91,3 86,1 86,7
Einfuhr 414,2 84,7 381,0 7 77,9 77,6
Saldo der Dienstleistungen -0,6 2,8 -2,0 -04 -0,1 2,8
Einnahmen 123,3 28,3 1255 249 25,8 28,0
Ausgaben 123,9 25,6 1275 25,3 259 25,2
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -20,0 -39 -23,2 -17 -7,9 -6,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -11,7 -54 -14,1 -4,4 -6,0 -55
Saldo der VermoOgensibertragungen 56 0,5 55 0,3 13 11
Saldo der Kapitalbilanz 32,6 -9,6 -24,6 15,3 -1,1 49
Direktinvestitionen -81,3 -41,5 -4,0 -6,8 7,7 51
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -124,0 -51,8 -63,4 -14,5 -6,6 -14,6
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -77,2 -41,3 -40,2 -15,2 -3,0 -9,2
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -46,8 -10,5 -23,2 0,7 -3,6 -54
Im Euro-Wahrungsgebiet 42,7 10,3 59,4 7,6 14,3 19,7
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 41,8 10,2 27,5 7,0 6,7 9,0
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 0,9 0,1 31,9 0,6 7,6 10,7
Wertpapieranlagen -42,6 15,1 -11,3 1,3 11,5 32,0
Dividendenwerte 28,5 443 20,0 -0,3 -0,7 21,9
Aktiva -60,0 -14,5 -41,4 -9,4 -3,0 -5,8
Passiva 88,5 58,8 61,4 91 23 27,6
Schuldverschreibungen -71,1 -29,2 -31,3 1,6 12,2 10,1
Aktiva -71,7 -13,6 -65,4 -17,7 -5,6 -20,4
Passiva 0,5 -15,7 34,0 19,4 17,8 30,5
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -123,9 -26,4 -15,3 -55 19,3 371
Finanzderivate 3,2 3,6 04 -3,6 2,1 -19
Ubriger Kapitalverkehr 140,4 16,8 -17,1 24,6 -30,8 -32,4
Wahrungsreserven 12,9 -3,6 74 -0,2 8,3 2,1
Restposten -18,8 11,3 13,7 -22,7 5,6 -6,1
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; bei den Wéhrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwOlf Euro-Lander finden sich auf

der Website der EZB.
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Abbildung 22

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
des Warenhandels sowie Warenausfuhr

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

I Saldo der Leistungshilanz (linke Skala)
—— Sdldo des Warenhandels (linke Skala)

——  Warenausfuhr (rechte Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwOIf Euro-
Lander. Die Salden sind Uber zwOlf Monate kumuliert; die An-
gaben zur Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.

50

werte eine Belebung der Auslandsnachfrage
widerspiegelt, ergab sich der geringfiigige
Riickgang der Importwerte vor allem aus der
mit den niedrigeren Olpreisen und der Euro-
aufwertung verbundenen Verbilligung der Ein-
fuhrpreise.

Umfangreiche Netto-Kapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen im Mai 2002

In der Kapitalbilanz waren im Mai 2002 bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen zusammengenommen  umfangreiche
Netto-Kapitalzuflisse in Hohe von 37,1 Mrd €
zu verzeichnen, was insbesondere auf hohe
Nettozufliisse bei den Wertpapieranlagen
(32,0 Mrd €) zuriickging. Auch bei den Di-

rektinvestitionen ergab sich ein Nettozufluss
(5,1 Mrd €), der jedoch etwas geringer als
im Vormonat ausfiel. Bei den Wertpapieran-
lagen waren hohe Nettozufliisse bei den Di-
videndenwerten (21,9 Mrd €) und Geld-
marktpapieren (8,4 Mrd €) zu beobachten.
Der Grund hierfiir war die starke Nachfrage
Gebietsfremder nach diesen Anlagemoglich-
keiten im Eurogebiet. Bei den Anleihen wur-
de dagegen ein geringerer Netto-Kapitalzu-
fluss (1,7 Mrd €) verbucht. Im Einzelnen er-
warben auslindische Anleger per saldo Divi-
dendenwerte des Euro-Wihrungsgebiets im
Wert von 27,6 Mrd € und legten netto
16,6 Mrd € in Geldmarktpapieren an (siehe
Tabelle 8.5 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets®). Diese Entwicklung stand
wahrscheinlich im Zusammenhang mit den be-
kannt gewordenen Fillen von UnregelmaBig-
keiten bei der Unternehmensfiihrung und
Bilanzierung in den Vereinigten Staaten sowie
der Tatsache, dass Geldmarktpapiere des
Eurogebiets gegenwirtig eine hohere Rendite
erbringen als Geldmarktpapiere, die in den
Vereinigten Staaten begeben wurden.

In den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres wurden bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen
weiterhin Netto-Kapitalabfliisse verzeichnet,
die allerdings mit 15,3 Mrd € wesentlich nied-
riger waren als im gleichen Vorjahrszeitraum
(123,9 Mrd €). Dies entspricht der bisheri-
gen, seit 1999 zu beobachtenden riicklaufigen
Entwicklung der Netto-Kapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen (siehe den Aufsatz ,,Ent-
wicklung der Direktinvestitions- und Wert-
papierstrome zwischen dem Euro-Wihrungs-
gebiet und Drittlandern® im Monatsbericht
vom Juli 2002). Fusionen und Ubernahmen
waren hierbei ein wichtiger Bestimmungsfak-
tor (siehe Kasten 4).
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Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die Zusammensetzung der Kapitalbilanz
im Euro-Wahrungsgebiet

Die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen in der Zahlungshilanz des Euroraums wurden in den Jahren
1998 bis 2002 stark durch Fusions- und Ubernahmeaktivitéten beeinflusst (siehe den Artikel ,, Entwicklung
der Direktinvestitions- und Wertpapierstrome zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und Drittlandern® im
letzten Monatsbericht). Wahrend dieses Zeitraums gingen Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet viele Part-
nerschaften ein und investierten verstérkt in ausléndische Firmen, um ihre Marktstellung weltweit zu starken
und technologisches Know-how zu erwerben. In diesem Kasten sollen die Entwicklung der Fusions- und
Ubernahmesaktivitsten der Unternehmen im Eurogebiet und deren Bedeutung fiir die Zusammensetzung der
Kapitalbilanz des Euroraums genauer beleuchtet werden. Die Analyse beruht auf Angaben von Thomson
Financial (iber bereits abgewickelte Fusionen und Ubernahmen.

Deutliche Verénderungen bei der Entwicklung und Zusammensetzung der Fusionen und Ubernahmen
im Euroraum

Seit den Achtzigerjahren haben die Fusions- und Ubernahmesaktivitéten von Unternehmen des Euro-Wah-
rungsgebiets in Drittléndern unterschiedliche Phasen durchlaufen. Nachdem bis 1997 nur wenige und relativ
kleine Transaktionen verzeichnet wurden, stieg ihr Umfang 1998 stark an. Der Héhepunkt wurde im Jahr 2000
erreicht, al's die aus Fusionen und Ubernahmen resul-

. tierenden Investitionen von Unternehmen des Euro-

Abbildung A: Fusions- und Ubernahme- raums in Drittlandern sprunghaft zunahmen und ei-

aktivitaten im Euro-Wahrungsgebiet nen Wert von 366 Mrd € erreichten. In der darauf
1985-2002

folgenden Zeit gingen sie wieder spirbar zurtick, und
(Mrd €; Jahreswerte)

zwar auf 162 Mrd € im Jahr 2001 und 69 Mrd € im
[ Fusionen und Ubernahmen im Ausland durch ersten Halbjahr 2002. Ein &hnlicher Verlauf (wenn
Ansassige des Euro-Wahrungsgebiets auch in geringerem AusmaR) war bei den fusions-

I Fusionen und Ubernahmen im . ) o .
Euro-Wahrungsgehiet durch Gebietsfremde und. Ubernahmebedingten Inveﬁltl.onen Ge_bmtsfrem-
der im Euroraum zu beobachten (siehe Abbildung A).

400 400
350 30 Dje rasche zunahme von Fusionen und Ubernahmen
300 300  Ende der Neunzigerjahre ereignete sich vor dem Hin-
250 o509  tergrund einer verstérkten wirtschaftlichen Globali-
o o sierung und eines zunehmenden Wettbewerbs, eines
weltweit positiven gesamtwirtschaftlichen Umfelds
ey 150 sowie des boomenden Hochtechnol ogiesektors,
100 100  insbesondere in den Vereinigten Staaten. Der starke
50 50 Rickgang dieser Aktivitéten nach dem Jahr 2000 fiel
. . mit den weltweiten Kurseinbriichen an den Borsen,
1985 1990 1995 2000 angefuhrt von den Technologieindizes, und einer Kon-
Quellen: Thomson Financial und EZB-Berechnungen. junkturabschwéachung in den Industrieléndern zusam-

Anmerkung: Die Angaben fUr 2002 erstrecken sich auf den men
Zeitraum von Januar bis Juni. ’

Die meisten Fusionen und Ubernahmen durch Unter-
nehmen des Euro-Wahrungsgebiets fanden in den Vereinigten Staaten statt. Ihr Anteil belief sich zwischen
1985 und 2002 auf 41,6 % (479 Mrd €) des Gesamtvolumens. Auch dem Vereinigten Konigreich (23,2 %
bzw. 267 Mrd €) und L ateinamerika (12,1 % bzw. 140 Mrd €) kam bei den Fusionen und Ubernahmen durch
Unternehmen des Euroraums eine grof3e Bedeutung zu (siehe Abbildung B).
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Abbildung B: Fusionen und Ubernahmen im Ausland durch Anséssige des Euro-Wahrungs-
gebiets 1985 bis 2002

Nach Regionen (in % des Gesamtbetrags) Nach Sektoren (in % des Gesamtbetrags)

Handel

Sonstige

Finanzsektor

Vereinigte Staaten

Lateinamerika— 12 194 Dienst- 295
leistungs- ’

4,8% sektor
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Japan 23204 Verarbeitendes
' Gewerbe

/ .
Vereinigtes Konigreich Sonstige /
Natirliche Ressourcen

Quellen: Thomson Financial und EZB-Berechnungen.

Bei einer sektoralen Aufgliederung der Fusions- und Ubernahmeaktivitsten entfallen 39,3 % der Investitionen
durch Unternehmen des Euroraums in Drittlandern auf den Dienstleistungssektor, 30,9 % auf das verarbeiten-
de Gewerbe und 18,2 % auf den Finanzsektor (siehe Abbildung B). Bemerkenswert dabei ist, dass sich die
sektorale Struktur im Zeitraum von 1985 bis 2002 veréndert hat. Bis Mitte der Neunzigerjahre wurden mehr
als die Héfte aler fusions- und Ubernahmebedingten Investitionen im verarbeitenden Gewerbe getétigt,
wohingegen der Boom Ende der Neunzigerjahre vor allem den Dienstleistungssektor und insbesondere den
Hochtechnologiebereich betraf. Auf Letzteren, der mehrere Unterkategorien (Biotechnologie, EDV-Ausris-
tungen, Elektronik, Kommunikationstechnol ogien und sonstige Hochtechnol ogiebereiche) der in Abbildung B
aufgefUihrten Sektoren umfasst, entfielen im Jahr 2000

rund 50 % aller mit Fusionen und Ubernahmen ver- Abbildung C: Nettofusionen und

bundenen Investitionen. Im Zeitraum von 1985 bis  _{jhernahmen und Nettodirektinvestitionen
1997 belief sich sein Anteil dagegen auf rund 14 %.  ynd -wertpapieranlagen 1998 bis 2002
Dies macht deutlich, dass Fusions- und Ubernahme-  (Mrd €)

aktivitaten seit 1998 hauptséchlich im Hochtechnolo-

giesektor stattfanden. [ Nettofusionen und -iibernahmen

I Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen

Fusions- und Ubernahmeaktivitdten haben groRen g 200

Einfluss auf die Gesamtentwicklung der Kapital-

strOme bei den Direktinvestitionen und Wertpa- =L £

pieranlagen des Eurogebiets 100 100
50 50

Die Erfassung von Fusions- und Ubernahmeaktivité-

ten in der Kapitalbilanz des Euro-Wahrungsgebiets 0 1|T I:I- E'D' 0
hangt davon ab, wie diese abgewickelt wurden. Eine ] EI[I |]EI HEI[' EII

Fusion oder Ubernahme, die bar abgewickelt wurde, >0 -0
wird in der Zahlungshilanz des Euroraums bei den -100 -100
»Direktinvestitionen® und beim , Ubrigen Kapitalver- [ ., |4e
kehr* erfasst, wohingegen eine Abwicklung tiber Ak- 1998 1999 2000 2001

tientausch unter den Posten ,, Wertpapieranlagen® fallt.  Quellen: Thomson Financial, EZB und EZB-Berechnungen.

In Abbildung C wird der Umfang der Fusionen und

Ubernahmen der Entwicklung bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets
gegeniibergestellt. Daraus geht hervor, dass es in den meisten Quartalen seit 1998 erhebliche fusions- und
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Ubernahmebedingte Netto-Kapitalabfllisse aus dem Euroraum gegeben hat. Eine nennenswerte Ausnahme
stellt das zweite Quartal 2000 dar, al's einige groflRere Kéufe von Unternehmen im Eurogebiet durch auslandi-
sche Firmen zu betréchtlichen Netto-K apitalzufliissen gefihrt hatten. Die mit Fusionen und Ubernahmen
zusammenhangenden Netto-K apital abfl lisse machten einen Grof3teil der Nettoabfllisse bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen aus. Alles in alem kann festgestellt werden, dass die
Fusions- und Ubernahmeaktivitdten bei der Zusammensetzung der Kapitalbilanz des Euroraums in den
vergangenen funf Jahren eine wichtige Rolle gespielt haben.
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Preisniveaukonvergenz und Wettbewerb
im Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Artikel bietet einen Uberblick iiber das AusmaB von Preisniveauunterschieden im
Euroraum und die ihnen zugrunde liegenden Faktoren. Wdhrend ein gewisser Grad an Preisniveau-
streuung iiber Ldnder und Regionen hinweg — etwa aufgrund von unterschiedlichen nationalen
Einkommensniveaus — in jedem Wdhrungsgebiet anzutreffen ist, konnten groB3e Preisunterschiede bei
handelbaren Waren und Dienstleistungen durchaus als Anzeichen unzureichender Marktintegration
und unvollkommenen Wettbewerbs gedeutet werden. Die vorhandenen Daten legen den Schluss
nahe, dass die Preisniveaustreuung bei vielen handelbaren Waren und Dienstleistungen zwischen den
Ldndern des Euroraums nach wie vor héher als innerhalb der einzelnen Lédnder ist und somit
Verbesserungen der Funktionsweise des Binnenmarkts noch méglich sind. Die Einfiihrung des Euro
stellt einen weiteren Schritt auf dem Weg zur Integration der europdischen Mdrkte dar. Durch den
Wegfall von Wechselkursunsicherheiten, die Reduktion der Transaktionskosten und eine gréBere
Preistransparenz sollten sich die Bedingungen fiir Handel und Wettbewerb im Euro-Wdahrungsgebiet
verbessern und damit eine weitere Konvergenz der Preisniveaus bei handelbaren Waren und Dienst-
leistungen ermdglichen. Dennoch bestehen innerhalb des Euroraums weiterhin Handels- und Wettbe-
werbshemmnisse. Um den vollen Nutzen des Binnenmarkts ausschopfen zu kénnen, sollten also
zusdtzliche Anstrengungen zur Anpassung des rechtlichen Rahmens und zur Stdrkung des Wettbewerbs an
den europdischen Giitermdrkten unternommen werden. Dariiber hinaus wiirden integrierte, gut funktionie-

rende Giitermdrkte die Durchfiihrung der stabilittsorientierten Geldpolitik der EZB erleichtern.

I Einleitung

Im Lauf der letzten zehn Jahre wurden in
Europa wichtige Schritte zum Abbau von Han-
delshemmnissen und zur Liberalisierung der
Markte, vor allem der Giitermirkte, unter-
nommen. All diese MaBnahmen in Form von
nationalen und EU-weiten Reformen (ein-
schlieBlich des Binnenmarktprogramms, der
Liberalisierung einiger Versorgungsbranchen
und einer effektiveren Wettbewerbspolitik)
trugen zu einer Intensivierung des nationalen
und grenziiberschreitenden Wettbewerbs in-
nerhalb der EU bei. Ein schiarferer Wettbe-
werb steigert in der Regel die Kosteneffizienz
und Innovation in der Erzeugung, wodurch
eine breitere Produktpalette zu niedrigeren
Preisen angeboten werden kann. Uberdies
diirfte ein Mehr an Wettbewerb und Innova-
tion zu Produktivititszuwachsen und verbes-
serten Wachstums- und Beschiftigungsaus-
sichten fiihren, wahrend flexiblere und effizi-
entere Mirkte eine raschere Anpassung an
wirtschaftliche Schocks ermoglichen wiirden.
Dies wiederum wiirde die Durchfiihrung der
Geldpolitik im Euroraum erleichtern.

Die Euro-Einfiilhrung stellt einen bedeuten-
den Schritt auf dem Weg zur weiteren Inte-
gration des Binnenmarkts dar; mit dem damit
einhergehenden Wegfall von Wechselkurs-
schwankungen werden Handel und Investiti-
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onstdtigkeit angeregt. Zudem trigt das Euro-
Bargeld zur weiteren Verringerung der Trans-
aktionskosten und zur Erhdhung der Preis-
transparenz Uber nationale Grenzen hinweg
bei. Damit sollte es zu einer Stirkung des
Wettbewerbs und — im Laufe der Zeit — zu
einer geringeren Streuung des Preisniveaus
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets kom-
men.

Dieser Artikel setzt sich mit den Unterschie-
den im Preisniveau von Waren und Dienst-
leistungen im Euroraum sowie ihren wichtigs-
ten Ursachen, und hier insbesondere mit der
Rolle des Wettbewerbs, auseinander. In ei-
nem integrierten Wirtschaftsraum dient die
Preisniveaustreuung iiber Landergrenzen hin-
weg haufig als Indikator fiir den Grad der
Marktintegration. Mit dem Zusammenwach-
sen der europidischen Giitermirkte dirften
sich die Unterschiede im Preisniveau der han-
delbaren Waren und Dienstleistungen verrin-
gern. Aus diesem Grund koénnten groBe und
bestiandige Unterschiede im Preisniveau von
Gitern, die leicht grenziiberschreitend han-
delbar sind, dahin gehend interpretiert wer-
den, dass im Euroraum nach wie vor Han-
dels- und Wettbewerbshemmnisse existieren.
Die Preise fiir nicht handelbare Waren und
Dienstleistungen diirften in dem AusmaB kon-
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vergieren, wie sich auch die Einkommen an-
nahern. Insgesamt kann jedoch davon ausge-
gangen werden, dass die Preisniveaustreuung
im Eurogebiet bis zu einem gewissen Grad
bestehen bleibt, wie auch die Beispiele an-
derer Wihrungsriume mit hoher Markt-
integration zeigen.

Dieser Artikel ist wie folgt gegliedert: In Ab-
schnitt 2 werden die Hauptursachen fiir die
Preisunterschiede zwischen Landern und Re-

gionen dargelegt. Im Anschluss daran folgt
eine Beschreibung der Méglichkeiten zur Mes-
sung der Preisstreuung im Euroraum. In Ab-
schnitt 4 wird beleuchtet, wie sich die Preis-
streuung im Laufe der Zeit entwickelt hat.
Die Auswirkungen des Wettbewerbs auf das
Preisniveau und die Wirtschaftsentwicklung
stehen im Mittelpunkt von Abschnitt 5. Den
Abschluss bildet Abschnitt 6 mit einer Eror-
terung der wichtigsten politischen Implikatio-
nen der Preisniveaustreuung und -konvergenz.

2  Ursachen der Preisniveaustreuung zwischen Landern und Regionen

Das ,Gesetz des einheitlichen Preises“ be-
sagt, dass auf einem integrierten Markt ohne
Transportkosten international gehandelte
Produkte an verschiedenen Orten zum sel-
ben Preis (ausgedriickt in der gleichen Wih-
rung) verkauft werden. Preisniveauunterschie-
de wiirden zu Arbitragegeschiften fiihren,
d. h. Produkte wiirden an Orten gekauft, wo
der Preis relativ niedrig ist, und dort ver-
kauft, wo er relativ hoch ist; damit kdme es
zu einer Anpassung von Angebot und Nach-
frage, sodass die Preise letztlich konvergie-
ren. Aus empirischer Sicht diirfte das Gesetz
des einheitlichen Preises nur fiir einige weni-
ge weltweit gehandelte Giiter im GroBhandel
(wie etwa Rohstoffe) Giiltigkeit haben.

Viele Produkte, vor allem aber Dienstleistun-
gen, sind nicht leicht grenziiberschreitend
handelbar, wenn auch unter dem Einfluss der
Marktliberalisierung und des technischen
Fortschritts eine steigende Anzahl handelbar
wird. Die Preise fiir diese nicht handelbaren
Produkte werden eher von nationalen als von
internationalen Angebots- und Nachfragebe-
dingungen bestimmt. Bei der Analyse der
Griinde fiir die Preisniveaustreuung zwischen
einzelnen Lindern spielen insbesondere die
unterschiedlichen nationalen Einkommensni-
veaus eine bedeutende Rolle. Die dem Phino-
men zugrunde liegende Theorie basiert auf
dem so genannten Balassa-Samuelson-Effekt,
der besagt, dass ein Land mit einem hdheren
Produktivititsniveau im Sektor der handelba-
ren Giiter dort auch ein hoheres Lohnniveau
als andere Lander aufweist, wihrend die Prei-

se fir handelbare Giiter auf dem Weltmarkt
bestimmt werden. Unter der Annahme, dass
sich die Léhne iiber Sektoren hinweg einander
anndhern, etwa aufgrund der Mobilitit des
Faktors Arbeit, ist in diesen Landern das
Lohnniveau im Sektor der nicht handelbaren
Giter und in der gesamten Volkswirtschaft
tendenziell héher als in Lindern mit einem
niedrigeren Produktivititsniveau. Da jedoch
die Produktivitdt im Sektor der nicht handel-
baren Giiter normalerweise geringer ist als
im Sektor der handelbaren Giiter (und weni-
ger Unterschiede von Land zu Land vorherr-
schen), sind die Produktionskosten und infol-
gedessen auch die relativen Preise fiir nicht
handelbare Giiter héher. Dementsprechend
sind das Preisniveau bei den nicht handelba-
ren Giitern und das allgemeine Preisniveau in
Landern mit hoher Produktivitit im Sektor
der handelbaren Giiter und einem insgesamt
héheren Lebensstandard (bzw. BIP pro Kopf)
eher hoher. Dieser Zusammenhang wird
durch die meisten empirischen Studien besta-
tigt. In dem AusmaB, wie sich das Produktivi-
tatsniveau uber Liandergrenzen hinweg ten-
denziell angleicht, sollte sich auch das Preisni-
veau anndhern. In Abbildung | wird gezeigt,
dass die relativen Verdnderungen des Preis-
und Einkommensniveaus in den Landern des
Euroraums zwischen 1995 und 2000 im Gro-
Ben und Ganzen mit der 6konomischen The-
orie libereinstimmen.

Unterschiede in der makrookonomischen Poli-
tik und der konjunkturellen Lage, die sich kurz-
fristig auf die Preisniveauentwicklung auswir-
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Preis- und Einkommensniveaus in den Landern des Euroraums: 1995 und 2000
(Durchschnitt fur das Euro-Wahrungsgebiet = 100)

= 1995
¢ 2000 BIP pro Kopf (in KKP) (y-Achse)
130 - 130
120 + -4 120
110 | 4 110
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Relatives Preisniveau (des BIP)
Quellen: Europ@ische Kommission, OECD und EZB-Berechnungen.
ken konnen, sind als weitere landerspezifi- minalen Wechselkurses von einem Jahr zum

sche Ursachen fiir divergierende Preisniveaus nichsten ebenfalls zu Veranderungen des
zu nennen. Dariiber hinaus stehen die Ver- Preisniveaus in den Lindern des Euroraums
kaufspreise unter dem Einfluss von unter- bei (siche Kasten ).

schiedlichen nationalen indirekten und sonsti-

gen Steuern. Zwar haben Beobachtungen ge- Divergierende Informations- und Produkti-
zeigt, dass indirekte Steuern das Preisgefille  onskosten, MarktgroBe, unvollkommener
tendenziell verstarken, doch zdhlen sie nicht Wettbewerb aufgrund von Marktkonzentrati-
zu den Hauptursachen fiir die Preisniveau- on, Preisabsprachen, Produktdifferenzierung,
streuung zwischen den einzelnen Landern. Strategien zur Festsetzung von Preisen und
Dies ist zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass  unterschiedliche Regulierungssysteme geho-
die Mehrwertsteuersitze in den Euro-Landern  ren zu den branchen- bzw. produktspezifi-
zwischen |5 % und 21 % betragen und somit  scheren Faktoren, auf die Preisniveauunter-
nicht sehr stark divergieren. Bei einigen Gii- schiede zuriickgefiihrt werden kénnen. Die
tern, wie etwa alkoholischen Getrinken, Ta- meisten dieser Faktoren wirken sich auch auf
bakwaren oder Fliissigbrennstoffen, konnen die Wettbewerbsintensitit an den verschie-
Verbrauchsteuern und andere Steuern denen Markten aus. Verianderungen kénnen
allerdings fir einen groBen Teil der Preis- sich hier einerseits aus dem technologischen
streuung verantwortlich sein. Nicht zuletzt  Fortschritt, wie etwa die Entwicklung des In-
sind auch Transportkosten und nationale Vorlie-  ternets, das zu einer Verringerung der Infor-
ben, die kulturelle und sprachliche Besonder-  mationskosten gefiihrt hat, und andererseits
heiten widerspiegeln, nahe liegende Erklirun-  aus politischen MaBnahmen ergeben; zu Letz-
gen fir unterschiedliche Marktbedingungen teren zihlen beispielsweise das Binnenmarkt-
und Preise in verschiedenen Lindern. In der  programm, die Liberalisierung der netzgebun-
Vergangenheit trugen Schwankungen des no- denen Branchen, und, wie im Fall der Lander
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des Euroraums, die Einfilhrung einer gemeinsa-
men Wiahrung mit der damit einhergehenden
Reduktion der Kosten fiir grenziiberschreiten-
de Transaktionen und Erhéhung der Preistrans-
parenz. Diese Einflisse sollten Arbitrage for-
dern bzw. fiir eine Stiarkung des Wettbewerbs
sorgen und somit zu einer Verringerung der
regionalen Preisstreuung beitragen.

Die obigen Ausfiihrungen lassen den Schluss
zu, dass eine Reihe linderspezifischer Griin-
de, wie etwa Einkommensunterschiede, so-
wie die Intensitit des nationalen und grenz-
iberschreitenden Wettbewerbs wichtige Fak-
toren fiir die Preisniveaustreuung im Euro-
raum sind.

3 Messung der Preisniveaustreuung im Euro-Waiahrungsgebiet

Bei der Messung und beim Vergleich von
Preisniveaus in den verschiedenen Landern
sind eine Reihe methodologischer und statis-
tischer Aspekte zu beachten. So sollten etwa
zum Preisvergleich nur dhnliche Produkte he-
rangezogen werden. Allerdings kénnen sich
auch scheinbar identische Produkte von-
einander unterscheiden: Oft werden sie an
nationale oder regionale Markterfordernisse
(die sich etwa aus besonderen Priferenzen
oder rechtlichen Bestimmungen ergeben) an-
gepasst oder weisen unterschiedliche Quali-
titsstandards auf. Uberdies andern sich Pro-
duktpaletten im Laufe der Zeit, wodurch eine
historische Analyse der Preisentwicklung fiir
ein bestimmtes Produkt erschwert wird. Ahn-
liche Aspekte sind bei der Erfassung von
Preisdaten zu beachten. Insbesondere sollten
sich die Art der Verkaufsstellen (z. B. Super-
markte oder Spezialhdndler) moglichst dhn-
lich und die Preise fiir das Land insgesamt
reprasentativ sein. Da diese Voraussetzungen

selten zur Ginze erfiillt werden kénnen, ist
bei der Interpretation von landeribergreifen-
den Preisniveauunterschieden ein gewisses
MaB an Vorsicht geboten.

Fir einen Landervergleich auf aggregierter
Ebene konnen relative Preisniveaus konstruiert
werden (siehe Kasten ). Abbildung 2 ist zu
entnehmen, dass das Preisniveau gemessen an
den Konsumausgaben privater Haushalte in den
meisten Euro-Lindern nicht weit vom Durch-
schnitt des Euroraums abweicht: in Griechen-
land, Spanien und Portugal liegt es etwas
darunter, in Irland und Finnland etwas daruber.

Ein Preisvergleich in spezifischen Produktkate-
gorien zeigt, dass die Preisstreuung im Euro-
raum in diesen Gruppen breiter ist als in allen
Kategorien zusammen betrachtet (sieche Tabel-
le ). ErwartungsgemdlB ergibt sich fiir handel-
bare Giiter, wie etwa Lebensmittel, Kleidung
und Einrichtungsgegenstinde, eher eine gerin-

Abbildung 2

Relative Preisniveauindizes fir die Lander des Euroraums im Jahr 2000 (Konsum-

ausgaben privater Haushalte)
(Durchschnitt fur das Euro-Wahrungsgebiet = 100)
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Messung des Preisniveaus

Fur einen |andertibergreifenden Vergleich der Preisniveaus auf aggregierter Basis sind detaillierte Preisdaten
fur eine breite Produktpalette in den verschiedenen Léandern nétig. Die Umrechnung der Preisniveausin eine
gemeinsame Wahrung zeigt, in welchem Land die Preise insgesamt am hdchsten sind. Wahrend fir eine
Analyse der Preisentwicklung im Zeitverlauf in der Regel der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
herangezogen wird, sind fir die Analyse der Preiskonvergenz in einem verschiedene Lander umfassenden
Gebiet Preisdaten fir eine vergleichbare und reprasentative Produktauswahl erforderlich. Zu diesem Zweck
kommen haufig Kaufkraftparitéten (KKP) zur Anwendung, wodurch auch die internationale Vergleichbarkeit
des BIP und seiner Komponenten gewahrleistet ist. Die OECD und Eurostat berechnen KKP fur alle EU-
Mitgliedstaaten. In ihrer einfachsten Ausprégung sind KKP nichts anderes als relative Preise, die sich aus der
Division des Preises eines Produkts (in der Landeswéahrung) durch den Preis desselben Produkts in einem
anderen Land (ebenfalls in der Landeswahrung) ergeben. Dementsprechend reflektieren die KKP das
Einkommen, ausgedriickt in der nationalen Wahrung, das in jedem Land aufgewendet werden muss, um
dieselbe Menge an Waren und Dienstleistungen zu kaufen. Anders ausgedriickt stellen die KKP die
Umrechnungskurse dar, die die Kaufkraft verschiedener Wéhrungen ausgleichen, indem die Unterschiede im
Preisniveau der einzelnen Lander beseitigt werden. Das V erhéltnis zwischen KK P und nomina em Wechselkurs
ist das relative Preisniveau, das Auskunft dartiber gibt, wie hoch die Lebenshaltungskosten in eéinem Land im
Vergleich zu einem anderen sind. Wenn der nominale Wechselkurs der KKP entspricht, ist das relative
Preisniveau in den betreffenden Léndern gleich. Mit der Euro-Bargeldeinfiihrung ist die Notwendigkeit der
Preisumrechnung fur den Euroraum weggefallen (forma gesehen werden die Preise nicht erst seit dem
1. Januar 2002, sondern bereits seit Anfang 1999 in Euro angegeben, da zwischen dem 1. Januar 1999 und
dem 1. Januar 2002 die nationalen Wahrungen nur Einheiten des Euro waren.)

KKP werden fir einzelne Produkte, Produktgruppen und die Hauptaggregate des BIP ermittelt. Die KKP-
Berechnungen von Eurostat basieren auf Marktpreisen, inklusive Steuern, von vergleichbaren und
représentativen in der EU erhdltlichen Waren und Dienstleistungen, und decken mehr als 200 Produktgruppen
ab. Neue Preiserhebungen werden mindestens in einem Abstand von drei Jahren vorgenommen,; die erzielten
Paritéten werden jahrlich durch detaillierte nationale Preisindizes aktualisiert. In den meisten Féllen werden
die Preiserhebungen in den Hauptstadten der EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrt und so angepasst, dass sie
représentativ fur den nationalen Durchschnitt sind.

Abgesehen von den Preisniveauindizes von Eurostat und der OECD bietet eine Reihe von auf die
Datenerhebung spezialisierten Firmen spezifischere Preisniveaudaten mit einer engeren Definition des Marktes
und der Einbeziehung spezialisierter Branchen an. Einige dieser Firmen erheben auch Einzel handel spreise auf
der Basis von Daten aus Strichcodescannern, die besonders detailliert sind und den Vorteil einer hohen
Frequenz haben.

gere Preisstreuung als fiir weniger oder nicht
handelbare Waren und Dienstleistungen, wie
Mieten, Nachrichteniibermittlung und Bildungs-
leistungen. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass
bei gehandelten Giitern linderiibergreifende
Preisarbitrage und Wettbewerb eine gréBere
Rolle spielen. Ferner ist bei Produktkategorien,
die von nationalen Regelungen und Steuern stark
betroffen sind, wie z. B. alkoholische Getranke
und Tabakwaren, ebenfalls eine relativ hohe
Preisstreuung zu beobachten.
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Eine Reihe spezialisierter Firmen und Bran-
chenverbinde erfasst marktspezifische Daten
fir einzelne Produkte oder Produktgruppen.
Analysen von Supermarktpreisen auf der Ba-
sis von Strichcodescanner-Daten durch die
Europdische Kommission zeigen, dass in den
Euro-Ldndern die Preise relativ stark variie-
ren. Am hochsten ist die Streuung bei den
Preisen fiir Mineralwasser, das in Finnland fast
viermal so viel kostet wie in Spanien (siehe
Tabelle 2). GroBe Unterschiede gibt es auch
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Tabelle |

Relative Preisniveauindizes fiir ausgewihlte Produktkategorien im Jahr 2000

(Konsumausgaben privater Haushalte)

(Durchschnitt fiir das Euro-Wihrungsgebiet = 100)

Produktkategorie Hochstes Preisniveau Niedrigstes Variations-
Preisniveau koeffizient V
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getridnke 115 (Finnland) 87 (Spanien) 9,2
Freizeit und Kultur 122 (Finnland) 87 (Griechenland) 9,6
Bekleidung und Schuhe 117 (Luxemburg) 79 (Portugal) 9,9
Mobel, Einrichtungsgegenstinde und Instandhaltung 115 (Niederlande) 78 (Portugal) 10,6
Hotels, Cafés und Restaurants 126 (Finnland) 84 (Portugal) 11,9
Verkehr 129 (Finnland) 75 (Griechenland) 13,9
Elektrizitdt, Gas und andere Brennstoffe 132 (Niederlande) 66 (Griechenland) 16,3
Gesundheitspflege 137 (Finnland) 62 (Griechenland) 18,8
Bildungsleistungen 169 (Luxemburg) 63 (Portugal) 29,4
Nachrichtentibermittlung 159 (Finnland) 68 (Griechenland) 29,7
Alkoholische Getrinke und Tabakwaren 175 (Irland) 72 (Spanien) 30,2
Wohnungsmieten 141 (Irland) 33 (Portugal) 30,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1)  Der Variationskoeffizient wird zur Darstellung der Preisniveaustreuung um den Mittelwert verwendet. Er ist als Verhdltnis der
Standardabweichung zum Stichprobenmittel definiert. Je héher der Wert, desto héher ist die Preisniveaustreuung zwischen den

Léindern.

bei den Preisen fiir andere Produkte, wie Kaf-
fee und Mehl, die im teuersten Land um das
Zwei- bis Dreifache héher als im billigsten
Land sind. Bei Betrachtung einer groBeren
Bandbreite von Supermarktpreisen (ohne in-
direkte Steuern) stellt die Kommission fest,
dass die Preise in Deutschland, Spanien und
den Niederlanden im Vergleich zu anderen

Euroraum-Landern relativ niedrig sind, wah-
rend das Preisniveau in Griechenland und
Finnland eher hoch ist. ,Europaweite* Mar-
kenartikel sind zwar im Allgemeinen teurer,
dafiir variieren ihre Preise aber von Land zu
Land weniger stark als jene von nationalen
Marken oder multinationalen Markenprodukten,
die es nur in wenigen Mitgliedstaaten gibt.

Tabelle 2

Preisindizes ausgewihlter Supermarktwaren in den Lindern des Euroraums: 1999-2000
(Durchschnitt fiir das Euro-Wihrungsgebiet je Produkt = 100, inklusive MwSt; fiir Luxemburg sind keine Daten verfiigbar)

s Europaweite‘‘ Markenartikel ,,Nicht europaweite‘ Markenartikel

Limonaden | Shampoo Instant- Butter Mehl Kaffee Kristall- |Milch (ultra-|  Mineral-
—Cola kaffee (gemahlen, zucker  |hoch erhitzt, wasser
Bohnen) halbfett)
Belgien 107 90 94 101 : 86 89 90 95
Deutschland 79 84 89 90 117 83 : 97 131
Griechenland 99 : 78 : : 135 : : 88
Spanien 101 77 88 125 88 56 89 82 47
Frankreich 85 102 94 102 119 112 120 103 69
Irland 100 128 101 79 : 186 114 : 174
Ttalien 95 85 135 128 145 78 : 123 59
Niederlande 126 127 87 87 64 72 87 88 82
Osterreich 98 100 104 105 118 : 106 : 72
Portugal 89 93 119 101 76 102 100 80
Finnland 121 114 109 82 73 91 96 139 184
Variationskoeffizient 14,2 18,1 16,2 16,6 28,9 37,1 12,3 20,8 47,5

Quellen: Europdische Kommission, ,, Wirtschaftsreform: Bericht iiber die Funktionsweise der gemeinschaftlichen Giiter- und Kapi-
talmdrkte* (,, Cardiff-Bericht“), 2001, und EZB-Berechnungen. Siehe auch Europdische Kommission, , Price differences for super-
market goods in Europe“, 2002. In der Tabelle ist das Preisniveau einer Auswahl von Supermarktprodukten in Relation zu einem
einfachen Euroraum-Durchschnitt fiir jedes Land des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Als , europaweite* (s. o.) Markenartikel
gelten Markenprodukte, die in mindestens sieben EU-Ldindern angeboten werden, wihrend Markenprodukte, die in weniger als
sieben EU-Mitgliedstaaten erhdltlich sind, hier als ,, nicht europaweite “ Markenartikel bezeichnet werden.
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4 Preisniveaukonvergenz im Euro-Waiahrungsgebiet

Vor allem in den spiten Achtziger- und frii-
hen Neunzigerjahren kam es sowohl in der
EU als auch im Euroraum im Zeitverlauf zu
einer Anniherung der Preise, in erster Linie
fur handelbare Giiter, wie die Ergebnisse ei-
ner Reihe von Studien iber die Preisniveau-
konvergenz belegen. Dies diirfte eine Folge
der Umsetzung des Binnenmarktprogramms
gewesen sein, das einem Abbau von Handels-
hemmnissen und einer Stiarkung des linder-
Ubergreifenden Wettbewerbs diente. In der
zweiten Halfte der Neunzigerjahre verlangsam-
te sich offenbar der Prozess der Preiskonver-
genz, moglicherweise auch deshalb, weil sich die
Inflationsraten in den Lindern des Euroraums
einander nach unten anniherten.

Tatsachlich spricht nichts dafiir, dass sich die
Preise in allen Lindern des Eurogebiets auf
ein und dasselbe Niveau einpendeln. Auch auf
integrierten nationalen Markten besteht ein
gewisses MaB an regionaler Preisniveaustreu-
ung. Das AusmaB dieser Preisdivergenzen in-
nerhalb eines Landes kann als Benchmark ver-
wendet werden, um festzustellen, wie weit
sich die Preise im Euroraum einander noch
anndhern konnen. Die Ergebnisse der meis-
ten Studien, in denen die Situation der Euro-
Linder untereinander jener innerhalb der ein-
zelnen Lander gegeniibergestellt wird, spre-
chen dafiir, dass die Preisniveaustreuung
zwischen Landern tendenziell gréBer als in-
nerhalb der Linder ist. So stellte etwa die
Europdische Kommission in einer Studie fest,
dass die maximale Preisstreuung zwischen den
EU-Landern (gemessen an der Differenz zwi-
schen Maximal- und Minimalpreis in Prozent
des Minimalpreises) bei einer Reihe von elek-
tronischen Markengeraten zwischen 30 % und
40 % betrug, wahrend sich der Preisniveau-
unterschied innerhalb der EU-Staaten norma-
lerweise auf rund 10 % bis 20 %' belief. Die-
ses Ergebnis trifft auch auf die Euro-Lander
zu. Analog dazu kam die Kommission 2002 zu
dem Schluss, dass die Preisunterschiede bei
Supermarktwaren innerhalb der EU-Mitglied-
staaten im Allgemeinen um das Vier- bis
Sechsfache geringer als zwischen den EU-
Landern sind.
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Ein von der Kommission angestellter Ver-
gleich mit den Vereinigten Staaten, einem
Wihrungsraum mit einem hohen Grad an In-
tegration von ungefihr derselben GroBe wie
der Euroraum, ergab, dass 1998 die Preisni-
veaustreuung bei sechs Produktgruppen? zwi-
schen den EU-Landern |5 %, zwischen |5 US-
amerikanischen Stadten hingegen lediglich
12 % betrug. Insgesamt zeigte sich, dass die
Preise in den USA in allen Produktkategori-
en, vor allem aber in der Gruppe der handel-
baren Giiter, weniger streuen. In einer weite-
ren Studie, die auf Daten von 165 verschie-
denen Waren und Dienstleistungen aus
stadtischen Gebieten basiert, wird jedoch dar-
auf hingewiesen, dass der Spielraum fiir eine
weitere Anndherung des Preisniveaus bei han-
delbaren Giitern im Euroraum begrenzter sein
dirfte (siehe Tabelle 3). Dieser Studie zufol-
ge liegt die Preisniveaustreuung bei handelba-
ren Giitern in den Stidten der Euro-Linder
bereits relativ nahe an den US-Werten des
Jahres 1999. Das etwas Uberraschende Er-
gebnis, dass die Differenzen bei den Preisen
fiir nicht handelbare Waren und Dienstleis-
tungen in US-Stidten gréBer als im Euroraum
sind, lasst sich in erster Linie mit dem deut-
lich groBeren Gewicht, das dem Wohnungs-
baubereich in den USA beigemessen wird,
und mit den hohen Wohnungspreisen in New
York erkliren, wodurch es zu einer Verzer-
rung der Daten kommt. Werden die Daten
aus New York wie im Bericht der Europii-
schen Kommission nicht einbezogen, zeigt
sich im Jahr 1998 fiir die EU eine hohere
Preisstreuung bei Wohnungen als in den USA.

Die Preise der handelbaren und nicht handel-
baren Waren bzw. Dienstleistungen bewegen
sich infolge einer voranschreitenden Integra-

I Europdische Kommission, ,,Price dispersion in the Internal Mar-
ket, 2001.

2 Lebensmittel, Wohnungen, Versorgungsleistungen, Verkehr, Ge-
sundheitsfiirsorge und verschiedene Waren und Dienstleistun-
gen (inklusive Dienstleistungen der Unterhaltungsindustrie, Re-
staurantmabhlzeiten, Bekleidung und alkoholische Getrdnke), be-
reinigt um indirekte Steuern. Siehe Europdische Kommission
,,Preisniveau und Preisstreuung in der EU“, Europdische Wirt-
schaft Nr. 7, Juli 2001.
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Tabelle 3

Preisstreuung zwischen Stadten im Euroraum und in den USA

Preisindex Standardabweichung? der lokalen Preise
1990 1995 1999
Euroraum Insgesamt 0,12 0,12 0,10
(11 Stadte) Handelbare Giter 0,11 0,07 0,05
Nicht handelbare Guter 0,26 0,32 0,28
Vereinigte Insgesamt 0,15 0,14 0,16
Staaten Handelbare Giter 0,04 0,03 0,03
(14 Stédte) Nicht handelbare Guter 0,51 0,49 0,56

Quelle: J. Rogers, G. Hufbauer und E. Wada, , Price level convergence and inflation in Europe“, Institute for International

Economics, Working Paper 01-1, 2001. Autorisierter Nachdruck.

1) Die Standardabweichung misst die Streuung der Daten. Eine niedrige Standardabweichung zeigt eine geringe Streuung an.

tion nicht in dieselbe Richtung. Innerhalb ei-
nes integrierten Wirtschaftsraums nihern
sich in Landern mit einem niedrigeren Ein-
kommensniveau die Preise fiir nicht handel-
bare Giiter tendenziell dem Preisniveau in
Landern mit hohem Einkommen an, und zwar
in dem AusmaB, wie auch der Lebensstan-
dard und das Produktivititsniveau sich
schrittweise an die jeweiligen Werte der
reicheren Linder angleichen. Bei den Preisen
fir handelbare Waren und Dienstleistungen
kommt es hingegen durch den verstirkten
Wettbewerb eher zu einer Annaherung nach
unten. In beiden Fillen sollten die Preise aber
Uber Liandergrenzen hinweg konvergieren.
Kurzfristig kann sich die Preisstreuung
allerdings je nach Ausgangslage und Zeitpunkt
der Umsetzung von LiberalisierungsmaBnah-
men in verschiedenen Lindern erhohen. So
kam es etwa bei der Liberalisierung des Elek-
trizitits- und Telekommunikationsmarkts fir
bestimmte Kundenkreise bzw. bei bestimm-
ten Kategorien von Dienstleistungen zu
groBeren Preisunterschieden, wahrend das all-
gemeine Preisniveau in diesem Bereich
im Euroraum sank. Wesentlich ist, dass

Preiskonvergenz nicht per se als Zeichen ei-
nes effizienten Marktes zu interpretieren ist.
Das Preisniveau kann in verschiedenen Lan-
dern dhnlich sein, obwohl die Mairkte an
Wettbewerb und Effizienz zu wiinschen (brig
lassen. So kénnen etwa die Preise aufgrund
von Preisabsprachen zwischen Firmen auf ei-
nem suboptimalen Stand verharren und da-
mit kaum Differenzen aufweisen. Jedoch ist
ein Sinken der Preise in einem von zuneh-
mendem Wettbewerbsdruck gekennzeichne-
ten Markt in Verbindung mit einer linder-
Ubergreifenden Anndherung der Preise durchaus
als Anzeichen fiir eine Verbesserung der Funk-
tionsweise dieser Markte zu werten.

Grundsitzlich bleibt also selbst in einem hoch
integrierten Wihrungsgebiet aller Wabhr-
scheinlichkeit nach stets ein gewisser Grad
an Preisstreuung bestehen. Allerdings deuten
Vergleiche von Preisniveauunterschieden zwi-
schen den Euro-Landern sowie innerhalb ein-
zelner Linder des Euroraums und innerhalb
der Vereinigten Staaten darauf hin, dass es
noch Spielraum fiir eine weitere Annaherung
der Preise im Euro-Wihrungsgebiet gibt.
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5 Auswirkungen des Wettbewerbs

Markte, auf denen vollkommener Wettbe-
werb herrscht, werden im Allgemeinen als
Idealsituation wahrgenommen, in der die Res-
sourcenallokation am effizientesten und der
Wohlfahrtsgewinn fiir die Volkswirtschaft am
groften ist. Dies ergibt sich aus der Tatsa-
che, dass an diesen Markten kein Wirtschafts-
akteur den Markt dominieren kann und die
Produzenten tber Wirtschaftlichkeit und In-
novation miteinander konkurrieren, wodurch
die Preise und Gewinne auf optimalem und
niedrigem Niveau gehalten werden kénnen.
AuBerdem diirften aus verstirktem Wettbe-
werb und Innovation Produktivititsgewinne
und verbesserte Wachstums- und Beschifti-
gungsaussichten erwachsen.? An den meisten
Miarkten haben Firmen jedoch eine gewisse
Machtstellung inne, d. h. sie konnen iiber an-
dere MaBnahmen ihre Preise und Gewinne
zumindest teilweise mitbestimmen. Dazu ge-
horen etwa Produktdifferenzierung, Branding,
Kundendienstleistungen, die Kontrolle von
Vertriebsnetzen oder Marktzugangsbeschran-
kungen durch Preisabsprachen, strategische
Partnerschaften oder strategische Preisgestal-
tung. An diesen Markten sind Preise und Ge-
winne in der Regel héher als an Markten mit
vollkommenem Wettbewerb.

Eine Verschiarfung des Wettbewerbs diirfte
demgemaiB die Preise fiir einen bestimmten
Zeitraum driicken, und zwar bis ein niedrige-
res Gleichgewichtspreisniveau erreicht wird.
Wie die Preisentwicklung im Telekommuni-
kationssektor in den vergangenen vier Jahren
zeigt, konnen diese Effekte relativ signifikant
und dauerhaft ausfallen.* Allerdings besteht
auch die Moglichkeit, dass sich die Preise ei-
niger Waren und Dienstleistungen mit der
Liberalisierung und der Verschirfung der
Wettbewerbsbedingungen kurzfristig erho-
hen, insbesondere an Mirkten, wo ein etab-
liertes Unternehmen vom Staat subventio-
niert wurde bzw. es zu einer Quersubventio-
nierung lber Aktivititen an verschiedenen
Markten kam. Obwohl das Messen des Wett-
bewerbsgrads ein betrichtliches methodolo-
gisches Problem darstellt, wird in den meis-
ten empirischen Studien die Ansicht vertre-
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ten, dass ein schiarferer Wettbewerb die Effi-
zienz steigert sowie Kosten und Preise
driickt. Uberdies diirften Preisanpassungen an
Markten mit stirkerem Wettbewerbsdruck
rascher stattfinden.® Ebenso unterstiitzt die
empirische Evidenz generell die Ansicht, dass
ein héherer Markt6ffnungsgrad, d. h. ein star-
kerer Wettbewerb aus dem Ausland, positive
Wohlfahrts- und Einkommenseffekte erzeugt.

So wie sich die Wettbewerbsbedingungen im
Laufe der Zeit veriandern — etwa infolge von
Marktentwicklungen, LiberalisierungsmaBnah-
men, Strukturreformen oder aufgrund des
technischen Fortschritts — stellt auch die An-
passung einschldgiger Rechtsvorschriften und
politischer MaBnahmen zur Gewibhrleistung
wirkungsvoller Wettbewerbsbedingungen ei-
ne permanente Herausforderung fiir politi-
sche Entscheidungstrager dar. In der EU ist
fir die Uberwachung der Wettbewerbspoli-
tik am Binnenmarkt die Kommission zustin-
dig; sie Uberprift sowohl Unternehmensver-
halten (Kartelle, Fusionen und Ubernahmen)
als auch staatliche Interventionen (staatliche
Beihilfen). Auch wenn nicht zuletzt infolge
der Umsetzung des Binnenmarktprogramms
bereits wichtige Handels- und Wettbewerbs-
schranken in der EU gefallen sind und der
Anteil des Handels innerhalb des Euroraums
in Prozent des BIP stetig ansteigt, sind die
Auswirkungen dieser Entwicklungen auf den
inlindischen Wettbewerb in ihrer gesamten
Tragweite schwer abzuschitzen. Die oben er-
wihnten Unterschiede im Preisniveau bei in-
ternational handelbaren Waren und Dienst-
leistungen sowie Untersuchungen wie der
jahrliche Cardiff-Bericht der Kommission deu-
ten aber darauf hin, dass die Wettbewerbs-
intensitdt im Euroraum von Land zu Land

3 Eine ausfiihrlichere Erlduterung des wirtschaftlichen Nutzens
von Giitermarktreformen ist dem Artikel ,,Giitermarktreformen
im Euro-Wdhrungsgebiet” im Monatsbericht vom August 2001
zu entnehmen.

4 Siehe EZB, Price effects of regulatory reform in selected network
industries, Mdrz 2001.

5  Siehe zum Beispiel S. Nickell, Competition and Corporate Per-
formance, in: Journal of Political Economy 104(4), 1996, und M.
Asplund und R. Friberg, Links between Competition and Infla-
tion, in: Quarterly Review of Sveriges Riksbank 3/1998.
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variiert und dass nach wie vor Handelshemm-
nisse, z. B. auf dem Dienstleistungsmarkt, be-
stehen.

Fir die Wettbewerbsbeschriankungen und
Marktverzerrungen im Euro-Wihrungsgebiet
sind mehrere Faktoren verantwortlich. Dazu
gehoren staatliche Beihilfen (die in bestimm-
ten Branchen, z. B. im Schienen- oder Luft-
verkehr, nach wie vor betrichtlich sind, auch
wenn ihre Bedeutung allgemein im Abneh-
men begriffen ist), die anhaltend wichtige Rol-
le des offentlichen Sektors, das MaB an Trans-
parenz der Beschaffungsregeln fiir 6ffentliche
Auftrige sowie Fragen beziglich der Harmo-
nisierung technischer Standards und Patent-
regelungen. Des Weiteren sind in diesem Zu-
sammenhang landerspezifische Unterschiede
im Steuersystem, Arbeitsmarktrigidititen und
zersplitterte Finanzmarkte zu erwéhnen. Zu-
sitzlich dazu existiert eine Reihe von Aus-
nahmen vom Grundprinzip des freien Wa-
ren- und Dienstleistungsverkehrs innerhalb
des Binnenmarkts. So gilt fir den Automarkt
eine so genannte Gruppenfreistellung von den
EU-Wettbewerbsregelungen. Zuletzt wurde
jedoch eine Reihe von Regelinderungen ver-
abschiedet (siehe Kasten 2).

Die Einfiihrung des Euro stellt einen weiteren
Schritt auf dem Weg zur europiischen Inte-
gration dar. Die damit einhergehende Beseiti-
gung von Wechselkursunsicherheiten regte
den Handel und die Investitionstdtigkeit an.
Nun wird die gemeinsame Wihrung als Kata-
lysator fiir die weitere wirtschaftliche Inte-
gration dienen. Ferner reduzierten sich mit
der Euro-Bargeldeinfiihrung die Transaktions-
kosten und es kam landeriibergreifend zu ei-
ner Erhohung der Preistransparenz. All dies
sollte zu einer Verbesserung der Bedingun-
gen fiir den Handel, die Investitionstatigkeit,
die Mobilitdit von Arbeitskriften und den
Wettbewerb im Euroraum beitragen. In der
weiteren Folge sollten sich die Preise in den
einzelnen Euro-Lindern mit der Zeit einander
anndhern, im Fall der handelbaren Waren und
Dienstleistungen hdéchstwahrscheinlich nach
unten. Da es jedoch nach wie vor Anzeichen
fiir verbliebene Handels- und Wettbewerbs-
hemmnisse an den Giitermarkten im Euro-
raum gibt, besteht noch Spielraum fiir weite-
re MaBnahmen zur Stirkung und Férderung
des Wettbewerbs in Europa.

Preisunterschiede und Verkaufs- bzw. Vertriebsregelungen in der Kraftfahrzeug-
branche im Euroraum

Im Euro-Wahrungsgebiet bestehen grofie und anhaltende Unterschiede bei den Preisen fir Kraftfahrzeuge. In
der unten stehenden Tabelle sind die Preisdifferenzen (in Prozent) zwischen dem teuersten und dem billigsten
Tellnehmerland fir verschiedene Autoklassen angefiihrt. Der Tabelle ist zu entnehmen, dass die drei hier
dargestellten grob gefassten Pkw-Klassen betréchtliche Preisunterschiede aufweisen. Ferner wird beim
Vergleich der Preissituation im November 2001 mit jener im November 1998 ersichtlich, dass per saldo die
Unterschiede relativ konstant geblieben sind.

Preisunterschiede bei Pkws im Euroraum

(Preisunterschiede in % vor indirekten Steuern auf Basis von Europreisen; Vergleich zwischen dem teuersten und dem billigsten
Land des Euroraums)

Pkw-Klassen

(Durchschnitt der

finf meistverkauften Pkws) 01.11.1998 01.11.1999 01.11.2000 01.11.2001 01.05.2002
Durchschnittlicher Kleinwagen 23,8 21,7 21,7 22,9 21,29
Durchschnittlicher Mittelklassewagen 23,7 21,4 232 28,0 26,0
Durchschnittlicher Oberklassewagen 22,7 20,1 22,4 21,9 20,0

Quelle: Europaische Kommission.
1) Durchschnitt der vier meist verkauften Pkws.
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Der Kraftfahrzeugsverkauf und -vertrieb in der EU unterliegt noch keinen konventionellen EU-weiten
Wettbewerbsregeln. Stattdessen kommt derzeit eine Gruppenfreistellung (Verordnung (EG) der Kommission
Nr. 1475/95) zur Anwendung, die Herstellern die Moglichkeit gibt, Handlern exklusive Verkaufsrechte in
festgelegten Regionen unter Einhaltung bestimmter Regelungen zu gewahren, wodurch der internationale
Wettbewerb und Handel effektiv eingeschrénkt werden. Meist wird fur diese Ausnahmeregel ung das Argument
ins Treffen gefihrt, dass Kraftfahrzeuge technisch aufwendige Produkte sind und daher qualifiziertes Verkaufs-
und Servicepersonal nétig ist, um den Kunden adaquate Qualitétsstandards bieten zu kdnnen.

Angesichts der von der Europédischen Kommission georteten Wettbewerbsprobleme, die sich in den oben
erwahnten betréchtlichen und besténdigen Preisunterschieden widerspiegeln, présentierte die Kommission am
17. Juli 2002 Wettbewerbsvorschriften fiir die Kraftfahrzeugbranche. Diese werden die derzeit geltende, Ende
September 2002 auslaufende Gruppenfreistellungs-Verordnung ersetzen. Ziel der Neuerung ist die Stérkung
des Wettbewerbsin den einzelnen Mitgliedstaaten und die V erbesserung der Funktionsweise des Binnenmarkts
in der Kraftfahrzeugbranche bei gleichzeitiger Wahrung des Verbraucherschutzes. Unter anderem wird der
grenzliberschreitende Kauf neuer Pkws erleichtert und Handlern die Mdoglichkeit eingerdumt, Filialen in
anderen EU-Léandern zu er6ffnen und Autos verschiedener Marken anzubieten sowie frei zu entscheiden, ob
sie Wartungs- und Reparaturarbeiten selbst ausfiihren oder ein zugelassenes Mitglied des Vertriebssystems
damit beauftragen. Die neue Verordnung tritt am 1. Oktober 2002 in Kraft. Fur die Anpassung bestehender
Vertrage wird eine einjahrige Ubergangsfrist gewahrt. Eine langere Ubergangsfrist (bis 30. September 2005)
gilt fur Handler, die weitere Filialen in anderen EU-L andern eréffnen wollen.

Die neuen Regelungen durften im Laufe der Zeit sowohl den grenziiberschreitenden als auch den nationalen
Wettbewerb verstérken und damit vor allem in den teuersten Landern einen Abwértsdruck auf die Autopreise
erzeugen. Dadurch sollte es zu einer EU-weiten Anndherung des Preisniveaus in der Autobranche kommen.
Angesichts des erheblichen Gewichts, das den Preisen fir Neuwagen, Ersatzteile, Wartung und Reparatur
privater Verkehrsmittel im HVPI beigemessen wird (anndhernd 6 %), durften sich diese Mal3nahmen spirbar
auf den HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt auswirken, wenngleich eine exakte Schdtzung der
Auswirkungen nur schwer moglichist.

6 Schlussbemerkungen

In einem stark integrierten Wirtschaftsraum
kann die Preisniveaustreuung zwischen ein-
zelnen Léandern als Indikator fir den Grad
der Marktintegration und des Wettbewerbs
herangezogen werden. Wihrend seit den spi-
ten Achtzigerjahren die Preisunterschiede im
Euroraum abgenommen haben, scheinen die
Preise zwischen den Euro-Lindern nach wie
vor stirker zu streuen als innerhalb der Lan-
der. Das bedeutet — vor allem hinsichtlich
der Preisunterschiede bei handelbaren Wa-
ren und Dienstleistungen —, dass die Funkti-
onsweise des Binnenmarkts weiter verbes-
sert werden kann.

Auch wenn eine hohe regionale Preisstreu-
ung im Euro-Waihrungsgebiet als Zeichen ei-
nes geringen Grades an wirtschaftlicher Inte-
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gration gedeutet werden kann, stellt sie fiir
die gemeinsame Geldpolitik der EZB an sich
kein Problem dar, ist doch das Ziel ihrer
geldpolitischen Strategie als HVPI-Anderungs-
rate fir den gesamten Euroraum definiert.
Marktkrafte und Reformen zur Férderung von
Wettbewerb und Flexibilitit kénnen aber ei-
nen Abwirtsdruck auf das Preisniveau ausii-
ben und damit gleichzeitig im Laufe der Zeit
die Preisniveaustreuung reduzieren. Diese
strukturellen Anderungen im Preisniveau kon-
nen sich temporar auf die HVPI-Teuerung
auswirken. Eine derartige Entwicklung war
etwa an den zuletzt liberalisierten Versor-
gungsmirkten zu beobachten und kénnte sich
in dhnlicher Form bei kiinftigen Strukturre-
formen wiederholen. Langfristig wird es zur
Bildung eines neuen Gleichgewichtspreisni-
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veaus kommen und die relative GréBe der
Angebots- und Nachfrageeffekte sowie ihre
Verteilung in den einzelnen Sektoren wird
die allgemeine Anpassung der relativen Prei-
se bestimmen, wihrend Anderungen im allge-
meinen Preisniveau durch monetére Entwick-
lungen ausgeldst werden.

Effizient funktionierende wettbewerbsfihige
Gitermarkte sind insgesamt im Interesse der
europdischen Biirgerinnen und Biirger. Ver-
schirfter Wettbewerb sollte nicht nur zu ei-
ner kosteneffizienteren und innovativeren
Produktion fiihren, sondern iiber niedrigere
Preisniveaus auch die Realeinkommen der
Verbraucher erhohen. Uberdies sollten aus
einem Mehr an Wettbewerb und Innovation
Produktivititszuwidchse sowie verbesserte
Wachstums- und Beschiftigungsaussichten re-
sultieren, wahrend gleichzeitig die Volkswirt-
schaft insgesamt flexibler wird, was natur-
gemaB eine raschere Anpassung an wirt-
schaftliche Schocks ermoglicht. Dies wiirde
wiederum die Durchfiihrung der Geldpolitik
im Euroraum erleichtern.

Bei den politischen Entscheidungstrigern be-
steht ein ausgeprigtes Bewusstsein fiir die
Notwendigkeit von Strukturreformen zur
Forderung des Wettbewerbs und der Inte-
gration an den EU-Gutermirkten. Unerlass-
lich sind in diesem Zusammenhang unter
anderem ausgefeilte nationale und EU-weite
wettbewerbspolitische MaBnahmen zur For-
derung effektiven Wettbewerbs und integrier-
ter Markte. Gut funktionierende Kapital- und
Arbeitsmirkte sind eine Voraussetzung fiir
effiziente Giitermiarkte, d. h. bei der Ausar-
beitung und Umsetzung der Reformen wire
eine ganzheitliche Vorgehensweise wiin-
schenswert. Schlussendlich sollte nicht uner-
wiahnt bleiben, dass die Euro-Einfiihrung und
der technologische Fortschritt, wie etwa das
Internet, die grenziiberschreitende Preistrans-
parenz weiter erhéhen und die Informations-
kosten senken. Auch damit wird ein Beitrag
zur Integration der Gitermirkte, und in der
weiteren Folge zur Reduktion der Preisni-
veaustreuung, im Euroraum geleistet.
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Jungste Entwicklungen und Risiken im
Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets

Dieser Aufsatz gibt einen Uberblick dariiber, wie stark die Banken im Euroraum Risiken ausgesetzt
sind, und untersucht die Auswirkungen des Konjunkturabschwungs im Jahr 2001. Er beschreibt,
inwieweit sich das Risikoprofil der Banken im Eurogebiet aufgrund der jiingsten strukturellen Entwick-
lungen, wie etwa der Ausweitung des Investmentbankings, der Fusionen und der Verbriefung von
Krediten sowie verbesserter Risikomanagementtechniken, verdndert hat. Der vorliegende Beitrag
weist ausdriicklich darauf hin, dass das Umfeld, in dem die Banken im vergangenen Jahr agierten,
wegen der relativ schwachen Konjunktur in allen groBen Volkswirtschaften sowie der Ereignisse vom
I'l. September in den Vereinigten Staaten recht komplex war und beurteilt die Auswirkungen dieser
ungiinstigen Bedingungen auf die Stabilitdt der Banken sowie deren Geschdftserfolg insgesamt. Er
geht sowohl auf Bilanzinformationen der Banken als auch auf Finanzmarktpreise ein und fiihrt
Griinde ddfiir an, weshalb Letztere bei der Beurteilung der kiinftigen Soliditdt des Bankensektors
hilfreich sein kénnen. SchlieBlich gibt der Aufsatz einen Uberblick iiber die Stabilitdt der Banken des
Euroraums insgesamt und weist auf die Widerstandsfdhigkeit dieses Sektors gegeniiber den negativen
Entwicklungen im Jahr 2001 sowie auf die etwas verbesserten auf die Zukunft ausgerichteten

Indikatoren der Finanzkraft der Banken Anfang 2002 hin.

I Einleitung

Banken spielen im Finanzsystem eine zentrale
Rolle, da sie Gelder von Sparern an Investo-
ren weiterleiten. Eine effiziente Allokation von
Kapital ist Voraussetzung fiir mittelfristiges
Wirtschaftswachstum. Neben dieser bedeu-
tenden Funktion fiir das Wachstum nimmt
das Bankensystem auch bei den Zahlungsver-
kehrssystemen eine zentrale Stellung ein und
spielt bei der Ubermittlung der Geldpolitik
eine wichtige Rolle. Die Stabilitit des Ban-
kensystems ist daher fiir das Eurosystem von
groBtem Interesse. Das Binnenmarktrecht,
durch das die grenziiberschreitende Bereit-
stellung von Finanzdienstleistungen in der Eu-
ropaischen Union liberalisiert wurde, fiihrte
in den letzten Jahren zu einem stdrker inte-
grierten und wettbewerbsfihigeren Banken-
system. Diese Entwicklung wurde durch die
Einfihrung der einheitlichen Wéhrung und
von GroBbetragszahlungssystemen fiir das ge-
samte Euro-Wiahrungsgebiet weiter vorange-
trieben. Im Zusammenspiel mit anderen Fak-
toren wie etwa der Globalisierung und dem
technischen Fortschritt fiihrte dies zu einer
schnelleren Konsolidierung des Bankensektors
im Eurogebiet. Vor diesem Hintergrund hat die
Beurteilung der Soliditit des Bankensektors un-
ter Beriicksichtigung des gesamten Euroraums
immer mehr an Bedeutung gewonnen.

Bei der Erfiillung wichtiger wirtschaftlicher
Aufgaben gehen Banken zwangslaufig Risiken
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ein. Ein Risiko besteht darin, dass ein Kredit-
nehmer seinen Kredit nicht zuriickzahlen
kann; dies wird als Kreditrisiko bezeichnet.
Dariiber hinaus kénnen Banken bei der Um-
wandlung kurzfristiger Einlagen in langfristige
Kredite (oder festverzinsliche langfristige
Schuldverschreibungen) ein erhebliches Zins-
risiko eingehen. Bei steigenden Kurzfristzin-
sen erhohen sich auch die Finanzierungskos-
ten der Banken, wéhrend ihre Zinseinkiinfte
— sofern Festzinssitze vereinbart wurden —
unverandert bleiben. AuBerdem kénnen ver-
inderte Finanzmarktpreise zu einer schlech-
teren Bewertung der Portfolios der handel-
baren Bankaktiva filhren oder zur Folge ha-
ben, dass die Einkiinfte aus der Verwaltung
von fremden Vermogenswerten schwanken.
Hierbei handelt es sich um das so genannte
Marktrisiko. Des Weiteren kénnen Banken
auch einem Liquiditatsrisiko ausgesetzt sein,
welches sich aus der Kurzfristigkeit der Fi-
nanzierung durch Kunden- und Interbankein-
lagen ergibt: Wenn eine groBe Anzahl von
Einlegern aus irgendeinem Grund ihre Einla-
gen gleichzeitig abhebt oder die Bank ihre
kurzfristige Kreditaufnahme nicht tber den
Interbankenmarkt verlangern kann, kommt es
zu Liquiditatsengpissen. SchlieBlich sind Ban-
ken auch verschiedenen operativen Risiken
ausgesetzt. Zu diesen zdhlen unvorhergese-
hene Ereignisse (Naturkatastrophen, Compu-
terabstiirze usw.), die die Kontinuitit des

55



56

Geschiftsablaufs einer Bank gefihrden, sowie
das Versagen interner Kontrollmechanismen
und Betrug.

Ziel dieses Beitrags ist es, die Bedeutung der
einzelnen Risiken fiir Banken des Euro-Wih-
rungsgebiets vor dem Hintergrund der jiinge-
ren Entwicklung der Wirtschaftslage und der
Finanzmarkte zu untersuchen. Der Schwer-
punkt liegt dabei auf den Ereignissen des Jah-
res 2001 und den aktuellen Aussichten, wie
sie sich im Juni des laufenden Jahres darstell-

ten. Der Aufsatz ist wie folgt untergliedert:
Abschnitt 2 untersucht die wichtigsten Ver-
anderungen in der Geschiftstitigkeit der Ban-
ken im Euroraum, um deren geindertes Risi-
koprofil zu beleuchten. In Abschnitt 3 wer-
den der Geschiftserfolg der Banken im
vergangenen Jahr und seine Hauptbestim-
mungsfaktoren  dargestellt. ~ Abschnitt 4
schlieBlich beurteilt die Aussichten fiir die
Stabilitdit des Bankensektors im Euro-Wih-
rungsgebiet.

2 Verinderungen des Risikoprofils der Banken

Das Risikoprofil der Banken im Euroraum hat
sich stark gewandelt. Ursachen hierfiir sind
die Expansion der Banken in das Wertpapier-
und Versicherungsgeschift, die verstirkte
Verbriefung von Forderungen und die Ver-
wendung anderer komplexer Instrumente zur
Risikolibertragung sowie die grenziiberschrei-
tende Ausdehnung und Konsolidierung zur
Bildung immer groBerer und weiter ver-
zweigter Finanzgruppen. Hierdurch wurden
zwar die Risiken der Banken starker gestreut,
es konnten aber auch neue Risiken entstan-
den sein. Im Allgemeinen unterstreicht diese
Veranderung des Risikoprofils, wie wichtig es
fiir Banken ist, ausgefeilte Risikomanagement-
systeme zu verwenden.

2.1 Kreditrisiken

Das relativ hohe Wachstum der Kreditverga-
be der Banken des Euroraums an private
Nicht-MFls, das laut Geld- und Bankenstatis-
tik der EZB 1999 bei 10 % und 2000 bei
9,6 % lag, gab Anlass zu Bedenken hinsicht-
lich eines steigenden Kreditrisikos, da der
Kreditzuwachs eine stirkere Verschuldung
des Sektors der Unternehmen und der priva-
ten Haushalte zur Folge hatte. Im Jahr 2001
verlangsamte sich das Kreditwachstum auf
6,1 %. Allerdings wurde das Kreditrisikoma-
nagement der Banken betrichtlich verfeinert,
wodurch sich zumindest die Sensibilisierung
der Banken fiir die Risiken erhoht hat, die
normalerweise in einer Zeit hohen Kredit-

wachstums vermehrt auftreten. Hier greifen
Banken immer haufiger auf komplexe Instru-
mente zur Ubertragung von Kreditrisiken, wie
die Verbriefung oder Derivate, zuriick.

Die Biindelung von Bankkrediten in Schuld-
verschreibungen, die an Anleger verkauft wer-
den konnen, wird als Verbriefung bezeichnet.
Es gibt zwei Hauptarten der Verbriefung. Bei
der ersten handelt es sich um die Begebung
von Schuldverschreibungen durch die Bank
selbst, die die Kredite und das damit zusam-
menhidngende Kreditrisiko weiterhin in ihrer
Bilanz ausweist. Die zweite Art erfolgt iiber
den Verkauf der Aktiva an gesonderte Ein-
richtungen, den so genannten Zweckgesell-
schaften, wodurch das Kreditrisiko nicht lan-
ger in der Bankbilanz erscheint. Angaben des
European Securitisation Forum zufolge wur-
de diese Form der Verbriefung 2001 rapide
ausgeweitet, und zwar auf 154 Mrd €, gegen-
tber 78 Mrd € im Jahr zuvor. Dagegen ver-
ringerte sich der Anteil der ersten Verbrie-
fungsform um 2 % auf 210 Mrd €. Zum Ver-
gleich: Die Vergabe neuer Kredite durch
Banken im Eurogebiet ging im vergangenen
Jahr auf 366 Mrd € zuriick, wihrend sich der
Umlauf auf 7 366 Mrd € erhohte. Wenngleich
die Verbriefung derzeit nur einen relativ gerin-
gen Anteil an der gesamten Geschiftstaitig-
keit der Banken hat, wichst sie doch deutlich
schneller als die Kreditgewadhrung insgesamt.

Kreditderivate stellen eine weitere wichtige
Instrumentenkategorie zur Ubertragung von
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Kreditrisiken dar. Sie sind mittlerweile das
am starksten wachsende Segment im auBer-
borslichen Derivatehandel. Aus einer aktuel-
len Untersuchung der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) iiber Devisen-
und Derivatemidrkte geht hervor, dass sich
der Nominalwert von auBerbéorslich gehan-
delten Kreditderivaten seit 1998 weltweit
versiebenfacht hat und im Juni 2001 bei
694 Mrd USD lag, wobei der Anteil der im
Eurogebiet anséssigen Banken 32 % ausmach-
te. Eine jlingere Studie der International
Swaps and Derivatives Association (ISDA)
weist auf das starke Wachstum dieser Ge-
schifte hin, die im zweiten Halbjahr 2001 um
weitere 45 % zunahmen.

SchlieBlich wurde die Ubertragung des Kre-
ditrisikos auch durch die steigende Marktfa-
higkeit von Krediten, in erster Linie durch
die zunehmende Vergabe von Konsortialkre-
diten durch Banken, erleichtert. Daten von
Capital Data Loanware zufolge nahmen Kon-
sortialkredite, die an Geschiftspartner im Eu-
roraum vergeben wurden, in den Jahren 1999
und 2000 mit einem Volumen von rund
800 Mrd € pro Jahr jeweils um mehr als 70 %
gegeniiber dem Vorjahr zu. Ausschlaggebend
hierfir war die Notwendigkeit, auf zukiinfti-
ges Wachstum ausgerichtete Konsolidierungs-
maBnahmen und Investitionen in den Berei-
chen Telekommunikation und Technologie zu
finanzieren. Im Jahr 2001 verringerte sich die
Wachstumsrate der Konsortialkredite mit
den zunehmenden Schwierigkeiten, denen
sich diese Wirtschaftszweige ausgesetzt sa-
hen, deutlich.

Es konnte voreilig sein, endgiiltige Schlussfol-
gerungen beziiglich der Auswirkungen dieser
Innovationen auf das Kreditrisiko von Banken
zu ziehen. Grundsitzlich stellen Instrumente
zur Ubertragung von Kreditrisiken eine posi-
tive Entwicklung dar, weil sie eine Umvertei-
lung der Risiken auf die Marktteilnehmer ge-
statten, die diese am besten verkraften kon-
nen. Allerdings versetzen sie Finanzinstitute
auch in die Lage, neue Risiken einzugehen, da
diese Instrumente auch zum Aufbau umfas-
sender ungesicherter und fremdfinanzierter
Positionen eingesetzt werden kénnen.
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Dariiber hinaus kann die zu beobachtende
Konzentrierung des weltweiten auBerbérsli-
chen Derivatehandels bei wenigen groBen fi-
nanziellen Mittlern eine bedeutende Risiko-
konzentrierung und Anfilligkeit gegeniber
Adressenausfallrisiken (wie auch gegeniber
den mit diesen Instrumenten zur Ubertra-
gung des Kreditrisikos verbundenen Markt-
und Liquiditatsrisiken) zur Folge haben. Auch
der Markt fir Kreditderivate weist einen ho-
hen Konzentrationsgrad auf. Einer Umfrage
im Risk Magazine vom Februar 2002 zufolge
entfillt Gber ein Drittel des gesamten welt-
weiten Handels mit diesen Derivaten auf zwei
Geldinstitute. Zum Teil ldsst sich diese Kon-
zentrierung auf die jiingste Konsolidierungs-
welle im Bankgewerbe zuriickfiihren. Dadurch
entstehen immer gréBere und komplexere Fi-
nanzinstitute, die an verschiedenen GroB-
kundenmirkten und im Bereich der Finanz-
dienstleistungen fiir Privatkunden eine starke
Marktstellung einnehmen. In Europa war die
Einfiilhrung des Euro Ausloser fiir eine
besonders ausgeprigte Entwicklung hin zur
Konsolidierung, da die Unterteilung der Mark-
te nach den verschiedenen Wihrungen eine
volle Ausnutzung der Skalenvorteile verhin-
dert hatte. Dem Wert der Transaktionen
nach fanden 70 % der in den vergangenen
zehn Jahren erfolgten Fusionen und Ubernah-
men zwischen Finanzinstituten im Euroraum
wihrend der letzten drei Jahre statt.'

Die Banken haben auch ihre grenziiberschrei-
tenden Kreditengagements erhoht. In jlings-
ter Zeit wuchsen die grenziiberschreitenden
Ausleihungen — insbesondere innerhalb des
Euroraums — erheblich rascher als die inlandi-
sche Kreditgewdhrung. Zwar ist der Anteil
der grenziiberschreitenden Ausleihungen mit
rund |1 % der gesamten Kreditvergabe der
Banken im Eurogebiet an Nicht-MFIs noch
verhaltnismaBig gering, doch sind die Bank-
konzerne auch durch den Eintritt in auslandi-
sche Mirkte vermehrt Kreditengagements
eingegangen. Auf Filialen auslandischer Ban-
ken entfallen derzeit durchschnittlich 5 % der

I Quelle (aller Daten zu Fusionen und Ubernahmen von Banken):
Thomson Financial Securities Services.
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gesamten Aktiva von Banken im Eurogebiet,
wenngleich ihr Marktanteil in einigen Landern
(insbesondere Portugal und Irland) mit tber
10 % des inlandischen Geschiftsvolumens er-
heblich hoéher ist. In der Vergangenheit kam
es recht selten zu grenziibergreifenden Fusi-
onen, jedoch hat sich ihr Anteil im Laufe der
Zeit erhoht, und im Zeitraum von 1999 bis
2001 entfielen auf sie rund 25 % des Ge-
schiftsvolumens von Banken im Euroraum.
Die Banken tendierten auBerdem dazu, nicht
nur Fusionen und Ubernahmen zu titigen,
sondern auch grenziibergreifende Allianzen
zu bilden, wozu auch der Austausch von
Minderheitsbeteiligungen zihlt. Aufgrund des
Erwerbs von Mehrheits- und Minderheits-
beteiligungen erhohte sich der Anteil an
Banken im Besitz von ausldandischen Institu-
ten im Euroraum im Durchschnitt auf tUber
20 %.2

Auch in Landern auBerhalb des Euroraums
haben die Kreditengagements gebietsansassi-
ger Banken — in erster Linie durch die Griin-
dung oder Ubernahme von Filialen an den
dortigen Finanzmirkten — zugenommen. Die
groBBten mit Finanzinstituten auBerhalb des
Euroraums getdtigten Transaktionen betrafen
Ubernahmen in den Vereinigten Staaten. Eini-
ge GroBbanken im Eurogebiet erzielen
mittlerweile 10 % bis 20 % ihrer Gesamter-
trage auf Konzernebene aus dem USA-Ge-
schift. Auch in Schwellen- und Entwicklungs-
lander wurde expandiert. Vor allem Banken
aus Lindern, die in geographischer Nihe zu
Mittel- und Osteuropa liegen (z. B. Deutsch-
land, Italien und Osterreich), haben ihr Ge-
schift in dieser Region weiter ausgebaut. La-
teinamerika — und hier insbesondere Brasili-
en und Argentinien — war bis zum Beginn der
Krise in Argentinien vor allem fiir spanische
GroBbanken ein attraktives Ziel fiir Expansi-
onsaktivitdten. Insgesamt hat sich das Kredit-
engagement von Banken des Euroraums in
Schwellenlandern in Mittel- und Osteuropa
und Lateinamerika in den vergangenen zwei
Jahren erhoht, wihrend es im asiatisch-pazifi-
schen Raum leicht zuriickgegangen ist (siehe
Abbildung 1). Das Gesamtvolumen derartiger
Engagements betrug im Dezember 200]
780 Mrd €.

Die Auswirkungen der Diversifizierung in
Auslandsmirkte auf das gesamte Kreditrisiko
der Banken lassen sich nur schwer quantifi-
zieren. Wihrend die Risikostreuung die Sta-
bilitit des Bankensystems erhéht haben dirf-
te, kdnnte das erhdhte Risiko durch stirkere
Konjunkturschwankungen und Markte, an de-
nen Banken zunichst iber weniger Erfahrung
als an ihren angestammten Finanzplitzen ver-
fiigen, moglicherweise negative Folgen haben.
Argentiniens Zahlungsunfihigkeit kann als ein
Beispiel fir diese potenziell hoheren Risiken
dienen (siehe Abschnitt 3.1).

2.2 Risiken in Verbindung mit
Wertpapiermarkten

Die verstirkte Beteiligung von Banken am
Wertpapiergeschift hat zu einer Erhohung
verschiedener damit verbundener Risiken ge-
fihrt. Dies gilt nicht nur fir das Marktrisiko,
sondern auch fiir das Risiko eines stirker
schwankenden Ertragsvolumens und das Kre-
ditrisiko, was sich dergestalt duBern kann,
dass die Bonitdt der Bankkunden, die ihr Ka-
pital an den Woertpapiermirkten anlegen,
durch sinkende Kurse beeintrichtigt wird.

Die zunehmende Bedeutung der Wertpapier-
mirkte fiir die Banken hat sich aus der stei-
genden Attraktivitit von Wertpapieren als
Anlageform, insbesondere iber Investment-
fonds und versicherungsnahe Produkte, erge-
ben. Die Anlage in Aktien und Investment-
zertifikaten durch private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen im Eurogebiet
erhohte sich bis Mitte des Jahres 2000 stetig
(siehe Tabelle 1). Infolgedessen sank der An-
teil von Bankeinlagen an den finanziellen Ver-
mogenswerten der privaten Haushalte und
der nichtfinanziellen Unternehmen bis Ende
1999 auf rund 29 % bzw. 10 %. Die Banken
des Euroraums konnten sich diese verstarkte
Nachfrage nach Dienstleistungen im Bereich
der Vermodgensverwaltung iber ihr grofBes
Zweigstellennetz im Privatkundengeschift
zunutze machen und erreichten so eine be-

2 Geschdtzt auf der Grundlage der in der IBCA-Datenbank Bank-
Scope verfiigbaren Daten zu 570 Banken im Eurogebiet.
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Gesamtes Bruttoengagement von Banken des Euro-Wahrungsgebiets in Schwellen-
l&ndern (einschlief3lich lokaler Forderungen in den nationalen Wéhrungen)

(Mrd €; Quartalswerte)
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Quelle: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich.

herrschende Stellung in der gesamtwirtschaft-
lichen Vermogensverwaltung (in vielen Lan-
dern zeichnen sie beispielsweise fiir mehr als
80 % des gesamten Investmentfondsgeschifts
verantwortlich).

Die Emission von Aktien und Anleihen durch
den europidischen Unternehmenssektor nahm
bis Anfang des Jahres 200! rapide zu, wo-
durch die gestiegene Nachfrage nach Wert-
papieren befriedigt werden konnte (siehe
Abbildung 2). Hierdurch ist der Markt fiir
Dienstleistungen im Bereich des Investment-
bankings erheblich gewachsen, und einige
GroBbanken im Euroraum sind mittlerweile
weltweit als Investmentbanken titig. US-ame-
rikanische Investmentbanken sind erfolgreich
in den europdischen Markt vorgedrungen. Sie
konnten ihren Marktanteil in der Konsortial-
fihrung von Anleiheemissionen durch Unter-
nehmen des Eurogebiets auf nunmehr rund
40 % ausweiten, gegeniiber 8 % im Jahr 1995
(Quelle: Capital Data Bondware). Im gleichen
Zeitraum verringerte sich der Marktanteil der
Banken des Euroraums von rund 70 % auf
35 %, wobei der verbleibende Anteil von 25 %
in erster Linie auf Banken im Vereinigten Ko-
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nigreich, Japan und der Schweiz entfillt.
Allerdings sind die Ertrige der Banken des
Euroraums aufgrund der insgesamt starken
Zunahme der Emissionstatigkeit und der Be-
teiligung mehrerer finanzieller Mittler an den
einzelnen Emissionen bis zur Jahresmitte 2001
gestiegen, und zwar ungeachtet der Tatsache,
dass sich der Marktanteil dieser Banken auch
in ihrer Tatigkeit als mitfihrende Konsorten
bei Anleiheemissionen von gebietsansissigen
Unternehmen leicht verringert hat. Ahnlich
verhilt es sich bei der Vermittlung von Ak-
tienemissionen. Auch hier werden hohe
Wachstumsraten verzeichnet, allerdings konn-
ten die Banken des Euroraums ihren Markt-
anteil bei iber 40 % des Geschiftsvolumens
halten.

Die Erweiterung des Leistungsspektrums um
das Woertpapiergeschift erfolgte teilweise
durch ,,organisches“ Wachstum. Fusionen und
Ubernahmen wurden von den Banken ver-
mehrt genutzt, um von der Entwicklung der
Wertpapiermirkte zu profitieren und Uber
ein groBes Zweigstellennetz verschiedene All-
finanzprodukte anzubieten. Es sind auch neue
Arten von Konglomeratsstrukturen, wie die
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Tabelle |

Finanzielle VermGgenswerte der nichtfinanziellen Sektoren (private Haushalte und

Unternehmen) im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Gesamtsumme, Stand am Jahresende)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Private Haushalte

Bargeld Schuld- Aktien- Versiche- Sonstige Bargeld Schuld- Aktien- Versiche- Sonstige
und verschrei-  besitzund rungen und  verschrei-  besitzund rungen

Einlagen bungen Investment- Einlagen bungen Investment-

und Buch- fonds- und Buch- fonds-

kredite anteile kredite anteile
1995 15 14 40 2 30 39 15 24 21 2
1996 15 14 43 1 27 37 14 25 21 2
1997 13 13 46 1 26 35 12 29 22 2
1998 12 12 50 1 24 32 11 33 22 2
1999 10 13 54 1 21 29 9 38 22 2
2000 10 14 55 1 20 29 10 37 23 1
2001 10 15 54 1 20 29 10 37 23 1

Quellen: EZB (jéhrlich erscheinende ,, Monetary Union Financial Accounts" ), Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

1) Anhand von Stromgrofen geschéizt.

Verbindung von Bankgeschiften und der Ver-
waltung von Pensionsfonds, und Banken-Ver-
sicherungskonzerne entstanden. Im Euroge-
biet entfielen in den letzten drei Jahren dem
Wert nach etwa 32 % aller im Finanzsektor
abgeschlossenen Geschifte auf sektoreniiber-
greifende Fusionen und Ubernahmen.

Infolge des Wachstums der Bereiche Invest-
mentbanking und Vermogensverwaltung sind
die Gewinne und die zinsunabhingigen Ertra-
ge der gebietsansdssigen Banken aus Provisi-
onen und Gebiihren vor dem Hintergrund
eines bis zur Jahresmitte 2000 sehr giinstigen
Marktklimas stark gestiegen. Im Jahr 2000
machten die konsolidierten Ertrige aus dem
zinsunabhédngigen Geschift bereits 57 % der
gesamten Nettoertriage der 50 groBten Ban-
ken im Euroraum aus, wihrend sich dieser
Anteil im Jahr 1995 noch auf unter 30 % be-
laufen hatte. Bei den groB3ten im Wertpapier-
geschift titigen Banken fiel diese Gewichts-
verlagerung noch stirker aus. So entfielen
70 % der gesamten konsolidierten Ertrige auf
die zinsunabhéngigen Ertrage, und bei einigen
Banken wurden lber 50 % der gesamten auf
Konzernebene erzielten Ertrige allein durch
das Investmentbanking erwirtschaftet.

Durch diese Verianderungen im Geschiftspro-
fil der Banken haben die herkémmlichen Kre-
dit- und Zinsrisiken gegeniiber den mit Wert-

papieremissionen und der Vermogensverwal-
tung verbundenen Risiken an Bedeutung ver-
loren. Insgesamt betrachtet mag diese Ent-
wicklung zu hoéheren Gewinnen infolge der
Diversifizierung der Ertrige gefiihrt haben.
Allerdings kénnen die Ertrage aus dem zins-
unabhingigen Geschift mit Wertpapieren
auch bei einer verbesserten Diversifizierung
der Einnahmequellen mindestens genauso
konjunkturreagibel wie Zinseinkinfte sein.?
Das Marktrisiko der Banken kann sich auch
durch ihre eigenen Wertpapierportfolios im
Zusammenhang mit den angebotenen Dienst-
leistungen in den Bereichen Vermdogensver-
waltung und Investmentbanking (wie die Emis-
sionstdtigkeit) oder durch die den Anlegern
angebotenen Leistungsgarantien erhoéht ha-
ben. Auch hier lassen sich die gesamten Aus-
wirkungen auf die Risiken nur schwer ein-
schitzen, zumal sie von Bank zu Bank recht
unterschiedlich sein dirften.

2.3 Liquidititsrisiken

Die Disintermediation und der Einsatz kom-
plexer Finanzinstrumente haben auch Einfluss
darauf, wie die Banken mit ihrem Liquiditats-
risiko umgehen. Es gibt Anzeichen dafiir, dass
das Liquiditdtsrisiko der Banken im Euroraum

3 Siehe EZB, ,,EU Banks’ Income Structure®, April 2000.
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Abbildung 2

Emission von Anleihen und Aktien in der Européischen Union !
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1) Die Angaben umfassen Emissionen in allen Wahrungen von in der Européischen Union ansassigen nichtfinanziellen Unter-

nehmen.

abgenommen hat. Erstens hat sich der Anteil
der Einlagen an der Mittelbeschaffung der ge-
bietsansdssigen Banken kontinuierlich auf
nunmehr rund 35 % der gesamten Verbind-
lichkeiten verringert. Ferner haben die han-
delbaren Wertpapiere unter den bankeige-
nen Aktiva an Bedeutung gewonnen, wobei
sich ihr jeweiliger Anteil von Bank zu Bank
allerdings erheblich unterscheiden kann. Wie
bereits erwihnt, hat die seit der Einfiihrung
des Euro zunehmende Tiefe und Liquiditit
der Wertpapiermirkte die Verbriefung auch
im Falle der tblicherweise nicht marktfihigen
Vermogenswerte, z. B. der Kredite an mittel-
standische Unternehmen, attraktiver werden
lassen. Eine Folge der Verbriefung ist, dass
der Anteil der schwer realisierbaren Aktiva
in den Bankbilanzen abnimmt.

Dariiber hinaus hat sich die Fahigkeit der Ban-
ken, Liquiditatsrisiken zu bewiltigen, auch auf-
grund der zunehmenden Integration, Tiefe
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und Liquiditdit der Geldmirkte im Gefolge
der Euro-Einfiihrung sowie durch neue Tech-
nologien im Zahlungsverkehr und Finanzinno-
vationen erhéht.* Die Banken im Euroraum
haben von den verbesserten Moglichkeiten
bereits durch eine stirkere ErschlieBung
von Liquidititsquellen im grenziiberschreiten-
den Interbankgeschift Gebrauch gemacht.
Allerdings kann sich die Gefahr starker
Schwankungen in der Liquiditatsausstattung
in Zeiten einer angespannten Marktsituation
dadurch erhoht haben, dass zum Zwecke der
Mittelbeschaffung zunehmend auf den GroB-
kundenmarkt und komplexe Finanzinstrumen-
te, deren potenzielle Konsequenzen fiir die
Liquiditatsausstattung sich nur schwer quan-
tifizieren lassen, zuriickgegriffen wird.

4  Siehe EZB, ,Developments in banks’ liquidity profile and ma-
nagement®, Mai 2002.
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3 Der Geschiftserfolg der Banken und seine Bestimmungsfaktoren

im Jahr 2001

Der Geschiftserfolg des Bankensektors hingt
vom AusmaB der Risiken im geschiftlichen
Umfeld der Banken, von ihrem Risikoprofil,
ihrer Fahigkeit, mit diesen Risiken umzuge-
hen und ihrer Widerstandskraft gegeniiber
Verlusten ab. Im Jahr 2001 operierten die
Banken in einem recht ungiinstigen geschaftli-
chen Umfeld, zumindest hinsichtlich des Kre-
dit- und Marktrisikos und des Risikos schwan-
kender Ertrage.

3.1 Qualitidt der Kreditengagements

Das Jahr 2001 stand unter dem Zeichen einer
weithin zu beobachtenden Konjunkturschwi-
che sowohl in Industrie- als auch in Entwick-
lungslandern, die niedrigere Unternehmens-
gewinne und eine steigende Zahl an Konkur-
sen (wovon auch einige groBe Unternehmen
betroffen waren) mit sich brachte und so dazu
fiihrte, dass es starker als zuvor auch tatsach-
lich zu Kreditausfillen kam. Die eingetriibte
Konjunktur wurde noch durch die Ereignisse

des | |. September in den Vereinigten Staa-
ten verschirft, die bestimmte Wirtschafts-
zweige wie Fluglinien und Versicherungsun-
ternehmen besonders stark in Mitleidenschaft
zogen. Die Terroranschliage fanden zu einem
Zeitpunkt statt, als sich die drei grofBten
Wirtschaftsraume (die Vereinigten Staaten,
Japan und das Euro-Wihrungsgebiet) zum ers-
ten Mal seit langen Jahren mit einer Konjunk-
turabschwichung konfrontiert sahen. Das
Wachstum des realen BIP lag 2001 im Euro-
raum und den Vereinigten Staaten erheblich
unter dem Potenzial, und Japan verzeichnete
sogar ein Minuswachstum. Vor dem Hinter-
grund eines nachlassenden Inflationsdrucks
sanken die Kurzfristzinsen im Euroraum und
den Vereinigten Staaten deutlich und verharr-
ten in Japan auf einem extrem niedrigen Ni-
veau.

Die Renditeabstinde von Unternehmensan-
leihen vergroBerten sich weltweit bis zum
dritten Quartal 2001, worin sich Erwartun-
gen einer niedrigeren Qualitit der Aktiva und

Abbildung 3

Durchschnittliche Renditeabstande zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen

weltweit

(in Basispunkten; Monatswerte)
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héherer Kreditausfallrisiken widerspiegelten
(siehe Abbildung 3). In der ersten Halfte des
laufenden Jahres hat sich die Situation in den
meisten Branchen aufgrund von Anzeichen ei-
nes Konjunkturumschwungs verbessert. Den-
noch blieben die Renditeabstinde im Falle
stiarker risikobehafteter Kreditnehmer mit ei-
nem ,,Speculative Grade“-Rating und bei Un-
ternehmen aus den Sektoren Technologie und
Telekommunikation
Stand.

auf einem erhohten

Argentinien sah sich 2001 gravierenden wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten gegeniiber und
war schlieBlich nicht mehr in der Lage, seine
Auslandsschulden zu bedienen. Die Ursachen
der Krise lagen in der Anbindung der Landes-
wihrung an den sich aufwertenden US-Dollar
verbunden mit der raschen Abwertung des
brasilianischen Real und fallenden Rohstoff-
preisen. Die Krise fiihrte zu ernsten Proble-
men im argentinischen Bankensystem, in dem
auslandische Banken eine wichtige Rolle spie-
len. Im Gegensatz zu fritheren Krisen in den

asiatischen Schwellenlindern oder in Russ-
land kam es kaum zu Ansteckungseffekten auf
andere Schwellenlander.

Diese Entwicklungen spiegeln sich in den
MessgroBen fiir die Qualitit der Aktiva von
Banken im Euroraum wider. In Tabelle 2 zeigt
sich, dass von 2000 bis 2001 die Riickstellun-
gen gemessen am Gesamtertrag um 50 % zu-
genommen haben. So haben die spanischen
Banken als Reaktion auf die Krise in Argenti-
nien praktisch ihr gesamtes Kreditengagement
in dem Land abgeschrieben. Die Bilanzdaten
sprechen allerdings dafiir, dass die spanischen
Banken, wie auch die Banken im Euro-Wih-
rungsgebiet generell, trotz substanzieller Er-
tragseinbuBen der Krise und dem ungiinsti-
gen Wirtschaftsumfeld recht gut trotzen und
ihre Eigenmittelbasis weiterhin deutlich iber
den Mindestkapitalanforderungen
konnten.

halten

Insgesamt wird der Eindruck einer bereits in
betrachtlichem Umfang stattfindenden Bilan-

Tabelle 2

Indikatoren der Liquiditat, Aktivaqualitét, Ertragslage und Solvenz der 50 gréfdten

Banken im Euro-Wahrungsgebiet

(in %)

1997 1998 1999 2000 2001
Zunahme der Gesamtaktiva 10,9 10,6 22,7 14,3 7,0
Liquiditat
Liquide Vermdgenswerte/K undeneinlagen und kurzfristige
Verbindlichkeiten 29,0 28,5 27,6 27,4 27,2
Handel bare Wertpapiere/Buchkredite insgesamt 10,6 134 15,6 15,9 14,7
Qualitat der Aktiva"
Ruickstellungen fir Verluste aus K reditgewahrung
(Erfolgsrechnung)/operatives Gesamtergebnis? 13,2 11,7 91 7,6 11,5
Ricklagen fur Verluste aus Kreditgewahrung/notleidende
Kredite (,, Deckungsquote*) 74,3 65,9 66,3 70,9 75,7
Notleidende Kredite/Buchkredite insgesamt 50 6,1 5,6 50 4.6
Ertragslage
Zinsunabhangige Ertrége/operatives Gesamtergebnis 41,9 46,2 49,8 57,0 533
Gesamtsumme der Betriebskosten/operatives Gesamtergebnis 64,6 62,4 62,7 64,3 65,0
Eigenkapitalrentabilitat (nach Steuern) 7,6 9,8 12,5 15,8 12,2
Gesamtkapitalrentabilitét (nach Steuern) 0,3 04 0,5 0,7 0,5
Solvenz
Risikogewichtete Gesamteigenkapital quote 10,7 10,6 10,5 10,4 10,4
Risikogewichtete Kernkapital quote (Tier 1) 72 7,0 72 7,22 7,1

Quelle: Fitch BankScope. Konsolidierte Daten.

1) Aufgrund beschrénkter DatenverfUgbarkeit sind bei bestimmten Indikatoren mOglicherweise nicht alle 50 Banken berUcksichtigt.
2) EinschlieQlich der Abschreibung des Geschéftswerts ausléndischer Niederlassungen durch Banken mit Kreditengagements in

Argentinien.
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zierung von Forderungsausfillen durch die
Tatsache bestitigt, dass Ende 2001 der Be-
stand an notleidenden Aktiva der grofiten
Banken im Eurogebiet ungeachtet der sich
liber das gesamte letzte Jahr hinweg ver-
schlechternden Aktivaqualitdt geringer war als
im Jahr zuvor. Dariiber hinaus sind die Ban-
ken in ihrer Riickstellungspolitik offensicht-
lich konservativer geworden, denn das De-
ckungsverhiltnis zwischen den Riickstellun-
gen und dem Volumen an notleidenden
Aktiva insgesamt ist im Durchschnitt besser
geworden. In der Regel vergeht jedoch eine
geraume Zeit, bis sich eine geringere Aktiva-
qualitit in den Biichern der Banken wider-
spiegelt. Daher lasst sich nicht mit Sicherheit
sagen, bis zu welchem Punkt die Banken ihre
Riickstellungen weiter aufstocken miissten,
um dem verschlechterten Umfeld Rechnung
Zu tragen.

3.2 Marktrisiken und Ertragslage

Der Konjunkturabschwung spiegelte sich
allseits in einem iiber das gesamte Jahr 2001
hindurch weltweit schlechten Abschneiden
der Aktienmarkte wider und machte die Kurs-
gewinne der Jahre 1999-2000 teilweise wieder
zunichte. Am hdrtesten waren die Riickschla-
ge dort, wo die Aktienkurse zuvor besonders
stark zugelegt hatten, wie zum Beispiel in den
Bereichen Technologie und Telekommunika-
tion. Bedenken hinsichtlich des Erholungstem-
pos der Unternehmensertrige sowie der Ver-
lasslichkeit und Genauigkeit von Bilanzie-
rungsvorschriften nach einer Reihe von
Insolvenzfillen wirkten sich im laufenden Jahr
negativ auf die Aktienkurse aus. Auch die Ak-
tienkurse im Bankensektor wurden schwer in
Mitleidenschaft gezogen. Dies zeigt, dass die
Entwicklung der Bankenergebnisse mit der
gesamtwirtschaftlichen Lage zusammenhingt,
spiegelt aber auch das starke Kreditengage-
ment der Banken in den Branchen wider, die
durch die Terroranschlige vom vergangenen
September besonders hart getroffen wurden,
wie z. B. die Fluggesellschaften und die Tou-
rismusbranche.

Ein dhnliches Bild geben die impliziten Volati-
lititen der Aktienkurse ab. Im dritten Quar-
tal 2001 erhohte sich die Volatilitit um das
Zweifache. Im vierten Quartal verharrte sie —
sowohl in den Vereinigten Staaten als auch
im Euro-Wihrungsgebiet — liberwiegend auf
relativ hohem Niveau. Anfang 2002 bildete
sie sich zeitweise allerdings wieder zuriick
und spiegelte damit die besseren Konjunktur-
aussichten wider. In den Sommermonaten
war dann wieder eine stirkere Unsicherheit
am Aktienmarkt zu verzeichnen.

Die Baissestimmung an den Borsen sorgte
gegen Ende 200! und ins Jahr 2002 hinein
auch fiir eine deutlich geringere Emissionsta-
tigkeit am Primadrmarkt, hauptsdchlich bei den
Dividendenwerten (siehe Abbildung 2). Auch
der Boom bei den Investmentfonds und ande-
ren Geschiften der Vermogensverwaltung
wurde negativ beeinflusst; Gleiches galt fiir
das Versicherungsgeschift (insbesondere bei
fondsgebundenen Versicherungen), da die
Kunden verstdrkt risikodirmere Produkte
nachfragten, wie etwa Geldmarktfonds, Ren-
tenfonds und Spareinlagen, statt verwalteter
Wertpapier-Investmentfonds. Infolgedessen
schrumpften die zinsunabhingigen Ertrige der
Banken aus Geschidften am Wertpapiermarkt
—nach dem Riickgang ihres Geschifts im
Investmentbanking und der sonstigen Ver-
mogensverwaltung — stark (siehe Tabelle 2).
Davon waren auf das Aktiengeschift speziali-
sierte Banken besonders betroffen. Im Jahr
2001 diirften die aufgrund der Einkommens-
diversifizierung erwirtschafteten Ertrige aus
dem Wertpapiergeschift gering ausgefallen
sein, da das zunehmende Kreditrisiko mit Er-
tragseinbuBen (und bisweilen tatsachlich ein-
tretenden Marktrisiken) aus dem Wertpapier-
geschift einherging.

Ein weiter anwachsendes Kreditvolumen und
die Entwicklung der Fristenstruktur der Kre-
ditvergabe sorgten bei den Banken im Euro-
gebiet 2001 fiir steigende Netto-Zinseinkiinf-
te. Dies deutete auf zunehmende Erlése aus
Fristentransformationen und geringere Zins-
risiken hin, wie sie in einem Umfeld niedrige-
rer Kurzfristzinsen und steilerer Zinsstruk-
turkurven typisch sind. Tendenziell steigen
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bei fallenden Kurzfristzinsen die Zinseinkiinf-
te, sofern die Banken Uber eine liberpropor-
tionale Kurzfristfinanzierung verfiigen und
ihre langfristigen Kredite festverzinslich ge-
wiahren. Die robuste Entwicklung der Netto-
Zinseinkiinfte stellte ein Gegengewicht zu den
gesunkenen zinsunabhéngigen Ertrdgen dar.

3.3 Finanzielle Gesamtsituation der
Banken

Die Ertragslage der groBten Banken im Euro-
gebiet verschlechterte sich im Jahr 2001 deut-
lich, hauptsichlich infolge der vermehrten
Riickstellungen und niedrigeren zinsunabhin-
gigen Ertrdge, wihrend sich die Kosten wei-
ter in Grenzen hielten (siche Tabelle 2). Von
2000 bis 2001 ging bei den 50 gréBten Ban-
ken die durchschnittliche Eigenkapitalrendite
nach Steuern von rund 16 % auf 12 % zuriick.
Allerdings sollte dies vor dem Hintergrund
der bemerkenswert hohen Gewinne der bei-
den Vorjahre gesehen werden.

Trotz hoherer Kreditrisiken und geringerer
Ertrige waren die Liquiditaitskennzahlen der
groBten Banken im Euroraum im Durchschnitt

recht stabil. Die Gesamtkennziffern sind im
Schnitt deutlich iber den Mindestkapital-
anforderungen von 8 % geblieben. Auch die
Kernkapitalquoten (Tier |) haben sich auf ei-
nem soliden Niveau behauptet. Die Banken
im Euroraum waren offensichtlich ausreichend
mit Kapital ausgestattet, um Verluste aufzu-
fangen. Die Tatsache, dass die Eigenkapital-
quoten trotz der recht groBen Schwankun-
gen beim Wachstum der Gesamtaktiva und
den Ertrdagen stabil geblieben sind, ist doch
bemerkenswert. Dahinter diirfte sich ein ak-
tives Kapitalmanagement durch die Banken
verbergen, das darauf abzielte, unabhingig von
der Geschiftslage einen steten Puffer iiber
die vorgeschriebenen Mindestanforderungen
hinaus sicherzustellen. Es ist allerdings auch
moglich, dass das Gesamtbild aufgrund der
Verzégerungen, mit denen sich Kreditausfille
in den Bilanzen der Banken niederschlagen,
verzerrt ist und die Daten fiir 2002 diesbeziig-
lich aufschlussreicher sind.

Neuere Untersuchungen deuten darauf hin,
dass fiir die Uberwachung der Stabilitit der
Banken und des Bankensektors die Markt-
preise der von Banken emittierten Wertpa-
piere hilfreich sein kénnen. So scheint die

Abbildung 4

Mittlere Entfernung zur Ausfallschwelle (,, Distance to Default”) der 50 grof3ten

Banken im Euro-Wahrungsgebiet !

(Monatswerte)
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Die Nutzung von Marktinformationen zur Uberwachung von Banken

Finanzmarktinformationen sind aus drei Griinden fiir die Uberwachung des Bankensektors von Interesse.
Erstens konnen Marktpreise Banken zur Disziplin zwingen und ihre Risikobereitschaft einschrénken, da sie
hohere Finanzierungskosten auf sich nehmen missen, um Marktteilnehmer flr das gestiegene Risiko zu
entschéadigen. Zweitens liefern Marktindikatoren Beobachtern eine Messgrofie fir die Finanzmarktstabilitét,
die eine Reihe vorteilhafter Eigenschaften haben kann. Im Gegensatz zu Bilanzinformationen, die den
Aufsichtsinstanzen in der Regel nur vierteljahrlich und der Offentlichkeit oft nur jahrlich zuganglich gemacht
werden, sind die Marktpreise héufiger verfiigbar, wodurch eine kontinuierliche Uberwachung der Banken
moglich ist. Mithilfe von Marktpreisen lassen sich Informationen auch bequem zusammenfassen.
Bilanzinformationen kénnen ein differenziertes und komplexes Bild von der Finanzmarktstabilitét liefern.
Allerdings kann es sich als schwierig erweisen, Gesamteinschétzungen vorzunehmen, und die Beobachter
missen moglicherweise selbst beurteilen, welche Variablen von besonderer Bedeutung sind. Daher kénnen
Mérkte die Einschdtzungen von Zentral banken und Bankenaufsi chtsbehdrden durch ihre eigenen Beurteilungen
sinnvoll erganzen. Drittens sind Marktpreise von Natur aus zukunftsorientiert, da sie die Erwartungen der
Marktteilnehmer ausdriicken; bei Bilanzinformationen handelt es sich dagegen tendenziell lediglich um die
Widerspiegelung der vergangenen Entwicklung.

Auf der Grundlage jungerer Forschungsergebnisse der EZB zu européischen Banken kénnen vor allem zwei
marktbezogene MessgroRen fiir die Uberwachung der Finanzmarktstabilitét von Nutzen sein, und zwar der
Renditeabstand zwischen nachrangigen Schuldverschreibungen von Banken und Staatsanleihen sowie die
Entfernung zur Ausfallschwelle (,, Distance to Default*). Beide M essgrofien stellen eindeutige Indikatoren fir
das Kreditausfallrisiko der Banken dar. Bel der Entfernung zur Ausfallschwelle handelt es sich um die Anzahl
der Standardabweichungen des Vermdgenswerts von der Ausfallschwelle. Sie wird anhand des Marktwerts
der Aktiva einer Bank und dessen Volatilitdt sowie der Verbindlichkeiten der Bank ermittelt. Die ersten
beiden Kennziffern kdnnen mit Hilfe der Optionspreistheorie aus den Boérsendaten der Bank abgeleitet
werden. Die Ausfallschwelle wird definiert al's der Punkt, an dem der Wert der Aktiva einer Bank exakt dem
Wert ihrer Passiva entspricht (d. h. das Eigenkapital ist gleich null). Der vorliegende Aufsatz befasst sich aus
zwel Grinden mit der Entfernung zur Ausfallschwelle als geeigneter Messgrofe. Zum einen stehen
zusammenhangende Bérsendaten der 50 groften Banken des Euro-Wahrungsgebiets zur Verfligung, und zum
anderen hat eine Untersuchung ergeben, dass die beiden genannten Indikatoren unterschiedlicher Natur sind:
Die, Distance to Default ist eher auf die Zukunft ausgerichtet, wahrend die Renditedifferenz hauptsachlich
auf groflere Finanzprobleme reagiert und enger mit den (auf die Vergangenheit bezogenen) Bilanzvariablen
korreliert. Darliber hinaus wurde festgestellt, dass das Signal, das vom Renditeabstand nachrangiger
Schuldverschreibungen ausgeht, zuweilen von der Erwartung geschwéacht wird, dass der Staat einspringt, falls
die Bank in Schwierigkeiten geraten sollte.

Um die Eignung der Entfernung zur Ausfallschwelle als Indikator zu veranschaulichen, wird in Abbildung 4
die Entwicklung dieser Messgrofie im Zeitverlauf anhand ihrer Reaktion auf bestimmte Schocks an den
Finanzmérkten untersucht. Bel alen wichtigen Wirtschaftsereignissen der jingsten Zeit, die zu
Finanzmarktturbulenzen und Unsicherheit bezliglich der kiinftigen Wirtschaftsentwicklung fihrten, wie etwa
der Asienkrise, der Schuldenkrise in Russland und den Terroranschldgen vom 11. September, wiesen die
groleren Banken des Euroraums eine deutliche Verringerung der mittleren Entfernung zur Ausfallschwelle
auf. So fuhrte die russische Schuldenkrise im Oktober 1998 zu einer Verringerung der Entfernung zur
Ausfallschwelle um rund 30 %, das heif3t, die Méarkte gingen von einem um 30 % héheren Risiko der Banken
im Eurogebiet aus. Auch bel der Asienkriseim Jahr 1997 und bei den Terroranschlégen am 11. September des
vergangenen Jahres war ein deutlicher Riickgang der Entfernung zur Ausfallschwelle zu beobachten.
Interessanterweise wies dieser Indikator bei der Asienkrise und der russischen Schuldenkrise einige
Vorlaufeigenschaften auf, was bel den vollig unvorhersehbaren Ereignissen des 11. September nicht der Fall
war.
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Entfernung zur Ausfallschwelle (,,Distance to
Default”) ein geeigneter zusammenfassender
Indikator fiir die Soliditat der Banken zu sein.
Nahere Informationen lber die Berechnung
der Entfernung zur Ausfallschwelle und deren
Nutzen finden sich im Kasten. In Abbildung 4
wird die mittlere Entfernung zur Ausfall-
schwelle bei den 50 gréBten Banken im Euro-
raum aufgezeigt. Nach den Krisen in den
Schwellenlandern von 1997/1998 war bei den
Abstianden zur Ausfallschwelle bis Mitte 2001
ein kontinuierlicher Aufwirtstrend zu beob-
achten, was auf eine Verbesserung der syste-
mischen Stabilitit des Bankensektors schlie-
Ben lasst. In der zweiten Jahreshilfte 2001

wandelte sich die positive Einschitzung infol-
ge der negativen Entwicklungen im Geschifts-
umfeld der Banken, und die Entfernungen zur
Ausfallschwelle begannen sich bei den groB-
ten Banken im Eurogebiet zu reduzieren. Dies
war ein deutliches Indiz fiir ein erhdhtes Risi-
ko im Bankensektor. Die Terroranschlige
vom | |. September hatten eine Verringerung
der Entfernung zur Ausfallschwelle um rund
20 % im Vormonatsvergleich und im Winter
2001/2002 eine weitere Verringerung um
insgesamt 20 % zur Folge. Danach erholte
sich dieser Indikator dann wieder in einer
anndhernd gleichen GroBenordnung.

4 Aussichten fiir das Risikoprofil der Banken

In die Zukunft weisende Beurteilungen der
Risikoprofile im Bankensektor sind offenkun-
dig schwierig anzustellen und mit groBer Un-
sicherheit behaftet. Daher stehen im Blick-
feld dieses Abschnitts die an den Markten
erwarteten Bankenrisiken, die in einer Reihe
von Indikatoren ihren Niederschlag finden.

Wie im vorstehenden Kasten erldutert, liegt
einer der Hauptvorteile bei den Entfernun-
gen zur Ausfallschwelle darin, dass sie in die
Zukunft gerichtete Risikoeinschitzungen sind.
Vor diesem Hintergrund ist die Abbildung 4
zu sehen. In allen Fillen scheint die Beurtei-
lung am Markt Anfang 2002 nach oben revi-
diert worden zu sein, das heiBt, die Stabilitat
des Bankensektors im Euroraum wird positi-
ver bewertet. In den ersten Monaten des Jah-
res 2002 nahm die mittlere Entfernung zur
Ausfallschwelle deutlich zu.

Trotz der sich in den marktbasierten Mess-
zahlen fiir die Bankenstabilitdt offenbarenden
besseren langerfristigen Perspektive diirften
sich die Bilanzindikatoren der Banken im Jah-
resverlauf 2002 weiter verschlechtern. Dies
ist eine Folge der Vergangenheitsorientierung
von Bilanzen sowie der Tatsache, dass sich
typische Kennzahlen der Aktivaqualitdt, wie
etwa Riickstellungen fiir Kreditausfille und
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Problemdarlehen, in den Bilanzen der Banken
erst mit zeitlicher Verzogerung widerspiegeln.
Spezifische auf die Zukunft ausgerichtete
Messzahlen der Portfolioqualitit von Banken
beinhalten die erwarteten Ausfallraten (die
Wabhrscheinlichkeit, dass eine Firma binnen
Jahresfrist ihre Schulden nicht bedienen kann)
im Unternehmensbereich, wie in Abbildung 5
dargestellt wird. Aus den Zahlen geht hervor,
dass die erwartete Ausfallhdufigkeit noch
hoch ist, besonders in den Bereichen Tech-
nologie und Telekommunikation. Dies steht
im Einklang mit den anhaltend hohen Anlei-
herenditeabstinden in diesen Branchen. Selbst
bei einer Betrachtung des Markts insgesamt
ist das Ausfallrisiko nach wie vor bedeutend
hoéher als noch vor einigen Jahren, obgleich
es im ersten Halbjahr 2002 riicklaufig war und
am Anleihemarkt unter der Ausfallrisiko-
schwelle fiir Emittenten mit einem ,,Speculative
Grade“-Rating lag (waagerechte Linie in Abbil-
dung 5). Folglich ist der Unternehmenssektor
offensichtlich weiterhin anfillig und birgt somit
weiter ein Gefahrdungspotenzial fiir die Ban-
ken. Insbesondere die Bereiche Technologie und
Telekommunikation diirften weiter geschwicht
bleiben. Wie bereits erwihnt, war die Kredit-
vergabe der Banken an diese Sektoren recht
ausgepragt, auch wenn die Banken in letzter
Zeit zu groBerer Zuriickhaltung tendierten.
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Abbildung 5

Erwartete Kreditausfallhdufigkeit bei EU-Unternehmen "

(Ausfallquoten fUr Einjahreszeitraume in %; Monatswerte)

=== Alle Branchen

- - = Technologiesektor

"""" Telekommunikationssektor
Medienbereich

Quelle: KMV Corporation.
1)  Erwartete Ausfallquote fUr den dem jeweiligen Stichtag folgenden ZwOlfmonatszeitraum.
Die waagerechte Linie gibt die erwartete Ausfallschwelle fUr Emittenten mit einem ,, Speculative Grade" -Rating an.

Es gilt allgemein als unumstritten, dass auf
mittlere bis lange Sicht den meisten Phasen
von Bankeninstabilitit eine erhebliche Aus-
weitung der Kreditgewdahrung an den priva-
ten Sektor vorangeht, was zu einer Uberhéh-
ten Verschuldung der privaten Haushalte und
Unternehmen fiihrt. Tatsachlich hat sich der
in Prozent des BIP gemessene Verschuldungs-
grad der privaten Haushalte sowie der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum
in den letzten Jahren erhoht: Die Verschul-
dung der privaten Haushalte lag im Jahr 2001
bei iiber 50 % des BIP (1995: 42 %), wiahrend
der Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zwischen 1995 und 2001
von 61 % auf 78 % anstieg. Die hohere Ver-
schuldung ging mit deutlich gestiegenen Zins-
ausgaben einher. Diese erhohten sich bei den
privaten Haushalten zwischen 1999 und 2001
(in Prozent des BIP) von 3,2 % auf 3,3 %,
widhrend sie bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen im selben Zeitraum von 3,5 % auf
4 % zunahmen. Zwar hat sich der Anstieg des
Verschuldungsgrads sowohl bei den privaten
Haushalten als auch den nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften in jliingerer Zeit abgeflacht,
der Verschuldungszuwachs nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften war im Jahr 2001 jedoch
nach wie vor hoch.

Daher bedarf es zweifellos einer genauen und
kontinuierlichen Beobachtung dieses Trends,
denn die Zahlen konnten Indiz fur sich weiter
hiufende Zahlungsausfille von Unternehmen
und weiter ansteigende Kreditrisiken in den
kommenden Jahren sein. Der vorliegende Auf-
satz hat jedoch auch aufgezeigt, dass im Euro-
Woihrungsgebiet ein immer ausgefeilteres
Risikomanagement der Banken, sich neu er-
schlieBende Méoglichkeiten der Absicherung
gegen Kredit- und Marktrisiken sowie eine
bessere Diversifizierung und adiquate Kapi-
taldecke zu beobachten sind; dies diirfte die
Banken in eine relativ giinstige Position ver-
setzen, die ihnen ein Auffangen der genann-
ten Risiken ermdglicht.

Als Fazit lasst sich feststellen, dass der Ban-
kensektor im Euro-Waihrungsgebiet trotz ei-
ner Reihe ungiinstiger Entwicklungen im Jahr
2001 in einer robusten Verfassung geblieben
ist. Im GroBen und Ganzen ist der Liquidi-
tatsgrad der Banken nicht beeintrichtigt wor-
den bzw. hat sich sogar verbessert, und ge-
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gen die im Jahr 2001 eingetretenen Risiken
haben die Banken bereits in erheblichem
MaBe Vorsorge betrieben. Anfang 2002 zeich-
neten die Marktindikatoren ein giinstigeres
Bild von den Risiken der Banken. Es bestehen
jedoch — besonders bei den Kreditrisiken —
nach wie vor wichtige Faktoren, die Anlass
zur Besorgnis geben, denn die Perspektiven
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fir bestimmte Branchen und Linder bleiben
weiterhin unklar, wie sich in den jiingsten
Entwicklungen am Aktienmarkt zeigt.
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Ersparnis, Finanzierung und
Investitionen im Euro-Wahrungsgebiet

Im vorliegenden Aufsatz werden Ersparnis, Finanzierung und Investitionen (Sach- und Geldvermé-
gensbildung) im Euro-Wdhrungsgebiet fiir den Zeitraum von 1995 bis 200! im Rahmen der
jdhrlichen Vermaégensbildungs- und Finanzierungskonten, die in diesem Monatsbericht (Tabelle 6.2 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets®) erstmals fiir den Euroraum verdffentlicht werden,
analysiert. Anhand dieser Konten ldsst sich der bisherige Untersuchungsumfang auf Basis der viertel-
jahrlichen Betrachtung der Geldvermdgensbildung und Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im
Euro-Wadhrungsgebiet (Tabelle 6.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdahrungsgebiets®) auf eine
breitere Grundlage stellen, indem ein weiteres Spektrum von Sektoren und Finanzierungsinstrumen-
ten erfasst wird und die Angaben zu den finanziellen Transaktionen mit denen zur Ersparnis und
Sachvermégensbildung zusammengefiihrt werden.

Vergleicht man den Finanzierungssaldo des dffentlichen und des privaten Sektors, so ist festzustellen,
dass die vergangenen Jahre durch eine signifikante Gewichtsverlagerung geprdgt waren. Mitte der
Neunzigerjahre finanzierten die privaten Haushalte ein erhebliches Finanzierungsdefizit der éffentli-
chen Haushalte, wobei der Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weitgehend ausgeglichen
blieb. Dagegen ging der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte zu Beginn dieses Jahrzehnts
mit einem gréBeren Kreditbedarf des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und einer
ausgeglicheneren Finanzlage der offentlichen Haushalte einher.

Zwischen 1995 und 2001 verringerte sich der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte vor
allem infolge eines Riickgangs der Sparquote, wdhrend die Sachvermdégensbildung (vorwiegend im
Wohnungsbaubereich) verhdltnismdBig stabil blieb. Dieser Gesamtriickgang der Sparquote des priva-
ten Sektors kdnnte zum Teil mit einem Anstieg des Nettogeldvermdgens der privaten Haushalte in
Verbindung stehen. Die Verschuldung dieses Sektors nahm zwar zu, blieb aber in Relation zum BIP
niedriger als in anderen groBen Industrieldndern. Die Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte
im Euro-Wdhrungsgebiet war durch einen steigenden Anteil von Aktien und sonstigen Anteilsrechten
(insbesondere Investmentzertifikaten) gekennzeichnet.

Vor dem Hintergrund giinstiger Finanzierungsbedingungen und zum Teil als Folge reger Fusions- und
Ubernahmeaktivitdten tdtigten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Betrachtungszeitraum
umfangreiche Investitionen in Sach- und insbesondere in finanzielle Vermdgenswerte. Diese Entwick-
lung ging mit einem merklichen Anstieg der Unternehmensverschuldung einher. Aufgrund des trend-
mdBigen Riickgangs der Zinssdtze bis 1999 war die Zinslast der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten allerdings zu Beginn dieses Jahrzehnts geringer als noch Mitte der Neunzigerjahre. Die Finanzie-
rung des Unternehmenssektors erfolgte in erster Linie durch die Aufnahme von Krediten und die
Ausgabe von Aktien, doch kam auch der Emission von Schuldverschreibungen eine zunehmende
Bedeutung zu.

Unterdessen war das Finanzierungsdefizit der dffentlichen Haushalte dank der anhaltenden Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen in der Zeit von 1995 bis 2001 stark riickldufig, sodass das Euro-
Wadhrungsgebiet in diesem Zeitraum im Durchschnitt einen moderaten Finanzierungsiiberschuss
gegenliber der iibrigen Welt erzielte.

| Einleitung

Auf der Grundlage der Finanzierungs- und den Bruttoersparnis und Nettovermogens-
Vermégensbildungskonten lassen sich Erspar-  transfers (im Folgenden vereinfacht ,,Erspar-
nis, Finanzierung und Investitionen in den ein-  nis“) mit der Sachvermaogensbildung (definiert
zelnen Sektoren des Euroraums umfassend als Bruttoinvestitionen zuziglich des Netto-
analysieren. Im Vermégensbildungskonto wer-  zugangs an nichtproduzierten nichtfinanziel-
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len Aktiva) ins Verhiltnis gesetzt. Das Finan-
zierungskonto weist den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten aus und stellt diesem die Geld-
vermogensbildung (wie z. B. Einlagen, Schuld-
verschreibungen, Aktien) gegeniiber (siehe
Kasten).

Der Zusammenhang zwischen dem Finanzie-
rungs- und dem Vermogensbildungskonto
zeigt sich in deren Ausgleichsposten, dem Fi-
nanzierungssaldo. Hierbei handelt es sich um
die Differenz zwischen Ersparnis und Sach-
vermogensbildung oder anders ausgedriickt

VermOgensbildungs- und Finanzierungskonto

Diein diesem Aufsatz analysierten Jahresangaben betreffen die VVermégensbildungs- und Finanzierungskonten
im integrierten System der V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Das Vermogenshildungskonto (Tabelle A) zeigt den Saldo zwischen Bruttoersparnis und Nettover-
mogenstransfers und der Sachvermdgensbildung (Zugang an nichtfinanziellen Aktiva). Die Sachver-
maogensbildung setzt sich hauptsichlich aus den Bruttoanl ageinvestitionen, aber auch den Vorratsverénderungen
und dem Nettozugang an Wertsachen (z. B. Grundstiicken) und nichtproduzierten nichtfinanziellen Aktiva
(z. B. UMTS-Lizenzen) zusammen. Ubersteigt die Summe aus Bruttoersparnis und Nettovermogenstransfers
die Sachvermdgensbildung, so zeigt dies, dass Mittel zur Finanzierung anderer Sektoren zur Verfligung stehen
(Finanzierungsiiberschuss); Ubersteigt dagegen die Sachvermdgensbildung die Summe aus Bruttoersparnis
und Nettovermogenstransfers, so ist eine Finanzierung durch andere Sektoren erforderlich
(Finanzierungsdefizit).

Tabelle A: VermOgensbildungskonto

Veranderungen
Aktiva Ersparnisund Vermégenstransfers
Bruttoanl ageinvestitionen Bruttoersparnis
Vorratsveranderungen Nettovermdgenstransfers

Nettozugang an sonstigen nichtfinanziellen
Vermdgenswerten (z. B. Grundstiicke,
UMTS-Lizenzen)

FinanzierungsUberschuss (+)/Finanzierungsdefizit (-)

Das Finanzierungskonto (Tabelle B) zeigt die Nettozugange an Forderungen und Verbindlichkeiten, aus
denen sich der Finanzierungssaldo zusammensetzt. Ein positiver Finanzierungssaldo wird auch als
Finanzierungstiberschuss und ein negativer als Finanzierungsdefizit bezeichnet. Bei einem Sektor mit einem
Finanzierungstiberschuss ist der Zugang an Forderungen grof3er als der an Verbindlichkeiten, wahrend bei
einem Sektor mit einem Finanzierungsdefizit der Zugang an Verbindlichkeiten groRRer als der an Forderungen
ist. Aufgrund von Unterschieden in den statistischen Quellen kommt es jedoch gewdhnlich zu Differenzen
zwischen dem im Vermdgensbildungskonto und im  Finanzierungskonto  ausgewiesenen
Finanzierungsiiberschuss bzw. -defizit.

Ferner entspricht der Finanzierungssaldo einer Volkswirtschaft gegentiber der tibrigen Welt der Summe aus
Leistungshilanzsaldo und Nettovermdgenstransfers. Ubersteigt die gesamtwirtschaftliche Ersparnis die
gesamtwirtschaftliche Sachvermdgensbildung, so ergibt sich tatsichlich ein  Uberschuss bei
Leistungshilanzsaldo und Nettovermdgenstransfers zusammengenommen. Abweichungen zwischen den
Angaben in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und den Zahlungsbilanzangaben zum
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Tabelle B: Finanzierungskonto

Veranderungen

Aktiva
Nettozugang an Forderungen

Passiva
Nettozugang an Verbindlichkeiten
FinanzierungsUberschuss (+ )/Finanzierungsdefizit (-)

L eistungsbilanzsaldo und zum Saldo der Vermégensiibertragungen kénnen sich aufgrund von Differenzen in

den statistischen Quellen ergeben.

Das Vermdgensbildungskonto und das Finanzierungskonto bilden zusammen das Vermdgensanderungskonto
(Tabelle C). Auf diesem Konto werden alle Transaktionen erfasst, die zu Verénderungen der Vermogenswerte
(Sach- und Geldvermdgensbildung) und Verbindlichkeiten innerhalb des Rechnungszeitraums beitragen.
Dabei stehen der Ersparnis, den Nettovermdgenstransfers und dem Zugang an V erbindlichkeiten (Finanzierung)
a s Gegenposten die Sach- und Geldvermdgenshildung (Investitionen) gegentiber. Die Bruttoersparnis bildet
den Ausgleichsposten zwischen dem Zugang an Forderungen und Verbindlichkeiten (und
Nettovermdgenstransfers). Komponenten, die neben Transaktionen zu Vermdgensadnderungen beitragen, sind
Neubewertungen und sonstige in den entsprechenden Konten ausgewiesene reale Vermdgensanderungen.

Tabelle C: VermOgensanderungskonto

Verénderungen

Aktiva
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen
Nettozugang an sonstigen
nichtfinanziellen Vermégenswerten
(z. B. Grundstiicke, UMTS-Lizenzen)
Nettozugang an Forderungen

Passiva, Ersparnis und Vermogenstransfers
Bruttoersparnis
Nettovermogenstransfers
Nettozugang an Verbindlichkeiten

zwischen dem Nettozugang an Forderungen
und dem Nettozugang an Verbindlichkeiten.
Ubersteigt die Ersparnis die Sachvermogens-
bildung, so resultiert daraus ein Finanzie-
rungsiiberschuss, d. h. der betreffende Sek-
tor (fir gewohnlich die privaten Haushalte)
ist in der Lage, anderen Sektoren im Inland
bzw. der Ulbrigen Welt finanzielle Mittel zur
Verfiigung zu stellen. Ist hingegen die Sach-
vermogensbildung hoher als die Ersparnis, so
bedeutet dies ein Finanzierungsdefizit und da-
mit den Bedarf eines Sektors (in der Regel
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften),
von anderen Sektoren im Inland oder der
tbrigen Welt finanzielle Mittel in Anspruch
zu nehmen.

EZB + Monatsbericht » August 2002

In diesem Aufsatz werden die Wirkungszu-
sammenhdnge zwischen Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen, Ersparnis, Finanzierung
sowie Sach- und Geldvermogensbildung im
Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum von 1995
bis 2001 dargestellt. In Abschnitt 2 des Auf-
satzes werden Ersparnis, Finanzierung und
Investitionen im Euroraum gesamtwirtschaft-
lich analysiert, wiahrend die Abschnitte 3 und
4 die privaten Haushalte bzw. die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften beleuchten. In
Abschnitt 5 werden die wichtigsten Ergebnis-
se abschlieBend zusammengefasst.
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2  Ersparnis, Finanzierung und Investitionen im

Euro-Waihrungsgebiet

In den Jahren von 1995 bis 2001 (siehe Ta-
belle 1) lagen die Ersparnis und die Sachver-
mogensbildung des Euro-Wiahrungsgebiets re-
lativ stabil bei rund 22 % bzw. zwischen 20 %
und 21 % des BIP.! Auf sektoraler Ebene war
hingegen eine merkliche Verlagerung des 6f-
fentlichen gegeniiber dem privaten Finanzie-
rungssaldo zu verzeichnen. Angesichts der
Tatsache, dass in diesem Zeitraum die Sach-
vermégensbildung der verschiedenen Sekto-
ren in Prozent des BIP weitgehend konstant
blieb, ist in dieser Entwicklung vor allem ein
verandertes Sparverhalten zu sehen.

Wihrend die privaten Haushalte zwischen
1995 und 2001 der wichtigste Netto-Glaubi-
gersektor im Euroraum blieben, ging die Er-
sparnis in diesem Bereich um etwa 2 Pro-
zentpunkte des BIP zuriick. Entsprechend
sank auch die Ersparnis der nichtfinanziellen

GeldvermOgensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren

(Anteil an der gesamten GeldvermOgensbildung in %)"

[ Versicherungstechnische Riickstellungen

Bl Schuldverschreibungen

[ Investmentzertifikate

0 Aktien und sonstige Anteilsrechte

(ohne Investmentzertifikate)

(e Kredite

B Bargeld und Einlagen
120 1 120
100 |+ I 4 100
80 I I 180
a. Il gy, 1"
40 - A 140
20| s @ i & 120

0r 10

71995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Quelle: EZB.

1) Ohne Finanzderivate und sonstige Forderungen. Fur 1997
und 1998 entsprechen die negativen Zahlen Nettoverkéufen
von Schuldverschreibungen.

Kapitalgesellschaften um annihernd 3 Pro-
zentpunkte des BIP. Diese Entwicklungen
spiegelten sich in vollem Umfang in einer ho-
heren Ersparnis der offentlichen Haushalte
wider, die wiederum auf den in den vergan-
genen Jahren verzeichneten Prozess der
Haushaltskonsolidierung im Eurogebiet zu-
riickzufithren war.

Die Ersparnis der 6ffentlichen Haushalte stieg
in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre tat-
sachlich deutlich an. Diese Verbesserung wur-
de zu groBen Teilen in den Jahren 1996 und
1997 erzielt, also im Vorfeld der Uberprii-
fung der zur Einfitlhrung des Euro erforderli-
chen Erfiillung der Konvergenzkriterien durch
die Lander des Euroraums. Ausschlaggebend
fir diese Entwicklung war die in dieser Zeit
weitgehend stabile Quote der laufenden 6f-
fentlichen Einnahmen (in Relation zum BIP)
sowie der Riickgang der laufenden offentli-
chen Ausgaben. Die Sachvermégensbildung
des offentlichen Sektors verharrte hingegen
in diesem Zeitraum anndhernd unverdndert
bei rund 2,5 % des BIP. Insgesamt sank das
Finanzierungsdefizit der offentlichen Hand
zwischen 19952 und 1997 merklich, wihrend
in den Folgejahren ein eher moderater Riick-
gang bis auf 1,3 % des BIP im Jahr 2001 ver-
zeichnet wurde (siehe Tabelle 1). In der Zeit
von 1995 bis 2001 trat der o6ffentliche Sektor
mit Ausnahme eines geringfiigigen Finanzie-
rungsiiberschusses im Jahr 2000, der auf die
Mehreinnahmen aus dem Verkauf der UMTS-
Lizenzen durch die Regierungen der Euro-
Lander zurickzufihren war, durchweg als
Nettoschuldner auf.

I Dies bedeutete einen geringen Finanzierungsiiberschuss gegen-
iiber der iibrigen Welt. Die Zahlungsbilanzstatistik des Euro-
Wihrungsgebiets, die auf verschiedenen Quellen beruht, zeigt
ein dhnliches Gesamtbild, weist jedoch stdrkere Abweichungen
im Jahresvergleich aus.

2 Es ist zu beachten, dass die Angaben aufgrund einer unter-
schiedlichen statistischen Behandlung bestimmter Transaktionen
in den Jahren 1995 (Schuldeniibernahme durch den Erblasten-
tilgungsfonds in Deutschland) und 2000 (Erlose aus dem Ver-
kauf der UMTS-Lizenzen) von denen in Tabelle 7 im Abschnitt
,,Statistik des Euro-Wdahrungsgebiets” des Monatsberichts ab-
weichen.
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Die Konsolidierung der offentlichen Finanzen
kann somit als entscheidender Faktor dafiir
gewertet werden, dass die Ersparnis der pri-
vaten Haushalte vom Staatssektor zu den Un-
ternehmen umgelenkt wurde. Dies betrifft
zwar vorwiegend die geringere Verwendung

der privaten Ersparnis fiir staatliche Schuld-
verschreibungen, doch Privatisierungen, d. h.
die Verringerung des von der offentlichen
Hand gehaltenen Bestands an Aktien und
sonstigen Anteilsrechten, verstirkten diese
Entwicklung ebenfalls. Dariiber hinaus trugen

Tabelle |

Vermogensbildungs- und Finanzierungskonten

(in % des BIP)

1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001

Vermogensbildungskonto

A Bruttoersparnis und Nettovermdogenstransfers
(,,Ersparnis‘)
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

B Bruttoinvestitionen und Zugang an Wertsachen
(,,Sachvermogensbildung*)
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

C Finanzierungsiiberschuss/Finanzierungsdefizit
(gemél Vermogensbildungskonto) (= A-B)
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

Finanzierungskonto

D Nettozugang an Forderungen?
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

E Nettozugang an Verbindlichkeiten?
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

F Finanzierungsiiberschuss/Finanzierungsdefizit
(geméB Finanzierungskonto) (= D-E)
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

Statistische Differenz (C-F)
Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Offentliche Haushalte (Staat)
Finanzielle Kapitalgesellschaften

21,6 212 218 21,9 218 22,0 21,7
123 11,6 109 103 100 96 99
121 100 98 103 96 94 93
44 17 02 02 12 16 12

5 13 13 11 11 13 13

20,7 200 200 206 21,0 214 21,0
6,9 6,7 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
10,7 10,2 10,6 11,2 11,4 12,8 114
2,6 2,5 2,3 2,4 2,5 1.4 2,5
0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

0,9 1,3 1,8 1,3 0,9 0,5 0,7
5,5 4,9 4,5 4,0 35 3,1 33
1.5 -0,2 -0,8 -0,9 -1,7 340 21
-7,0 -4,1 -2,6 -2,2 -1,3 02 -1,3
0,9 0,7 0,7 0,4 0,4 0,6 0,7

28,0 30,1 32,7 392 479 41,5 36,1
82 79 79 7,6 8,6 73 7,7
34 3,7 35 6,4 8,8 10,8 7,6

-0,1 0,5 0,0 0,0 0,5 1.3 0,2

16,5 18,1 21,4 252 30,1 22,0 20,6

27,5 294 314 383 47,6 41,7 354
2,5 2,9 2,9 3,6 43 33 2,6
2,6 4,9 5,0 79 11,3 15,8 10,5
7,1 4,6 2,6 2,1 1,7 1,1 1,5

15,2 17,1 20,9 24,7 30,3 21,5 20,7

0,5 0,7 1,3 0,9 0,4 -0,3 0,7
5,7 5,0 4,9 4,0 43 4,0 5,0
0,8 -1,2 -1,5 -1,5 -2,5 500 29
-7,3 -4,1 -2,6 -2,1 -1,3 02 -1,3
1.3 1,0 0,5 0,4 -0,2 05 -01

0,3 0,6 0,5 0,3 0,5 0,8 -0,1
-0,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,8 -1,0  -17
0,6 1,0 0,7 0,5 0,7 1,5 0,8
0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,3 0,2 0,0 0,6 0,2 0,8

Quelle: EZB.

1) Grundsdtzlich sind die Angaben nicht konsolidiert. Dies gilt allerdings nicht fiir einige Transaktionen (insbesondere zwischen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften). Bei den Finanzderivaten und sonstigen Forderungen/Verbindlichkeiten sind die Netto-

transaktionen auf der Aktivseite ausgewiesen.
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der Riickgang des gesamtstaatlichen Defizits
sowie die Riickfiihrung der Schuldenquote zu
einer Senkung der Zinssétze bei, was die pri-
vate Investitionstitigkeit ankurbelte.

Neben der Entwicklung des Finanzierungssal-
dos ist auch eine Analyse der Kanile, die fiir
die Finanzierung der Sach- und Geldvermo-

gensbildung im Euroraum in Anspruch genom-
men werden, relevant. Diesbeziiglich ist ein
wesentliches Merkmal darin zu sehen, dass
Finanzinstitute nach wie vor eine wichtige
Funktion bei der Finanzierung der Vermo-
gensbildung im  Eurogebiet innehaben.
Wenngleich die Bedeutung der marktfihigen
Finanzierungsinstrumente fiir die Finanzierung

Tabelle 2

GeldvermoOgensbildung im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001

Euro-Wahrungsgebiet !

Bargeld und Einlagen (1)

Kredite (2)

Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne Finanzderivate) (3)

9,0 7,0 6,8 72 8,8 53 79
7,8 6,8 7,7 84 141 122 9,7
41 7,1 5,8 6,0 6,2 33 72

Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) (4) 2,7 29 4,0 6,5 94 125 54

Investmentzertifikate (5)
Versicherungstechnische Riickstellungen 2 (6)
Sonstiges? (7)

Gesamtwirtschaftliche Geldverm&gensbildung
(8 = 142+3+4+5+6+7)

Private Haushalte

Bargeld und Einlagen (1)

Kredite (2)

Wertpapiere ohne Anteil srechte (ohne Finanzderivate) (3)

0,3 2,6 4.4 71 52 43 3,0
3,7 34 3,9 35 41 3,8 3,6
03 0,2 0,1 0,4 0,2 00 -06

28,0 30,1 32,7 392 479 41,5 36,1
34 2,6 12 16 18 0,7 2,2

0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 01 0,0
15 0,4 -0,3 -1,9 -0,2 12 15

Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) (4) 0,3 0,3 0,8 0,4 0,7 0,5 0,1

Investmentzertifikate (5)

Versicherungstechnische Riickstellungen 2 (6)

Sonstiges® (7)

Geldvermogensbildung insgesamt (8 = 1+2+3+4+5+6+7)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Bargeld und Einlagen (1)

Kredite (2)

Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne Finanzderivate) (3)

-0,3 13 2,6 4,5 2,6 15 10
33 34 37 34 39 37 34
-0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -03 -05
8,2 7,9 7,9 7,6 8,6 7,3 7,7

0,6 10 0,4 0,9 04 12 14
0,7 10 0,8 15 2,8 25 21
0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,5 0,6 0,7

Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) (4) 1,1 11 13 2,8 44 6,1 29

Investmentzertifikate (5)

Versicherungstechnische Riickstellungen 2 (6)

Sonstiges® (7)

Geldvermogensbildung insgesamt (8 = 1+2+3+4+5+6+7)

Offentliche Haushalte (Staat)

Bargeld und Einlagen (1)

Kredite (2)

Wertpapiere ohne Anteil srechte (ohne Finanzderivate) (3)

01 0,4 0,3 0,5 0,4 01 0,3
0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
0,6 0,4 0,8 0,8 0,1 0,2 0,1
34 3,7 3,5 6,4 88 10,8 7,6

01 -0,1 0,2 0,2 05 07 -05
0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2
0,0 0,2 0,0 01 03 0,2 0,1

Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) (4) -0,1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -01 -02

Investmentzertifikate (5)
Sonstiges® (6)
Geldvermogensbildung insgesamt (7 = 1+2+3+4+5+6)

0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
-0,2 0,4 03 03 01 0,1 0,4
-0,1 0,5 0,0 0,0 0,5 1,3 0,2

Quelle: EZB.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Das Euro-Wahrungsgebiet umfasst die folgenden Sektoren: private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Offentliche

Haushalte (Staat) und finanzielle Kapitalgesellschaften.

2) , Versicherungstechnische RUckstellungen” umfassen Produkte von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

3) Der Posten , Sonstiges* umfasst die Nettotransaktionen in Finanzderivaten und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten sowie
fur das Euro-Wahrungsgebiet das Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte. Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten beziehen
sich auf Transaktionen wie z. B. Handelskredite und Anzahlungen.
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der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu-
nimmt, lasst sich zudem nicht generell fiir
den gesamten nichtfinanziellen Sektor fest-
stellen, dass Wertpapiere an die Stelle von
Krediten getreten seien. Uberdies ist der Um-
fang der Finanztransaktionen mit der iibrigen
Welt betrichtlich angestiegen.

Was Finanzintermedidre betrifft (siehe Abbil-
dung | und Tabelle 2), wurden in der Zeit
von 1995 bis 2001 durchschnittlich etwa zwei
Drittel des Geldvermégens der nichtfinanzi-
ellen Sektoren (ohne Finanzderivate und sons-
tige Forderungen) in Finanzinstrumente die-
ser Intermedidre gelenkt (entweder Bargeld
und Einlagen, Investmentzertifikate oder Pro-
dukte von Versicherungsgesellschaften), wih-

rend sich der Direkterwerb von Aktien und
sonstigen Anteilsrechten per saldo auf 20 %,
die Kreditvergabe (vorwiegend Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen) auf I 1,5 %
und der Nettoerwerb von Schuldverschrei-
bungen auf 4 % beliefen.

Im Hinblick auf die Finanzierungsarten stell-
ten die Kredite im Zeitraum von 1995 bis
2001 mit 53 % aller Mittelaufnahmen die bei
weitem wichtigste Quelle der nichtfinanziel-
len Sektoren dar (siehe Abbildung 2 und Ta-
belle 3). Dies war unter anderem auf die ge-
stiegene Bedeutung der Kredite zwischen ver-
bundenen Unternehmen sowie der Kredite
von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesell-
schaften in den Jahren 1998 bis 2000 zuriick-

Tabelle 3

Finanzierung im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Euro-Wahrungsgebiet !
Bargeld und Einlagen (1) 89 8,4 88 108 147 8,2 91
Kredite (2) 7,1 6,0 6,5 79 120 127 89
Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne Finanzderivate) (3) 51 6,7 55 54 79 6,1 6,5
Sonstiges? (4) 38 35 4,0 37 4,2 39 3,7
Fremdfinanzierung (5 = 1+2+3+4) 249 245 249 27,7 388 309 282
Aktien und sonstige Anteilsrechte (6) 2,6 49 6,5 10,6 8,8 10,8 72
Nettozugang an Verbindlichkeiten (7 = 5+6) 27,5 294 31,4 38,3 47,6 41,7 354
Private Haushalte
Kredite 25 28 29 35 43 33 2,6
Nettozugang an Verbindlichkeiten (= Fremdfinanzierung) 2,5 29 29 3,5 4,3 33 2,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kredite (1) 2,3 2,6 2,7 41 6,6 84 52
Wertpapiere ohne Anteil srechte (ohne Finanzderivate) (2) -1,6 0,1 0,2 04 0,8 0,9 15
Sonstiges? (3) 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1
Fremdfinanzierung (4 = 1+2+3) 0,9 2,8 3,1 4,6 7,6 94 6,7
Aktien und sonstige Anteilsrechte (5) 1,7 21 2,0 33 3,6 6,4 38
Nettozugang an Verbindlichkeiten (6 = 4+5) 2,6 4,9 5,0 7,9 11,3 15,8 10,5
Offentliche Haushalte (Staat)
Bargeld und Einlagen (1) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 0,2
Kredite (2) 15 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 -03 -04
Wertpapiere ohne Anteil srechte (ohne Finanzderivate) (3) 54 43 2,4 25 18 14 17
Nettozugang an Verbindlichkeiten (= Fremdfinanzierung)
(4=1+2+43) 7,1 4,6 2,6 2,2 1,7 1,1 1,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ohne Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Das Euro-Wahrungsgebiet umfasst die folgenden Sektoren: private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Offentliche

Haushalte (Staat) und finanzielle Kapitalgesellschaften.

2) Hauptséchlich versicherungstechnische RUckstellungen (Produkte von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen).
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Abbildung 2

Finanzierung der nichtfinanziellen
Sektoren

(in % der gesamten Finanzierung)"
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Quelle: EZB.
1) Ohne Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten.

zufilhren. Waihrend die relative Bedeutung
von Aktien und sonstigen Anteilsrechten fiir
die Finanzierung der nichtfinanziellen Sekto-
ren in diesem Zeitraum zunahm, ging der An-

teil der Schuldverschreibungen zuriick, was
im Wesentlichen dem verminderten Finanz-
bedarf der 6ffentlichen Haushalte zuzuschrei-
ben war. Die Emission von Unternehmensan-
leihen hat allerdings seit der Einfiihrung des
Euro stark zugenommen.

Die steigende Bedeutung von Finanztransak-
tionen zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet
und der lbrigen Welt hing unter anderem
mit umfangreichen Direktinvestitionen von
Kapitalgesellschaften zusammen. Ansissige im
Eurogebiet erwarben zwischen 1997 und 2000
per saldo deutlich mehr auslindische Aktien,
worin sich vor allem die umfangreichen Uber-
nahmen auslindischer Gesellschaften durch
im Euroraum ansdssige Unternehmen wider-
spiegeln. Im Gegensatz dazu erwarben Ge-
bietsfremde in den Jahren 1999 und 2000
in groBem Umfang Schuldverschreibungen von
Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet. Vor
dem Hintergrund sinkender Aktienkurse und
groBer finanzieller Unsicherheit im zweiten
Halbjahr 2001 gingen die Investitionen von
Gebietsansissigen in auslandische Anteilsrech-
te im vergangenen Jahr erheblich zuriick.

3 Ersparnis, Finanzierung und Investitionen der privaten Haushalte

Die zwischen 1995 und 2000 riickldufige Er-
sparnis der privaten Haushalte gemessen am
BIP resultierte zum einen aus einem relativ
geringen Anstieg der verfiigbaren Einkommen
und zum anderen aus einem Riickgang der
Sparquote (d. h. der Ersparnis in Relation zum
verfiigbaren Einkommen) (siehe Abbildung 3).
Das schwache Wachstum der verfiigbaren
Einkommen war auf den in diesem Zeitraum
zumeist gedimpften Anstieg der Arbeitneh-
merentgelte und geringere Nettozinsertréige
der privaten Haushalte zuriickzufiihren. Mit
dem Riickgang der Sparquote setzt sich ein
langerfristiger Trend fort, der vermutlich
noch dadurch verstarkt wurde, dass das Ver-
mogen der privaten Haushalte infolge der sich
uber weite Strecken des Betrachtungszeit-
raums giinstig entwickelnden Aktienkurse und
Preise fiir Wohnimmobilien zunahm (das
Nettogeldvermogen je Einwohner im Euro-
Wihrungsgebiet stieg zwischen 1995 und

2000 um 56 % auf 34 000 €3). Im Jahr 2001
erhohte sich die Sparquote der privaten Haus-
halte leicht, was auf den drastischen Riick-
gang der Aktienkurse, das abnehmende Ver-
brauchervertrauen und die Zuspitzung der
Situation an den Arbeitsmirkten zurilickzu-
fiihren sein diirfte. Wihrend die Ersparnis in
Relation zum BIP zwischen 1995 und 2000
ricklaufig war, blieb die Sachvermégensbil-
dung der privaten Haushalte (vorwiegend im
Bereich Wohnungsbau) gemessen am BIP
weitgehend unveridndert. Infolgedessen ver-
ringerte sich der Finanzierungsiiberschuss der
privaten Haushalte zwischen 1995 und 2000,
stieg aber im Jahr 2001 wieder leicht an.

Der riickliaufige Finanzierungsiiberschuss spie-
gelte sich in einem hoéheren Wachstum der
Kredite an private Haushalte zwischen 1995

3 Bestandsangaben zum Geldvermdgen sind lediglich bis zum Jahr
2000 verfiigbar.
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Abbildung 3

Ersparnis, Finanzierung und Investitionen der privaten Haushalte im Euro-

Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

a) Ersparnis und Finanzierung

1 Bruttoersparnis
Hl Nettovermogenstransfers
3 Fremdfinanzierung b

@ Sonstiges?
16, B .16
14} 1T M — [ ]414
12} 112
10} 110
8l 18

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: EZB.
1) Hauptsachlich Kredite.

b) VermoOgensbildung

1 Geldvermdgensbildung (ohne Aktien und
sonstige Anteilsrechte)

253 Nettoerwerb von Aktien und sonstigen Anteilsrechten
Bl Bruttoinvestitionen

16 B 116
14 14
12 12
10 10
8 8

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2) Einschlieldich Nettotransaktionen in Finanzderivaten, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Differenz.

und 1999 wider (siehe Tabelle 3). Im Einklang
mit den giinstigen Kreditbedingungen stieg das
Verhiltnis der Nettokreditaufnahme zum BIP
von 2,5% im Jahr 1995 auf 4,3 % im Jahr
1999. Infolgedessen nahm die Verschuldung
der privaten Haushalte in Relation zum BIP in
der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre im Eu-
roraum stetig zu, blieb jedoch unter der in
Japan, den Vereinigten Staaten und dem Ver-
einigten Konigreich verzeichneten Quote. Im
Jahr 2001 drosselten die privaten Haushalte
ihre Kreditnachfrage angesichts der konjunk-
turellen Abschwichung und hoherer Zinssat-
ze, und ihre Schuldenquote stabilisierte sich.
Die Zinsausgaben der privaten Haushalte, in
denen sich die Schuldenentwicklung und die
Auswirkungen verdnderter Zinssitze wider-
spiegeln, gingen zwischen 1995 und 1999 ge-
messen am BIP zuriick, stiegen anschlieBend
aber wieder an (siehe Abbildung 4).

Die Geldvermégensbildung der privaten Haus-
halte blieb iiber den gesamten Berichtszeit-
raum in Relation zum BIP weitgehend stabil
(zwischen 7,5 % und einem Hochststand von
8,6 % im Jahr 1999). Bei der Struktur der
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Geldvermogensbildung waren jedoch zwi-
schen 1995 und 2001 betrichtliche Unter-
schiede zu verzeichnen (siehe Abbildung 3
und 5).

Abbildung 4

Verschuldung und Zinsausgaben der

privaten Haushalte
(in % des BIP)

1 Verschuldung (rechte Skala)
— Zinsausgaben (linke Skala)
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Quelle: EZB.
1) Hauptsachlich Kredite.
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GeldvermOgensbildung der privaten
Haushalte

(Anteil an der gesamten GeldvermOgensbildung in %) "

Aktien und sonstige Anteilsrechte
— Wertpapiere ohne Anteilsrechte
— Versicherungstechnische Rickstellungen

---- Bargeld und Einlagen
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50| 150
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Quelle: EZB.
1)  Ohne Finanzderivate und sonstige Forderungen.

In einem Umfeld sprunghaft steigender Ak-
tienkurse erhéhte sich bei den privaten Haus-
halten 1998 vor allem der Nettozugang an
Aktien und sonstigen Anteilsrechten (ein-
schlieBlich Investmentzertifikaten) auf rund
drei Funftel ihrer Geldvermogensbildung
insgesamt (siehe Abbildung 5). In der Folge-
zeit verringerte sich dieser Anteil, was zum
Teil mit dem im Jahr 2000 einsetzenden Riick-
gang der Aktienkurse zusammenhing. Bei
Schuldverschreibungen hingegen traten die

privaten Haushalte von 1997 bis 1999 als
Nettoverkdufer auf. Auch der Anteil von Bar-
geld und Einlagen an der Geldvermogensbil-
dung der privaten Haushalte war zwischen
1995 und 2000 ricklaufig. Gegen Ende des
Berichtszeitraums allerdings erhdhten sich die
Anlagen sowohl in Schuldverschreibungen als
auch in Bargeld und Einlagen erheblich, da die
privaten Haushalte angesichts schwacher Ak-
tienkurse und der Unsicherheit an den Fi-
nanzmirkten im Jahr 2001 sicheren und liqui-
den Finanzanlagen den Vorzug gaben. Eine
stabile Komponente der Geldvermégensbil-
dung privater Haushalte in diesem Zeitraum
blieben die Anlagen in Produkten von Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Zwei weitere Aspekte sind ebenfalls bemer-
kenswert. Zum einen setzten die privaten
Haushalte im Hinblick auf die Laufzeitstruk-
tur lberwiegend auf mittel- und langfristige
Finanzanlagen, wobei zwischen 1995 und 2001
nahezu 80 % der gesamten Geldvermégens-
bildung auf Aktien oder Vermdgenswerte mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem
Jahr* entfielen. Zum anderen hat der hohe
Anteil der Aktienanlagen (insbesondere in Ak-
tienfonds) die Sensitivitit des Geldvermdgens
privater Haushalte gegeniiber Aktienkursver-
anderungen erhoht. So wurden die zwischen
Ende 1997 und dem ersten Quartal 2000 ver-
zeichneten kumulativen Bewertungsgewinne
bei den Geldvermogenswerten der privaten
Haushalte im Jahresverlauf 2001 fast vollstan-
dig wieder aufgezehrt.

4 Ersparnis, Finanzierung und Investitionen der nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften

Bei den zwischen 1995 und 2001| insgesamt
rickldufigen Sparquoten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Verhiltnis zum BIP
lassen sich zwei Phasen unterscheiden. Zwi-
schen 1996 und 1998 war bei einem verhalte-
nen Wachstum der Lohnstiickkosten und ge-
ringeren Nettozinsausgaben der Unterneh-
men eine leichter Anstieg der Unterneh-
mensersparnis in Relation zum BIP zu ver-
zeichnen. Ab 1999 fiihrten hohere Arbeits-
kosten und Zinsausgaben zu einem Riickgang

der Unternehmensersparnis, der durch die
Konjunkturabschwéachung im Jahr 2001 noch
verschirft wurde (siehe Tabelle 1).

Unterdessen nahm die Sachvermogensbildung
zwischen 1996 und 2000 zum Teil aufgrund

4 Umfassen den Erwerb von langfristigen Schuldverschreibungen,
Aktien (einschlieBlich Investmentzertifikaten) und versicherungs-
technische Riickstellungen. Es sei jedoch darauf hingewiesen,
dass die verfiigbaren Daten derzeit keine Abgrenzung zwischen
Geldmarktfondsanteilen und Investmentzertifikaten erlauben.
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des trendmiBigen Riickgangs der Realzinssit-
ze im Vorfeld der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion und wegen des
kraftigen Wirtschaftswachstums der Jahre
1998 bis 2000 zu. Auch die riicklaufige Teue-
rung und die Haushaltskonsolidierung trugen
zu dieser Entwicklung bei. Im Jahr 2001 je-
doch war die Sachvermégensbildung im Ver-
hdltnis zum BIP in einem Umfeld schwidcherer
Wirtschaftstitigkeit und sinkender Unterneh-
mensgewinne wieder rickliufig. Insgesamt
vergroBerte sich das Finanzierungsdefizit der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von
0,2 % des BIP im Jahr 1996° auf 3,4 % im Jahr
2000 (unter anderem aufgrund der erhebli-
chen Ausgaben fir UMTS-Lizenzen), bevor es
sich im Jahr 2001 wieder auf 2,1 % des BIP
verringerte (siehe Abbildung 6).

Der gestiegene Finanzierungsbedarf sowie be-
trachtliche Finanzinvestitionen im Zusammen-
hang mit Unternehmensiibernahmen fiihrten
bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zu einem auBergewohnlich starken Anstieg

des Nettozugangs an Verbindlichkeiten in Re-
lation zum BIP. Die entsprechende Quote er-
hohte sich von 2,6 % im Jahr 1995 auf 15,8 %
im Jahr 2000, ging im Jahr 2001 jedoch wieder
auf 10,5 % zuriick.

Was die Finanzierungsstruktur anbetrifft, so
stieg der Anteil der Fremdfinanzierung (in ers-
ter Linie Kredite und emittierte Schuldver-
schreibungen) von 58 % des Nettozugangs an
Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften im Jahr 1996 auf 68 % im Jahr
1999 (siehe Abbildung 7). Vor allem Kredite
zwischen verbundenen Unternehmen sowie
von nicht zum MFI-Sektor zihlenden Finanz-
instituten gewannen an Bedeutung. Darin
spiegeln sich Transaktionen zur Finanzierung
von Fusionen und Ubernahmen bzw. die indi-
rekte Emission von Schuldverschreibungen
Uber Zweckgesellschaften wider. Die nichtfi-

5 Die Angaben fiir 1995, die einen Uberschuss in Hohe von 1,5 %
des BIP ausweisen, stehen im Zeichen umfangreicher Vermo-
genstransfers im Rahmen der deutschen Vereinigung.

Abbildung 6

Ersparnis, Finanzierung und Investitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-

schaften im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

a) Ersparnisund Finanzierung

1 Emission von Aktien und
sonstigen Anteilsrechten

[(*23 Fremdfinanzierung D

B Bruttoersparnis und NettovermOgenstransfers
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Quelle: EZB.

b) Vermégenshildung

[ Geldvermggensbildung (ohne Aktien und
sonstige Anteilsrechte)

B Aktien und sonstige Anteilsrechte
533 Bruttoinvestitionen
|

Sonstiges 2
30 - 1 30

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1) Kredite, Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne Finanzderivate) und PensionsrUckstellungen.
2)  EinschliefYich Nettotransaktionen in Finanzderivaten, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Differenz.
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Abbildung 7

Finanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

(in % der gesamten Finanzierung)"

O Aktien und sonstige Anteilsrechte

B Pensionsrickstellungen

Bl Wertpapiere ohne Anteilsrechte
(ohne Finanzderivate)
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Quelle: EZB.

1) Ohne Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten. Die
Summe der Kredite, Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne
Finanzderivate) und versicherungstechnischen Ruck-
stellungen ist definiert als Fremdfinanzierung.

nanziellen Kapitalgesellschaften emittierten in
diesem Zeitraum auch deutlich mehr Schuld-
verschreibungen, wihrend der Anteil der MFI-

Verschuldung und Zinsausgaben der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(in % des BIP)

1 Verschuldung (rechte Skala) 1)
— Zinsausgaben (linke Skala)
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Quelle: EZB.
1) Kredite, Wertpapiere ohne Anteilsrechte (ohne Finanzderi-
vate) und Pensionsrickstellungen.

Kredite am gesamten Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten zuriickging.

Die Emission von Aktien und sonstigen An-
teilsrechten schwankte im Zeitraum von 1996
bis 2000 anteilmaBig zwischen 33 % und 42 %
des gesamten Nettozugangs an Verbindlich-
keiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten (siehe Abbildung 7). Ausschlaggebend
hierfir waren insbesondere die in diesem
Zeitraum auBergewohnlich regen Fusions-
und Ubernahmeaktivititen, deren Finanzie-
rung teilweise liber die Emission von Aktien
im Tausch gegen Anteile an der Gibernomme-
nen Gesellschaft erfolgte.

Im Jahr 2001 nahmen sowohl die Kreditfinan-
zierung als auch die Aktienemission im Zuge
eines schwachen Wirtschaftswachstums und
eines drastischen Riickgangs der Fusionen und
Ubernahmen erheblich ab (eine Ausnahme bil-
dete dabei die Emission von Unternehmens-
anleihen). Die riickliufigen Fusions- und Uber-
nahmeaktivititen fiihrten im Jahr 2001 auch
dazu, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften ihre Anlagen in Aktien und sonsti-
gen Anteilsrechten zuriickschraubten und
stattdessen mehr liquide Mittel erwarben (sie-
he Abbildung 9).

Abbildung 9

GeldvermoOgensbildung der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften

(Anteil an der gesamten GeldvermOgensbildung in %) "

— Bargeld und Einlagen
— Kredite
Aktien und sonstige Anteilsrechte
- = Versicherungstechnische Rickstellungen
---- Wertpapiere ohne Anteilsrechte
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Quelle: EZB.
1) Ohne Finanzderivate und sonstige Forderungen.
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Trotz des im Berichtszeitraum gestiegenen
Schuldenstands der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften fielen die Zinsausgaben gemes-
sen am BIP im Jahr 2000 niedriger aus als

5 Schlussbemerkungen

Zwischen 1995 und 2001 war im Euro-Wih-
rungsgebiet eine Verlagerung zwischen den
offentlichen und privaten Finanzierungssalden
zu beobachten. Nachdem die privaten Haus-
halte Mitte der Neunzigerjahre fiir ein be-
trachtliches Finanzierungsdefizit des offentli-
chen Sektors aufgekommen waren, kehrte der
Staatssektor zu Beginn des neuen Jahrtau-
sends wieder zu einer ausgeglicheneren Posi-
tion zuriick, und der Finanzierungsiiberschuss
der privaten Haushalte ging mit einem hdhe-
ren Nettokreditbedarf des Sektors der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften einher.

Die Verschuldung der privaten Haushalte
nahm im Verlauf der Neunzigerjahre zu und
erhohte die Sensitivitdt der Haushaltseinkom-
men gegeniiber Zinsianderungen. Im Vergleich
zu anderen groBen Industrielandern hielt sich
der Schuldenstand im Verhiltnis zum BIP im
Euroraum jedoch weiterhin in Grenzen. Auf-
grund der niedrigeren Kreditzinsen war auch
die Zinsausgabenquote der privaten Haushal-
te gemessen am BIP im Jahr 2000 trotz stei-
gender Verschuldung nicht hoher als 1995.
Im Hinblick auf die Geldvermogensbildung
verstdrkten die privaten Haushalte ihre Anla-
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1995 (siehe Abbildung 8). Gleichzeitig erhh-
te die zunehmende Verschuldung die Zins-
sensitivitdt der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften.

gen in Aktien und sonstigen Anteilsrechten
(vor allem Investmentzertifikaten) in Relation
zum BIP, was zu einer hoheren Sensitivitit
des Vermogens der privaten Haushalte ge-
geniiber Aktienkursschwankungen fiihrte.

Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften in Relation zum BIP nahm im
Laufe der Neunzigerjahre stirker zu als bei
den privaten Haushalten. Der Schuldenanstieg
ist vor dem Hintergrund gréBerer Ubernah-
meaktivititen, des Riickgangs der realen Kre-
ditzinsen bei sinkender Inflation und Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen sowie des
relativ kraftigen Wirtschaftswachstums zwi-
schen 1998 und 2000 zu sehen. Diese Um-
stinde waren Unternehmensinvestitionen for-
derlich. Die steigende Verschuldung, niedri-
gere Unternehmensgewinne und ein seit dem
Jahr 2000 riicklaufiges Geldvermdgen fiihrten
im Jahresverlauf 2001 zu einer Bilanzver-
schlechterung bei den nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften. Allerdings lag die Zinsbelas-
tung trotz der etwas hoheren Zinsausgaben-
quote bezogen auf das BIP weiterhin unter
der Zinslast des Jahres 1995.
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