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Editorial

Auf seiner Sitzung am 9. Januar 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unveréandert bei 2,75 % zu be-
lassen. Die Zinssatze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit blie-
ben ebenfalls unverdndert bei 3,75 % bzw.
1,75 %.

Diese Entscheidungen stiitzten sich auf eine
umfassende Analyse der monetdren, finanzi-
ellen und wirtschaftlichen Entwicklungen, die
im Rahmen der geldpolitischen Strategie der
EZB durchgefiihrt wurde. Insgesamt kam der
EZB-Rat zu der Einschitzung, dass sich die
Aussichten fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht seit seiner Entscheidung vom 5. Dezem-
ber 2002, die Leitzinsen zu senken, nicht
gedandert haben. Der EZB-Rat hielt den ein-
geschlagenen geldpolitischen Kurs fiir ange-
messen, um die giinstigen Aussichten fiir die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht aufrechtzuer-
halten.

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 September bis November 2002
auf 7,1 % und war damit unverdndert gegen-
tber dem Zeitraum von August bis Oktober
2002. In einem Umfeld anhaltender Unsicher-
heit an den Finanzmirkten und in der Wirt-
schaft sowie geopolitischer Spannungen
bleibt die Priferenz der Anleger fiir liquide
und sichere Anlageformen weiterhin aus-
schlaggebend fiir das starke Geldmengen-
wachstum. Gleichzeitig sind monetiare Anla-
geformen aufgrund des derzeit niedrigen Zins-
niveaus im Euro-Wihrungsgebiet
attraktiv.

relativ

Infolge des Geldmengenwachstums ist im Eu-
roraum reichlich Liquiditit vorhanden. Ange-
sichts der Tatsache, dass die wegen der Unsi-
cherheit in der Wirtschaft und an den Finanz-
markten vorgenommenen Portfolioumschich-
tungen ein voriibergehendes Phinomen sein
diirften, und in Anbetracht des verhaltenen
Wirtschaftswachstums erscheint es gegen-
wiartig jedoch unwahrscheinlich, dass dieser
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Liquiditatsiiberschuss zu inflationdren Span-
nungen filhren wird. Die anhaltende Verlang-
samung des Wachstums der Buchkreditver-
gabe an den privaten Sektor untermauert die-
se Einschiatzung.

Hinsichtlich der zweiten Saule sind die Kon-
junkturaussichten fiir das Euro-Wéahrungsge-
biet seit Anfang Dezember 2002 weitgehend
unverandert geblieben. Kiirzlich veréffentlich-
te Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
das Wirtschaftswachstum auch zur Jahres-
wende verhalten blieb. Die wahrscheinlichste
Entwicklung besteht nach wie vor darin, dass
die Wachstumsrate des realen BIP langsam
ansteigen und im spateren Verlauf des Jahres
2003 nahe am Potenzialwachstum liegen wird.
Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass der
Einfluss der Faktoren, die derzeit zur allge-
meinen Unsicherheit beitragen, langsam nach-
lasst. An den Finanzmarkten war zwar in den
letzten Monaten eine gewisse Stabilisierung
zu beobachten, doch stehen die Anleger
weiterhin unter dem Eindruck einer ausge-
pragten Unsicherheit. Gleichzeitig bestehen
noch immer Risiken im Hinblick auf eine ab-
rupte Korrektur der in der Vergangenheit
auBerhalb des Euroraums aufgebauten ge-
samtwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Da-
riber hinaus wird das Vertrauen weiterhin
von geopolitischen Spannungen beeintrich-
tigt. So spiegelt der Anstieg der Olpreise in
der letzten Zeit — neben den Auswirkungen
zeitweiliger Angebotsverknappungen — die
Gefahr von kiinftig stirkeren Spannungen an
den Olmirkten wider. Diese wiederum wiir-
den sich negativ auf die Konjunkturperspek-
tiven weltweit auswirken. Es bestehen also
noch immer Abwirtsrisiken fiir die Wirt-
schaftsaussichten im Euro-Wihrungsgebiet,
wenngleich der gegenwirtig niedrige Stand
der Zinsen dazu beitragen diirfte, diesen ent-
gegenzuwirken.

Was die Preisentwicklung angeht, so lag die
jahrliche Teuerung gemessen am HVPI der
Vorausschiatzung von Eurostat zufolge im
Dezember 2002 wie schon im Vormonat bei
2,2 %. Aufgrund der gestiegenen Olpreise
dirfte um die Jahreswende erneut ein gewis-
ser Aufwiartsdruck auf die Verbraucherpreise



entstanden sein, der durch die Effekte ver-
schiedener Erhéhungen von indirekten Steu-
ern und administrierten Preisen, die zum Jah-
resbeginn wirksam wurden, moglicherweise
noch verstirkt worden ist. Gleichzeitig wer-
den Basiseffekte — vor allem im Zusammen-
hang mit den Preisen fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel, teilweise aber auch aufgrund frii-
herer Anstiege der Dienstleistungspreise —
dazu beitragen, dass die jahrliche Teuerung
nach dem HVPI Anfang des laufenden Jahres
zurlickgeht. Dariiber hinaus dirften die di-
rekten Auswirkungen des jiingsten Euro-Kurs-
anstiegs auf die Einfuhrpreise und ihr allmah-
liches Durchschlagen auf die Volkswirtschaft
des Euroraums zu einer Dampfung des
Verbraucherpreisanstiegs beitragen. Das der-
zeit schwache Wirtschaftswachstum sollte
den Inflationsdruck ebenfalls eindimmen.
Insgesamt sind zum jetzigen Zeitpunkt kurz-
fristige Vorhersagen wegen der erheblichen
Risiken im Zusammenhang mit der Olpreis-
entwicklung zwar schwierig zu treffen, am
wahrscheinlichsten bleibt aber, dass die Infla-
tion zuriickgehen und sich im Jahresver-
lauf 2003 schlieBlich auf einem Niveau unter-
halb von 2 % stabilisieren wird.

Eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dass
diese Aussichten fiir die Preisentwicklung
auch tatsdchlich eintreten, ist eine moderate
Lohnentwicklung. Ungeachtet der Konjunk-
turabschwiéchung setzte das Lohnwachstum
seinen Aufwirtstrend bis Anfang 2002 fort,
worin sich die Verkrustungen des Arbeits-
markts im Euroraum widerspiegeln. Es steht
noch nicht fest, ob dieser Trend mittlerweile
gebrochen ist. Lohnzuriickhaltung ist fiir die
Wahrung der Preisstabilitait entscheidend.
Dariiber hinaus wiirde sie dazu beitragen, die
Perspektiven fiir das Wirtschafts- und Be-
schiftigungswachstum zu verbessern.

Ein wichtiger Beitrag zur Verbesserung der
Wachstumsaussichten im Euro-Wiéhrungsge-
biet sollte auch von der Finanz- und Struk-
turpolitik ausgehen. In diesen Politikfeldern
sind entschlossene Reformanstrengungen er-
forderlich, damit die Anreize fiir Investitio-
nen und die Schaffung von Arbeitspliatzen im
Eurogebiet verstarkt werden.

Mit Blick auf die Finanzpolitik haben sich die
Lander mit noch bestehenden Haushaltsun-
gleichgewichten dazu verpflichtet, Konsolidie-
rungsvorhaben auf den Weg zu bringen, um
das mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts zu erreichen. Als Teil dieses Pro-
zesses sollten die Regierungen darauf achten,
eine wachstumsorientierte Konsolidierungs-
politik zu verfolgen, die die produktiven Kraf-
te der Volkswirtschaft stirkt. Eine solche
Politik diirfte immer dann am wirksamsten
greifen, wenn sie in eine umfassende, auf
struktureller Ausgabenreduzierung basieren-
de Reformstrategie eingebettet ist.

Der im EG-Vertrag und im Stabilitits- und
Wachstumspakt verankerte fiskalische Hand-
lungsrahmen liefert eine solide Basis dafiir,
das Risiko eines Auftretens nicht ausgegliche-
ner Haushalte zu begrenzen. Gleichzeitig bie-
tet er der Finanzpolitik eine angemessene mit-
telfristige Orientierung. In diesem Zusammen-
hang ist es wichtig, dass die Stabilititspro-
gramme auf klar festgelegten MaBnahmen und
realistischen Annahmen hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung beruhen und die
Konsolidierungsplane hinreichend ehrgeizige
Anstrengungen vorsehen. Der EZB-Rat un-
terstiitzt die von der Kommission unternom-
menen Schritte zur Wahrung der Funktions-
fahigkeit dieses Handlungsrahmens, zu denen
— sofern erforderlich — die Einleitung von
Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit
oder das Aussprechen von Frithwarnungen
gehoren.

Was die Strukturreformen betrifft, so ist es
von wesentlicher Bedeutung, dass die Regie-
rungen ihre Anstrengungen verstirken, das
Potenzial des Euro-Waihrungsgebiets fiir in-
flationsfreies Wachstum auszuweiten und die
hohe Arbeitslosigkeit zu verringern. Die Not-
wendigkeit, auf diesem Gebiet weitere Fort-
schritte zu erzielen, ist besonders augenfillig
in einer Phase, in der sich die Wirtschaft des
Euroraums an eine Reihe negativer Schocks
anpassen muss. So konnten Reformen, die
darauf abzielen sollten, Verkrustungen an den
Giter- und Arbeitsmirkten abzubauen, die
Widerstandsfihigkeit der Konjunktur gegen-
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tiber solchen Schocks sowohl im Euro-Wih-
rungsgebiet insgesamt als auch in den einzel-
nen Regionen deutlich erhdhen. Es ist wich-
tig, dass die Strukturreformen wieder an Dy-
namik gewinnen, damit das Vertrauen von
Verbrauchern und Anlegern im Hinblick auf
die langfristigen Wachstums- und Beschifti-
gungsaussichten im Euroraum gestirkt wird.
Dies wiederum diirfte sich kurz- und mittel-
fristig auch positiv auf die Ausgaben- und In-
vestitionsentscheidungen auswirken.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Aufsitze. Der erste untersucht die Bar-
geldnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet im
Zeichen der Euro-Bargeldumstellung. Der
zweite analysiert Ziel, Konzept und Auswir-
kungen des CLS-Systems (Continuous Linked
Settlement), eines Systems zur Abwicklung
und Verrechnung von Devisentransaktionen,
das sieben wichtige Wihrungen, darunter den
Euro, unterstitzt.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 9. Januar 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als
Zinstender durchgefiihrt werden, bei 2,75 %
zu belassen. Die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
blieben ebenfalls unverandert bei 3,75 % bzw.
1,75 % (siehe Abbildung I).

M3-Wachstum im November weiterhin
hoch

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 lag im Novem-
ber 2002 bei 7,1 % gegeniiber 7,0 % im Vor-
monat (siehe Abbildung 2). Der Dreimonats-
durchschnitt der jahrlichen Wachstumsraten
von M3 betrug im Zeitraum von September
bis November des vergangenen Jahres 7,1 %
und war damit gegeniiber der Zeit von Au-
gust bis Oktober unverindert. Gleichzeitig
war das kurzfristige Wachstum von M3

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

------ Spitzenrefinanzierungssatz

- - - Einlagesatz

— Mindestbietungssatz

bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
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«eeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften
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Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

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

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
— Referenzwert (4172 %)
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Quelle: EZB.

weiterhin sehr ausgeprigt: Die auf Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate lag im No-
vember bei 8,5 %.

Hauptgrund fiir das anhaltend starke Wachs-
tum von M3 ist angesichts der hohen Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten und der wirt-
schaftlichen und geopolitischen Unwigbar-
keiten die weiterhin deutliche Priferenz der
Anleger fiir sichere und liquide Anlageformen.
Gleichzeitig trugen auch die niedrigen
Opportunititskosten der Geldhaltung zu der
starken Dynamik von M3 in den vergangenen
Monaten bei. Das kontinuierlich hohe M3-
Wachstum hat zur Folge, dass im Euro-
Wihrungsgebiet reichlich Liquiditdt vorhan-
den ist. Dies konnte, sofern nicht gegenge-
steuert wird, ein Risiko fiir die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht darstellen. Aufgrund der
starken Auswirkungen, die Portfolioum-
schichtungen auf die Geldmengenentwicklung
haben, kénnte ein Teil dieser Uberschuss-
liquiditit ein voriibergehendes Phanomen



sein. Dariiber hinaus ist es angesichts des
verhaltenen Wirtschaftswachstums zum ge-
genwartigen Zeitpunkt unwahrscheinlich, dass
die Uberschussliquiditit zu einem Inflations-
druck fiihren wird.

Bei den Hauptkomponenten von M3 erhéhte
sich die Jahreswachstumsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M| im November
weiter auf 9,1 % gegeniiber 8,2 % im Okto-
ber (siehe Tabelle I). Dieser Anstieg riihrte
von einem deutlichen Wiederanziehen des
Bargeldumlaufs her, der sich — wenngleich et-
was langsamer als seit Beginn des Jah-
res 2002 — weiterhin stark erholte (im No-
vember lag die monatliche saisonbereinigte
Zunahme bei 5 Mrd €, verglichen mit durch-
schnittlich 8 Mrd € in der Zeit von Marz bis
Oktober 2002). Dieser Trend spiegelt den all-
mahlichen Wiederaufbau von Bargeldbestan-
den durch Ansissige innerhalb und auB3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets wider, nachdem
die Bargeldbestinde im Vorfeld der Bargeld-
umstellung stark abgenommen hatten. Die
Jahreswachstumsrate der taglich filligen Ein-
lagen verringerte sich im November auf 8,3 %,
verglichen mit 8,6 % im Oktober. Dieser

Riickgang war allerdings hauptsédchlich auf
Basiseffekte zuriickzufiihren, da das kurzfris-
tige Wachstum der taglich falligen Einlagen in
den vergangenen Monaten relativ hoch war.
Betrachtet man den Bargeldumlauf und die
taglich falligen Einlagen zusammen, so ist fest-
zustellen, dass die anhaltend hohe Nachfrage
nach diesen liquidesten in M3 enthaltenen
Vermogenswerten wahrscheinlich auf die we-
gen der groBen Unsicherheit an den Finanz-
mirkten vorgenommenen Portfolioumschich-
tungen sowie die niedrigen Opportunitits-
kosten der Haltung dieser Anlageformen zu-
riickgefiihrt werden kann.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) ging im
November 2002 auf 4,9 % zurlick, verglichen
mit 5,5 % im Vormonat. Die Vorjahrsrate der
marktfahigen Finanzinstrumente erhohte sich
im November leicht auf 8,5 % gegeniiber
8,3 % im Oktober. Insbesondere die Geld-
marktfondsanteile nahmen weiterhin stark zu.
Diese Entwicklung bestitigt, dass Nicht-MFls
liquide und sichere Anlageformen deutlich be-
vorzugten.

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetarer Variablen fir das Eur o-W&hrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q1 Q2 Q3 Aug. Sept. Okt. Nov.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 6,2 6,6 7,6 7,6 8,2 82 9,1
darunter: Bargeldumlauf -28,0 -19,9 -7,7 -57 -0,5 6,2 14,8
darunter: Téglich falige Einlagen 13,0 11,7 10,3 10,0 9,6 8,6 83
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 6,7 6,4 55 54 5,2 55 4,9
M2 6,5 6,5 6,5 6,4 6,6 6,8 6,9
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 14,6 12,7 10,7 10,2 11,5 8,3 85
M3 7,6 73 71 7,0 73 7,0 71
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Langerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohneK apital und Riicklagen) 31 4,0 5,0 5,2 51 51 52
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 51 45 422 422 43 43 39
Kredite an éffentliche Haushalte 17 18 11 08 17 22 17
darunter: Buchkredite an ¢ffentliche
Haushalte -0,8 -0,9 -0,9 -14 -1,1 -0,8 -1,6
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 6,1 5,2 50 51 50 49 4,6
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 57 5,6 53 54 52 5,0 45
Quelle: EZB.
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Bei den in der MFI-Bilanz enthaltenen Gegen-
posten zu M3 belief sich das jahrliche Wachs-
tum der langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFls (ohne Kapital und Riickla-
gen) im November auf 5,2 % und war damit
gegeniiber dem Vormonat (5,1 %) fast unver-
andert. Die Nachfrage nach diesen Instru-
menten diirfte von gegenlaufigen Faktoren be-
einflusst worden sein. Einerseits fiihrt die Un-
sicherheit an den Aktienmarkten tendenziell
zu einer groBeren Priferenz fiir langfristige Ein-
lagen und Anleihen. Andererseits konnten das
Abflachen der Zinsstrukturkurve und die relativ
hohe Volatilitit an den Anleihemarkten einen
dampfenden Effekt gehabt haben.

Woachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor weiterhin riicklaufig

Auf der Aktivseite der MFI-Bilanz ging die
jahrliche Wachstumsrate der Kreditvergabe
an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet im
November 2002 auf 3,9 % zuriick, verglichen
mit 4,3 % im Vormonat. Ursichlich hierfir
waren rickliufige Jahreswachstumsraten bei
der Kreditvergabe an die offentlichen Haus-
halte (von 2,2 % im Oktober auf 1,7 %) und
an den privaten Sektor (von 4,9 % auf 4,6 %).
Beim privaten Sektor sank die Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite im Novem-
ber weiter, und zwar von 5,0 % im Oktober
auf 4,5 %. Dieser anhaltende Riickgang sollte
vor dem Hintergrund des gedampften
Wirtschaftswachstums und des schwachen
Vertrauens gesehen werden. Was die ande-
ren Komponenten der Kreditvergabe anbe-
langt, so erhohten sich die MFI-Bestinde an
Wertpapieren ohne Aktien auf 6,0 % gegen-
tber 5,8 % im Oktober. Auch die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Bestinde an Aktien
sowie sonstigen Dividendenwerten und Be-
teiligungen stieg von 3,6 % im Oktober auf
4,8 % im November. Damit setzte sich eine
Entwicklung fort, die seit August zu beob-
achten war und die teilweise auf die Zuriick-
haltung der Nicht-MFls bei der Investition
in Dividendenwerte und Beteiligungen zuriick-
gefiihrt werden dirfte.
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Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten
(Veranderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des Berichts-

zeitraums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt)
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Im November erhéhten sich die Netto-
forderungen des MFI-Sektors im Euro-
Wihrungsgebiet an Ansdssige auBerhalb des
Eurogebiets in absoluten und nicht saison-
bereinigten Zahlen um 36 Mrd €. Im Zwolf-
monatszeitraum bis November stiegen diese
Forderungen um 139 Mrd € gegeniiber
130 Mrd € in den zwolf Monaten bis Okto-
ber (sieche Abbildung 3). Die Zahlungsbilanz-
daten lassen darauf schlieBen, dass der anhal-
tende Netto-Kapitalzufluss in den Euroraum
sowohl auf eine verbesserte Leistungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets als auch auf hohe
Netto-Kapitalzufliisse bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammen-
genommen zuriickzufiihren ist. Letztere re-
sultieren unter anderem aus der verhaltenen
Wertpapieranlage von Gebietsansissigen in
Dividendenwerte auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets, die auch vor dem Hinter-
grund der derzeit hohen Liquidititspraferenz
von Nicht-MFls im Euroraum gesehen wer-
den muss.



Emission von Schuldverschreibungen im
Oktober stabil

Im Oktober betrug die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs der von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen 7,3 % und blieb damit gegeniiber dem
Vormonat gleich (siehe Abbildung 4)." Aus-
schlaggebend hierfiir war eine weitgehend un-
veranderte Jahreswachstumsrate des Umlaufs
langfristiger Schuldverschreibungen von 7,3 %.
Die Vorjahrsrate des Umlaufs kurzfristiger
Schuldverschreibungen erhéhte sich um
0,9 Prozentpunkte auf 7,3 %. Die Jahres-
wachstumsraten des Umlaufs an Schuldver-
schreibungen waren bei allen privaten Sekto-
ren riickldufig; dies wurde jedoch durch ei-
nen Anstieg der Wachstumsrate bei den
offentlichen Haushalten ausgeglichen.

Die Aufgliederung nach Waihrungen zeigt,
dass sich die jahrliche Wachstumsrate des
Umlaufs an von Ansédssigen im Euroraum be-
gebenen Euro-Schuldverschreibungen von
6,7 % im September auf 6,5 % im Oktober
verringerte. Im gleichen Zeitraum stieg die
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Anmerkung: Zur Berechnung der Jahreswachstumsrate siehe

,, Technischer Hinweis® im Abschnitt , Statistik des Euro-Wah-
rungsgebiets” .

Jahreswachstumsrate von auf Fremdwihrung
lautenden Schuldverschreibungen im Bestand
von Ansidssigen im Eurogebiet von 13,7 % auf
15,3 % (siehe Kasten 2 uber die jiingsten Ver-
besserungen bei der Berechnung der Wachs-
tumsraten von Schuldverschreibungen, ins-
besondere von auf Fremdwiahrung lautenden
Schuldverschreibungen).

Aus der Aufschliisselung der Begebung von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen geht hervor, dass die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an vom MFI-Sek-
tor begebenen Schuldverschreibungen, die
den groBiten Teil der umlaufenden nicht-
staatlichen Emissionen ausmachen, von 5,3 %
im September auf 4,4 % im Oktober zuriick-
ging. Die Emissionstitigkeit dieses Sektors ist
seit Jahresbeginn 2002 im Vergleich zu friihe-
ren Jahren relativ verhalten. Grund hierfiir ist
der angesichts einer starken Zunahme der
Einlagen und einer schwachen Kreditnach-
frage relativ geringe Finanzierungsbedarf der
MFls.

Bei den nichtmonetiren finanziellen und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verrin-
gerte sich das jahrliche Wachstum des Um-
laufs an Schuldverschreibungen von 17,7 %
im September auf 16,7 % im Oktober 2002.
Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen fiel von 6,4 % im
September auf 5,9 % im Oktober. Die
Emissionstdtigkeit dieses Sektors hat seit An-
fang 2002 stetig nachgelassen. Dies gilt vor
allem fiir kurzfristige Papiere: So schrumpfte
der Umlauf kurzfristiger Schuldverschreibun-
gen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begeben wurden, im Oktober um
20,2 % gegeniiber dem Vorjahr (nach einem
Riickgang um 18,0 % im September). Riick-
ginge dieser GroBenordnung, die zuletzt in
der ersten Hilfte der Neunzigerjahre beob-
achtet wurden, lassen darauf schlieBen, dass
der Betriebskapitalbedarf der Kapitalgesell-

I Ab dieser Ausgabe des Monatsberichts werden die Jahreswachs-
tumsraten des Umlaufs an Schuldverschreibungen auf der Grund-
lage eines ,Index fiir fiktive Bestdnde“ dargestellt, wie in
Kasten 2 (,,Jiingste Verbesserungen bei der Statistik iiber Wert-
papieremissionen®) erldutert.
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schaften angesichts der Konjunkturlage und
der anhaltend ricklaufigen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen gering war. Dariiber
hinaus diirften zunehmende Bonititsbedenken
der Anleger einigen Kapitalgesellschaften die
Mittelaufnahme erschwert haben.

Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften betrug die jahrliche Wachs-
tumsrate des Umlaufs an Schuldverschreibun-
gen im September 33,1 % (nach 30,8 % im
Oktober). Das kontinuierlich starke Wachs-
tum in diesem Sektor ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass zahlreiche Kapitalgesellschaften die
Emission von Schuldverschreibungen uber
Zweckgesellschaften abwickelten. Insbeson-
dere in der Automobilbranche und im
Telekommunikationssektor titige Unterneh-
men nutzten die Moglichkeiten strukturierter
Finanzierungsformen, die von ihren zum nicht-
monetdren Finanzsektor zdhlenden Finanz-
téchtern angeboten wurden. Die relativ star-
ke Ausweitung der vom nichtmonetiren
Finanzsektor begebenen Schuldverschreibun-
gen deutet somit darauf hin, dass diese Papie-
re bis zu einem gewissen Grad die von den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften selbst
begebenen Schuldverschreibungen ersetzen.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
stieg die jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an von Zentralstaaten begebenen Schuld-
verschreibungen von 4,5 % im September auf
5,0 % im Oktober. Im selben Zeitraum ver-
ringerte sich die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von sonstigen 6ffentlichen Haus-
halten begebenen Schuldverschreibungen ge-
ringfiigig von 30,2 % auf 28,6 %. Diese Wachs-
tumsraten waren jedoch verglichen mit
vergangenen Jahren immer noch sehr hoch
und spiegelten die Verschlechterung der
Haushaltslage auf kommunaler Ebene in eini-
gen Landern wider.

Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken im November riicklaufig

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken blieben im November weitgehend un-
verandert und lagen in etwa auf dem Niveau
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Abbildung 5
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vom Jahresbeginn 2002. Dies stand mit der
Gesamtentwicklung der Geldmarktsitze in
den ersten elf Monaten des letzten Jahres in
Einklang (siehe Abbildung 5).

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im November weiter riicklau-
fig, womit sich der seit Juni 2002 beobachte-
te Trend fortsetzte (siche Abbildung 6). Die
von Juni bis November insgesamt verzeichne-
ten Rickginge lagen zwischen 50 und
60 Basispunkten. Im gleichen Zeitraum ging
die durchschnittliche Rendite fiinfjahriger
Staatsanleihen um etwas mehr als 100 Basis-
punkte zuriick. Die Langfristzinsen im Kun-
dengeschift sind in der Regel weniger volatil
als vergleichbare Kapitalmarktsitze. Die Ver-
anderung des Abstands zwischen den lang-
fristigen Zinsen im Kundengeschift der Ban-
ken und den vergleichbaren Renditen von
Staatsanleihen diirfte auf die langsamere An-
passung der Zinsen im Kundengeschift zu-



Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
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riickzufiihren sein; bei den Kreditzinsen diirf-
te auch die Entwicklung des Kreditrisikos eine
Rolle gespielt haben.

Riickgang der Geldmarktzinsen im
Dezember

Im Dezember 2002 waren die Geldmarkt-
zinsen riicklaufig und setzten damit den seit
Mitte Mai vorherrschenden Trend fort. Bei
den kurzen Laufzeiten war dieser Riickgang
auf die Anpassung an den Mindestbietungssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems  zuriickzufiihren, der um
50 Basispunkte auf 2,75 % gesenkt wurde und
erstmals fiir das am | 1. Dezember 2002 ab-
gewickelte Geschift galt. Die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemessen
als Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR) war Ende Novem-
ber leicht negativ und blieb bis zum 15. Janu-
ar nahezu unverindert, worin sich die entlang
der Zinsstrukturkurve weitgehend parallel
verlaufenden Zinsriickgiange widerspiegelten.

Am sehr kurzen Ende der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt war im Dezember 2002 und
Anfang Januar 2003 eine gewisse Volatilitit
zu beobachten. Zwischen Ende November
und dem |[5. Januar bewegte sich der am
EONIA gemessene Tagesgeldsatz zwischen
2,82 % und 3,70 %, wodurch der EONIA
zeitweise deutlich iiber dem neuen fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte geltenden Min-
destbietungssatz von 2,75 % lag. Nachdem
sich der EONIA Mitte Dezember knapp un-
ter 3,0 % bewegt hatte, stieg er im spéteren
Monatsverlauf deutlich an. Darin spiegelten
sich die auBergewohnlichen Marktbedingun-
gen nach der Unterbietung bei dem am
7. Dezember abgewickelten Hauptrefinan-
zierungsgeschift wider sowie der iibliche
Jahresultimoeffekt (der darauf zuriickzufiih-
ren ist, dass die Finanzinstitute bestrebt sind,
ihre Bilanzen zum Jahresende anzupassen).
Anfang Januar stabilisierte sich der EONIA
der Tendenz nach allmihlich auf einem Ni-
veau, das ndher am Mindestbietungssatz von
2,75 % lag.

Nachdem der marginale und der durchschnitt-
liche Zuteilungssatz bei dem am 4. Dezem-
ber 2002 abgewickelten Hauptrefinanzie-
rungsgeschift des Eurosystems jeweils 3,25 %
betragen und damit dem zu diesem Zeitpunkt
bestehenden Mindestbietungssatz entspro-
chen hatten, lagen sie in den darauf folgenden
Dezemberwochen und Anfang Januar 2003 im
Durchschnitt 10 bzw. |5 Basispunkte (ber
dem neuen Mindestbietungssatz von 2,75 %
(siehe Kasten |). Bei dem am 15. Januar ab-
gewickelten Hauptrefinanzierungsgeschift be-
trug die Differenz 5 bzw. 6 Basispunkte. Nach
den Unterbietungen am |7. Dezember und
angesichts der angespannten Liquiditats-
situation wurde am |8. Dezember eine Fein-
steuerungsoperation durchgefiihrt, um die
Geschiftspartner mit Liquiditit zu versorgen
und ein reibungsloses Auslaufen der Mindest-
reserve-Erfilllungsperiode zu erméglichen.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR fielen zwischen Ende November
und dem 1I5. Januar um 33 bzw. 22 Basis-
punkte auf 2,85 % bzw. 2,83 % (siehe Abbil-
dung 7). Bei dem am 23. Dezember abgewi-
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Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Dezember 2002
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der betrachteten Mindestreserve-Erfillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte (HRG), zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRG) und eine liquiditétszufihrende
Feinsteuerungsoperation ab.

Offenmar ktgeschafte
(Mrd €; Zinssétzein % p.a.)

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

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summeder zahl bietungs-  Zutellungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  27/11/2002 11/12/2002 108,9 62,0 1,76 259 3,25 3,29 3,31
HRG  04/12/2002 18/12/2002 111,8 111,8 1,00 175 825 825 3425
HRG  11/12/2002 24/12/2002 100,5 65,0 1,55 247 2,75 2,82 2,83
HRG  18/12/2002 31/12/2002 103,5 103,5 1,00 224 2,75 2,75 2,87
LRG  28/11/2002 27/02/2003 38,6 15,0 2,58 162 - 3,02 3,04
LRG  23/12/2002 27/03/2003 42,3 15,0 2,82 172 - 2,93 2,95
Sonstige 18/12/2002  24/12/2002 28,5 10,0 2,85 50 2,75 2,80 2,82
Quelle: EZB.

Der marginaleZuteilungssatz gingvon 3,29 % beimersten HRG der Mindestreserve-Erfil lungsperiodeauf 3,25 %
bei dem am 4. Dezember abgewickelten Geschéft zurlick. Bel dem zuletzt genannten Geschéft berticksichtigte
dieEZB alleabgegebenen Gebote, wobei dieseleicht unter dem Niveaulagen, dasfir einereibungsl ose Erfiillung
der Mindestreservepflicht in der Woche nach der Abwicklung dieses Geschéfts erforderlich war. Nach dem
BeschlussdesEZB-Ratsvom 5. Dezember, den Mindestbietungssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéftevon
3,25 % auf 2,75 % zu senken, ging der marginal e Zuteilungssatz bei dem am 11. Dezember abgewickelten HRG
auf 2,82 % zuriick. Bei dem am 18. Dezember abgewickelten HRG, dem letzten der Mindestreserve-
Erflllungsperiode, lag das Bietungsaufkommen erneut knapp unter dem Niveau, das fur die Erfullung der
Mindestreservepflicht erforderlich war. Die EZB teilte alle Gebote voll zu, was zu einem marginalen
Zuteilungssatz von 2,75 % und einem gewichteten Durchschnittssatz von 2,87 % fihrte. Um die sich daraus
ergebende Liquiditétsknappheit zu reduzieren, fihrte die EZB am 18. Dezember eine liquiditétszufiihrende
Feinsteuerungsoperation mit einer Laufzeit von einer Woche durch und teilte bei diesem Geschéft 10 Mrd € zu
einem marginalen Zuteilungssatz von 2,80 % und einem gewichteten Durchschnittssatz von 2,82 % zu. Das
Zuteilungsvolumen zeigte, dass die EZB ihr Ziel erreicht hatte, einerseits normale Liquiditétsbedingungen
wiederherzustellen und andererseits den Geschéftspartnern weiterhin Anreize fir die Abgabe ausrei chender
Gebote bel den HRG zu bieten.

Der EONIA verharrtezu Beginn der Erfillungsperiode unverandert bei rund 3,30 %. Am 29. November erhohte
er sichaufgrund des Ultimoeffektsauf 3,38 %. Anden darauf folgenden Tagen blieb er relativ hoch. Dieswar auf
die Besorgnis zurtickzufihren, dass es aufgrund von Markterwartungen, der EZB-Rat werde auf seiner Sitzung
am 5. Dezember 2002 den Mindestbietungssatz fir die HRG senken, zu Unterbietungen kommen kénnte.
Nachdem dieser Beschluss gefasst worden war, ging der EONIA allmahlich auf ein Niveau etwas unterhalb von
2,90 % zurtick und verharrte vom 9. bis 16. Dezember auf diesem Stand. Ein erneuter Aufwartsdruck auf die
kurzfristigen Zinsen ging von der Unterbietung bei demam 17. Dezember zugeteilten HRG und denin der Folge
angespannten Liquiditatsbedingungen aus. Der EONIA stieg im restlichen Verlauf der Erfillungsperiode
besténdig und erreichte am 23. Dezember, dem letzten Tag der Mindestreserve-Erfllungsperiode, mit 3,70 %
ein Niveau, dasnur 5 Basispunkte unter dem Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitét lag.
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DieErfullungsperiodeendetemit einer relativ starken Nettoi nanspruchnahmeder Spitzenrefinanzierungsfazilitét
in Hohe von 18 Mrd €. Dies war teilweise auf stérker als erwartet ausgefallene autonome Faktoren
zuriickzufiihren. Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben auf Girokonten und dem

Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,75 Mrd €.

Der liquiditatsabschdpfende Nettoeffekt der autonomen, d.h. nicht mit geldpolitischen Geschaften
zusammenhangenden, Faktoren betrug durchschnittlich 86,7 Mrd € (Posten (b) in der unten stehenden Tabell€).
Die vertffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen, durch die autonomen Faktoren bedingten Liquidi-
tatsbedarfs bewegten sich zwischen 72,6 Mrd € und 93,8 Mrd €. Die grofte Abweichung zwischen der ver-
offentlichten Schétzung und dentatséchlichen Zahlentratinder Zeit vom 25. November bis3. Dezember auf und

belief sich auf 3,6 Mrd €.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. November bis 23. Dezember 2002

Liquiditétszufiihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 216,2 0,2 +215,9
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 168,1 - +168,1
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 1,1 0,2 0,9
Sonstige Geschéfte 2,0 - 2,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 3715 458,2 -86,7
Banknotenumlauf - 350,7 -350,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 51,7 -51,7
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 3715 - +371,5
Sonstige Faktoren (netto) - 55,8 -55,8
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 129,3
(d) Mindestr eserve-Sall 128,8

Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

ckelten  langerfristigen  Refinanzierungs-
geschift des Eurosystems lagen der marginale
und der durchschnittliche Zuteilungssatz bei
2,93 % bzw. 2,95 %, was dem zu diesem Zeit-
punkt verzeichneten Dreimonats-EURIBOR
von 2,95 % entsprach. Damit waren sie jeweils
9 Basispunkte niedriger als die entsprechen-
den Sitze bei dem am 28. November abgewi-
ckelten langerfristigen Refinanzierungsge-
schift.

Zwischen Ende November und dem 15. Janu-
ar fielen der Sechsmonats- und der Zwolf-
monats-EURIBOR um 22 bzw. 30 Basispunkte
auf 2,77 % bzw. 2,72 %. Die Steigung der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt (gemessen als

Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR) belief sich am
I5. Januar auf -13 Basispunkte und war damit
gegeniliber Ende November weitgehend un-
veridndert.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die an den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Jahr 2003 abzule-
sen sind, sind seit Ende November riicklaufig.
Die Zinssitze, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Marz, Juni, Sep-
tember und Dezember 2003 zum Ausdruck
kommen, fielen um 15, 35, 47 bzw. 58 Basis-
punkte und lagen am 15. Januar bei 2,68 %,
2,54 %, 2,53 % bzw. 2,63 %.
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Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmar kt

(Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Dezember volatil

Die Anleiherenditen waren im Dezem-
ber 2002 und Anfang Januar 2003 relativ
volatil (sieche Abbildung 8). Insgesamt fielen
die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen im
Euroraum zwischen Ende November und dem
I5. Januar um 25 Basispunkte auf 4,3 %. In
den Vereinigten Staaten wurde im selben
Zeitraum ein etwas schwicherer Riickgang
der entsprechenden Renditen um rund
I5 Basispunkte auf etwa 4,1 % verzeichnet.
Damit verkleinerte sich der Renditeabstand
zwischen zehnjihrigen Staatsanleihen in den
Vereinigten Staaten und im Euroraum zwi-
schen Ende November und dem I5. Januar
um 10 Basispunkte auf rund -20 Basispunkte.

In den Vereinigten Staaten gingen die Rendi-
ten der Staatsanleihen im Dezember 2002
stark zuriick und stiegen dann Anfang Janu-
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ar 2003 wieder an. Im Dezember schienen
die Marktteilnehmer zunehmend von einem
Krieg gegen den lIrak auszugehen, was den
anfinglichen Riickgang ausloste. Dariiber hin-
aus wuchsen anscheinend die Sorgen der
Marktteilnehmer ({iber die moglichen Auswir-
kungen von Spannungen im Nahen Osten auf
die Olpreise sowie die konjunkturelle Ent-
wicklung. Weitere Faktoren, die zum Ab-
wirtsdruck auf die Anleiherenditen im De-
zember beitrugen, waren Veroéffentlichungen
gesamtwirtschaftlicher Daten, die scheinbar
eine etwas schwicher als erwartete Kon-
junkturerholung signalisierten, sowie Gewinn-
warnungen einiger Unternehmen. Der Anstieg
der Anleiherenditen Anfang Januar wurde
durch die Veroffentlichung von besser als er-
wartet ausgefallenen Daten fiir das verarbei-
tende Gewerbe in den Vereinigten Staaten und
den Plan fiir ein neues finanzpolitisches Konjunk-
turprogramm in den USA angestoBen.

Die reale Rendite zehnjihriger indexgebun-
dener US-Staatsanleihen fiel zwischen Ende

Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wéhrungsgebiet

—— Vereinigte Staaten
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Okt. Nov. Dez.
2002 2003

Quelle: Reuters.

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



Jungste Verbesser ungen bei der Statistik tiber Wertpapier emissionen

In dieser Ausgabe des Monatsberichts verdffentlicht die EZB erstmals eine monatliche Statistik tber
borsennotierte Aktien (siehe Tabelle 3.8 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*). Dariiber hinaus
werden neue Daten, durch die das Wachstum des Bestands an Schul dverschreibungen besser gemessen werden
kann, verdffentlicht (siehe Tabelle 3.7).1 In diesem Kasten werden die neue Statistik Uber borsennotierte Aktien
und die Verbesserungen an der bestehenden Statistik Uber die Emission von Schuldverschreibungen néher
erlautert.

Ver offentlichung einer monatlichen Statistik Uber borsennotierte Aktien

Die neue Statistik tiber den Umlauf der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien gibt einen Uberblick tiber die GroRRe des Aktienmarkts im Euroraum. Aus geldpolitischer Sicht ist die
Beobachtung dieser Daten wegen der Zusammenhénge zwischen der Entwicklung am Aktienmarkt und dem
gesamtwirtschaftlichen Angebot beziehungsweise der Nachfrage sowie des geldpolitischen Transmissions-
mechanismusvon I nteresse.?

Den im Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESV G 95) festgelegten Standards
zufolge umfassen Aktien alle Anteilsrechte, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften repréasentieren. Mit
diesen Forderungenistin der Regel ein Anspruch auf einen Anteil am Gewinn der Kapital gesel|schaften und auf
einen Anteil anihren Eigenmittelnim Fall der Liquidation verbunden. Zu den borsennotierten Aktien zéhlenalle
Aktien, die an einer amtlichen Borse oder einem anderen geregelten Markt gehandelt werden. Sie umfassen von
Aktiengesel I schaften begebene Aktien, Dividendenaktien und Genussscheine sowie V orzugsaktien.

Die Statistik Uber borsennotierte Aktien ist nach Emittentengruppen gegliedert und unterscheidet zwischen
nichtfinanziellen Kapital gesellschaften, Monetéren Finanzinstituten (MFIs) und nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften. Die Zeitreihe beginnt im Januar 1999 und beruht auf Marktkursen. Zukiinftige

Erweiterungen kdnnten Transaktionsdaten umfassen.
Abbildung A: Umlauf der von Ansassigen

im Eur o-Wahrungsgebiet zwischen Aus Abbildung A wird ersichtlich, dass es seit
Januar 1999 und Oktober 2002 begebenen Januar 1999 zu starken Schwankungen beim Wert des
bdrsennotierten Aktien Umlaufs der von Gebietsansissigen begebenen
(Mrd €; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Marktkurse) bérsennotierten Aktien gekommen ist. Zwischen
6500 6500 Januar 1999 und Mérz 2000 stieg dieser um44 %, was
hauptséchlich auf den deutlichen Anstieg der

5500 | |5500 Aktienkurse im Euroraum in dieser Periode
zurickzufiihren war. Ab M&z 2000 hingegen

4500 14500 verzeichnete der Aktienmarkt einen betréchtlichen
Kursverfall; sogingder Umlauf der von Ansassigenim

3500 - 13900 Eyro-Wihrungsgebiet begebenen borsennotierten
S | Py Aktien von 5 841 Mrd € auf 3 262 Mrd € im Okto-
ber 2002 zuriick. Im Oktober 2002 belief sich der An-

1500 (el der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli begebenen Aktien auf mehr als drei Viertel (76 %)

eEd ANy AN 2R (siehe Abbildung B). Der verbleibende Anteil wurde
Quelle: EZB. von MFIs (14 %) und nichtmonetéren finanziellen

1 Das Eurosystem erstellt Satistiken tber Wertpapieremissionen auf monatlicher Basis; die vollsténdigen Daten werden im
Monatsbericht unter Punkt 3 des Abschnitts,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® sowie auf der Website der EZB ver offentlicht.

2 Nahere Erlauterungen zur Rolle des Aktienmarktesin der Volkswirtschaft und bei der geldpolitischen Strategie der EZB finden
sichimArtikel ,, Aktienmarkt und Geldpolitik* des Monatsberichts vom Februar 2002.
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K apital gesellschaften (10 %) emittiert. Zuletzterer
KategoriezahlenV ersicherungsgesell schaftenund
Pensionskassen sowie sonstige Finanzinstitute.

Verbesserte M ethode zur Berechnung
der Wachstumsraten desUmlaufsvon
Schuldver schreibungen

Die Wachstumsraten des Umlaufs von
Schuldverschreibungen werden nicht mehr auf der
Grundlage von Verdnderungen der Besténde
errechnet. Die neue Berechnungsmethode basiert
auf einer Akkumulierung der tatséchlichen
StromgrofRen unter Verwendung der verfligbaren
Informationen Uber den Bruttoabsatz und die
Tilgungen. Diese Methode spiegelt daher
Finanztransaktionen wider, die daraus resultieren,
dass eine institutionelle Einheit Finanzaktiva
erwirbt oder verkauft und Schul den aufnimmt oder
tilgt. Aus diesem neuen Ansatz ergeben sich
genauere und konsistentere Jahreswachstumsraten

Abbildung B: Umlauf der von
Ansassigen im Eur o-Wahrungsgebiet
begebenen bor sennotierten Aktien nach

Emittentengruppen
(in %; Stand: Ende Oktober 2002)

Nichtmonetére

finanzielle

K apital gesellschaften
109

%

Monetére

Finanzinstitute
14%
Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
76 %
Quelle: EZB.

bei der Wertpapierstatistik, und es werden Verzerrungen aufgrund von Umgruppi erungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht transaktionsbedingten Verénderungen vermieden. Die Jahres-
wachstumsraten der Schuldverschreibungen werden nunmehr auf der Basis eines ,, Index fur fiktive Bestande"
berechnet (ndhere Einzel heiten hierzu finden sichim,, Technischen Hinweis* des Abschnitts,, Statistik desEuro-

Waéhrungsgebiets').

Abbildung C zeigt den Unterschied zwischen der Berechnung der Jahreswachstumsraten bei V erwendung eines
Index fur fiktive Bestande auf der Grundlage von Finanztransaktionen (fette Linie) und der Berechnung auf der
Grundlageunbereinigter Bestande (diinneLinie). Bei dengesamten Schul dverschreibungen tiber alleWahrungen

Abbildung C: Emission von Schuldver schr eibungen durch Ansassigeim Euro-
Wahrungsgebiet zwischen Januar 1999 und Oktober 2002 (alle Wahrungen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Unbereinigt

= Bereinigt
12 - 1 12
10 + 4 10
8 - 48
6 - 4 6
4 14
2 42
0 1 : 1 1 : 1 1 : 1 1 : O

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli

1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB.
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aggregiert betrug der Unterschied zwischen den bereinigten und den unbereinigten Jahreswachstumsraten im
Zeitraum von Januar 1999 bis Oktober 2002 durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte, wobei die grofite Differenz
(1,4 Prozentpunkte) im Oktober 2000 zu verzeichnen war. Ausschlaggebend hierfir waren die Auswirkungen
der Wechselkursanderungen auf von Gebi etsanséssigen begebene Schuldverschreibungen in Fremdwahrung.
Diesewarenindenersten beiden Jahren der dritten Stufeder Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) am grofiten
und hingen mit der Abwertung desEuroin diesem Zeitraum zusammen. Bei Schul dverschreibungen, diezuvorin
Fremdwahrung begebenwordenwaren, erhohtesichmit dem Kursverlust desEuroder in Euro ausgedriickte Wert
dieser Verbindlichkeiten, wodurch es zu hodheren Wachstumsraten bei Datenreihen, die nicht um
Bewertungsénderungen bereinigt wurden, kam.

NeueStatistik weist umfangreicheEmission von Fremdwahr ungsschuldver schrelbungen durch Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet aus

Eine Bereinigung der Daten um die durch Wechselkursschwankungen bedingten Bewertungsanderungen
ermdglicht einegenauere M essung der Bestandsveranderungenbei den Fremdwahrungsschul den, dieauf dieWahl
der Wahrung durch die Emittenten zurtickzuf iihren sind. Im Durchschnitt |ag die Differenz zwischen den neuen,
bereinigten Jahreswachstumsraten der von Gebietsansdssigen begebenen Schuldverschreibungen in
Fremdwahrung und den unbereinigten Raten zwischen Januar 1999 und Oktober 2002 bei 7,2 Prozentpunkten.
Im Oktober 2000 wurde mit 17,9 Prozentpunkten der grofite Unterschied verzeichnet (siehe Abbildung D).

Eine Betrachtung der bereinigten Wachstumsraten aus dem Zeitraum von Anfang 1999 bis Anfang 2000 zeigt,
dass der Bestand an Schul dverschreibungen in Fremdwahrung recht kontinuierlich mit V orjahrsraten von rund
10 % angewachsen ist. Etwa Mitte 2000 begann sich allerdings die Emission dieser Titel durch Ansdssigeim
Euroraum zu beschleunigen, was zu Jahreswachstumsraten von tiber 20 % fiihrte. In den Jahren 2001 und 2002
gingen die Zuwachsraten dann wieder auf ein Niveau von etwa 10 % zurtick, blieben jedoch konstant tiber den
Wachstumsraten bei Papierenin Inlandswahrung.

Die im Jahresverlauf 2000 deutlich gestiegene Begebung von Fremdwahrungsschul dverschreibungen kénnte
teilwei seauf Hedging-Aktivitétenim Zusammenhang mit umfangreichen Direktinvestitionen von Unternehmen
des Euro-Wahrungsgebiets in den Vereinigten Staaten zurlickzufihren sein (siehe Kasten 5 im Monatsbericht

Abbildung D: Emission von Schuld- Abbildung E: Emission von Euro-
ver schreibungen in Fremdwahrung dur ch Schuldver schreibungen durch Ansassige
Ansassigeim Euro-Wahrungsgebiet im Euro-Wahrungsgebiet zwischen
zwischen Januar 1999 und Oktober 2002 Januar 1999 und Oktober 2002
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Unbereinigt — Unbereinigt

=== Bereinigt === Bereinigt

0 e 0o o0
Jan. Juli Jen. Jli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. i Jan. Juli Jan. Juli
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB. Quelle: EZB.

EZB « Monatsbericht * Januar 2003



von Oktober 2002, ,,Entwicklung der Nettokapitalstrome zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten”, S. 43 ff.). Diese erheblichen Direktinvestitionenim Ausland fuhrten— ceterisparibus—zu
einer stérkeren Sensitivitét der Bilanzen und des Netto-Cashflows der Unternehmen des Euroraums gegeniiber
Schwankungen im Kursverhaltnis zwischen dem Euro und dem US-Dollar. Um diese Risiken zu begrenzen,
konnten sich einige Unternehmen des Eurogebiets dazu veranlasst gesehen haben, ihre Fremdwahrungsrisiken
durch die stérkere Begebung von Schuldverschreibungen in Fremdwahrung abzusichern. Mit dem Nachlassen
der Direktinvestitionen im Ausland im Jahresverlauf 2001 ging bezeichnenderweise auch die Emission von
Fremdwahrungstiteln durch Gebietsanséssige zurtick.

Abgesehen von Absicherungsmotiven ist auch nicht auszuschlief3en, dass im Euro-Wahrungsgebiet ansissige
Emittenten vor dem Hintergrund ihrer Erwartungen beziiglich der Entwicklung des Euro-Wechselkursesim
Jahr 2000 darauf spekulierten, ihre Schuldendienstbelastungen auf léngere Sicht verringern zu kénnen.
Tatsachlich verlor der Euro gegentiber dem US-Dollar im Verlauf des Jahres 2000 weiter an Boden. Emittenten
mit Finanzierungsbedarf, die der Auffassungwaren, dassder Euro | etztendlich wieder an Wert gewinnen wiirde,
sodass der in Euro gemessene Wert der Fremdwahrungsschuld und die entsprechenden Aufwendungen fuir den
Schuldendienst sinkenwirden, kénnten sich daf tir entschi eden haben, Schul dverschreibungenin Fremdwahrung
statt in Euro zu begeben.

Ungeachtet der bereits genannten Absicherungs- und Spekul ationsmotiveist der Umlauf der von Ansassigenim
Euro-Wahrungsgebiet begebenen, auf Fremdwahrung lautenden Schul dverschreibungen seit Beginn der dritten
Stufe der WWU systematisch stérker gestiegen al's der Umlauf von Euro-Schuldverschreibungen. Dies kénnte
mit der zunehmenden Globalisierung der Kapitalmérkte zusammenhangen, die die Emittenten des Euro-
Wahrungsgebiets zu einer grof3eren Wahrungsdiversifizierung veranlasst hat.

Bei den Schul dverschreibungeninInlandswahrungwar dieDifferenz zwischen den bereinigtenund unbereinigten
Wachstumsraten zwischen Januar 1999 und Oktober 2002 gering (siehe Abbildung E). Im Schnitt betrug sienur
0,2 Prozentpunkte und war mit 1,0 Prozentpunkten im Januar 1999 am gréf3ten.

Insgesamt dirfte das neue Verfahren zur Ermittlung der Wachstumsraten zu einem besseren Verstandnis der
Entwicklung bei der Emission von Schuldverschreibungen und insbesondere bei den Fremdwahrungstiteln
beitragen.

November 2002 und dem 15. Januar 2003 um
rund 30 Basispunkte auf 2,2 %, was darauf
hindeutet, dass die Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen hinsichtlich der langfristigen
Wachstumsaussichten im Allgemeinen etwas
zuriickgeschraubt hatten. Da die realen An-
leiherenditen stirker zuriickgingen als die
Nominalrenditen, stieg die zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der
Renditedifferenz zwischen nominalen und
indexgebundenen Anleihen im Zehnjahres-
bereich errechnet, zwischen Ende Novem-
ber 2002 und dem 15. Januar 2003 um rund
10 Basispunkte auf 1,9 %. Angesichts einiger
im Zeitverlauf variierender Risikopramien ist
bei der Interpretation der Entwicklung von
Breakeven-Inflationsraten jedoch eine gewis-
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se Vorsicht geboten. Trotz der im Berichts-
zeitraum verzeichneten starken Schwankun-
gen bei den Anleiherenditen nahm die Unsi-
cherheit an den Anleihemirkten, gemessen
an der impliziten Volatilitait von Optionen auf
Terminkontrakte auf zehnjihrige US-Staats-
anleihen, zwischen Ende November und dem
[5. Januar um rund 1,2 Prozentpunkte auf
7,3 % ab.

In Japan war im Dezember 2002 und Anfang
Januar 2003 ein leichter Riickgang der Rendi-
ten der Staatsanleihen zu beobachten, was
auf die Besorgnis der Marktteilnehmer uber
das Bankensystem und die Veroffentlichung
von relativ schwachen gesamtwirtschaftlichen
Daten zuriickzufiihren ist. Die Renditen zehn-
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jahriger Staatsanleihen fielen zwischen Ende
November und dem |5. Januar um rund
|5 Basispunkte auf 0,9 % und damit auf den
niedrigsten Stand seit 1998.

Im Euro-Wihrungsgebiet waren die Renditen
der Staatsanleihen im Dezember 2002 deut-
lich ricklaufig, zogen jedoch Anfang Januar
wieder an. Wie in den Vereinigten Staaten
schlug sich in den Riickgingen vom Dezem-
ber in erster Linie die von einer Verstiarkung
der geopolitischen Spannungen im Nahen Os-
ten ausgehende Markteinschdtzung nieder.
Fir den Abwirtsdruck auf die Anleihe-
renditen im Dezember waren daneben auch
die Reaktionen der Marktteilnehmer auf im
Eurogebiet veroffentlichte Umfrageergebnisse
verantwortlich. Anfang Januar bewegten sich
die Renditen langfristiger nominaler Anleihen
im Euroraum &hnlich wie an den US-Renten-
markten dann wieder etwas nach oben.

Abbildung 9

Implizite Terminzinssétze fir Tagesgeld
im Eur o-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— 29. November 2002
=15, Januar 2003

6,0 1 6,0
55 55
50 50
45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 30
25 425
2,0 2,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: EZB-Schatzung.

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

Abbildung 10

Renditeabstande von Unter nehmens-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet und

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

—— Euro-Wéhrungsgebiet

— Vereinigte Staaten
350 4 350
300 300
250 250
200 200
150 150
lOOJan L ‘Selpt s Jz;n 100

2002 ' 2003

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

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

Insgesamt hatten die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen hinsichtlich des Wirtschafts-
wachstums zwischen Ende November 2002
und Anfang Januar 2003 offenbar etwas zu-
riickgenommen. Dies zeigt sich an der Tatsa-
che, dass die realen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet, gemessen an den Renditen
indexgebundener (an den HVPI des
Eurogebiets ohne Tabakwaren gekoppelter)
Anleihen im Zehnjahresbereich, von Ende
November bis zum 15. Januar um rund
45 Basispunkte auf 2,3 % fielen. Die pessimis-
tischere Einschatzung spiegelte sich auch darin
wider, dass sich die implizite Terminzins-
strukturkurve fir Tagesgeld im Euroraum,
insbesondere bei den kurzen und mittleren
Laufzeiten, zwischen Ende November und
dem 5. Januar nach unten verschob (siehe
Abbildung 9). Wie auch in den Vereinigten
Staaten war bei den realen Renditen im Zehn-
jahresbereich insgesamt ein stirkerer Riick-
gang zu verzeichnen als bei den nominalen
Renditen, was zur Folge hatte, dass die
Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der
Renditedifferenz zwischen nominalen und
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indexgebundenen (an den HVPI des
Eurogebiets ohne Tabakwaren gekoppelten)
zehnjahrigen Anleihen errechnet, in diesem
Zeitraum um rund |5 Basispunkte zunahm.
Allerdings vollzog sich dieser Anstieg
groBtenteils Anfang Januar, als von den An-
legern offenbar Mittel aus Staatsanleihen in
Aktien umgeschichtet wurden.

Was den Markt fiir Unternehmensanleihen
anbelangt, so nahm ihr Renditevorsprung
gegeniiber Staatsanleihen sowohl im Euro-
Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten
Staaten im Dezember 2002 und Anfang Janu-
ar 2003 weiter ab (sieche Abbildung 10). Dies
lasst auf eine leichte Verbesserung in diesem
Kapitalmarktsegment schlieBen, obgleich die
Unterschiede am 15. Januar immer noch et-
was groBer als Anfang 2002 waren.

Riickgang der Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet im Dezember

Nach dem Wiederanstieg im Oktober und
November 2002 gaben die Aktienkurse im

Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Verenigten Staaten und Japan
(Index: 1. Oktober 2002 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
---- Verenigte Staaten
—_ Japan
120 1120
115+ 1115
110+ 74 110
105 ¢ 1105
100 1100
95| " {95
90t 190
85t 185
80 : : 1 80
Okt. Nov. Dez.
2002 2003
Quelle: Reuters.

Anmerkungen:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.
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Euroraum im Dezember etwas nach, um dann
Anfang Januar 2003 wieder anzuziehen. Die
Aktienkurse im Euro-Waihrungsgebiet bii3ten,
gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index, von Ende November bis zum
I5. Januar insgesamt 7 % ein (siehe Abbildung
I'1). In den Vereinigten Staaten legte der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index insgesamt um | %
zu, wihrend in Japan der Nikkei 225 im glei-
chen Zeitraum 7 % verlor.

In den Vereinigten Staaten waren die Aktien-
kurse im Dezember 2002 iber lange Stre-
cken ricklaufig, was in erster Linie der Be-
sorgnis der Marktteilnehmer hinsichtlich der
geopolitischen  Spannungen sowie den
Gewinnwarnungen einiger US-Unternehmen
zuzuschreiben war. Der Wiederanstieg An-
fang Januar folgte auf die Veroffentlichung von
Daten aus dem verarbeitenden Gewerbe in
den USA, die besser als erwartet ausfielen,
sowie auf die Bekanntgabe des Plans fiir ein
neues Konjunkturpaket in den Vereinigten
Staaten. Die Unsicherheit, gemessen an der
von Optionen auf den Standard & Poor’s 500
abgeleiteten impliziten Volatilitit, verharrte
im Zeitraum von Ende November bis zum
I5. Januar nahe am Durchschnittswert der
vergangenen zwei Jahre (siehe Abbildung 12).

In Japan dirften die insgesamt fallenden
Aktienkurse zwischen Ende November und
dem |5. Januar auf die weltweiten Spillover-
Effekte und die Besorgnis der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen
Woachstumsaussichten fiir die japanische
Wirtschaft zuriickzufiihren sein. Die Un-
sicherheit, gemessen an der von Optionen
auf den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten
Volatilitit, blieb zwischen Ende November
und dem |5. Januar unverdndert und lag etwa
4 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der
vergangenen zwei Jahre.

Im Euro-Wihrungsgebiet gingen die Aktien-
kurse im Dezember 2002 deutlich zuriick, zo-
gen dann Anfang Januar aber wieder etwas
an. Die KurseinbuBen waren insgesamt breit
gestreut und sind vor dem Hintergrund
geopolitischer Spannungen und einer anhal-
tenden Besorgnis der Marktteilnehmer be-

23



24

Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

—— Euro-Wahrungsgebiet
- Vereinigte Staaten
— Japan
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Quelle: Bloomberg.

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

ziiglich der Wirtschaftsaussichten zu sehen.
Dazu kamen Gewinnwarnungen, insbesondere

von Technologieunternehmen, Fluggesell-
schaften, Einzelhandelsunternehmen und Ver-
sicherungsgesellschaften, die den Druck auf
die Kurse noch verstirkten. Der Wiederan-
stieg Anfang Januar scheint das Ergebnis posi-
tiver Spillover-Effekte aus den Vereinigten
Staaten zu sein. Im Gegensatz zu den Verei-
nigten Staaten und Japan stieg die Unsicher-
heit der Anleger im Eurogebiet, gemessen an
der von Optionen auf den Euro-STOXX-In-
dex abgeleiteten impliziten Volatilitit, von
Ende November bis zum 15. Januar um 4 Pro-
zentpunkte und lag zuletzt rund 5 Prozent-
punkte Ulber ihrem Zweijahresdurchschnitt.
Verglichen mit dem zweiten und dritten
Quartal 2002 hat die Unsicherheit jedoch
deutlich nachgelassen.

In der vorliegenden Ausgabe des Monats-
berichts erscheint erstmals eine Gesamt-
statistik Uber Investmentfonds im Euro-
Wihrungsgebiet (siehe Kasten 3). Investment-
fonds sind bedeutende Anleger sowohl an
den Anleihe- als auch Aktienmidrkten. Ende
Juni 2002 beliefen sich die Anleihe- und
Aktienbestinde der Investmentfonds im
Eurogebiet auf | 312 Mrd € (19 % des BIP)
bzw. | 057 Mrd € (16 % des BIP). Diese neue
Statistik wird kiinftig vierteljahrlich, jeweils
um rund vier Monate zeitverzdgert, veréof-
fentlicht.
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Neue EZB-Statistik Uber I nvestmentfondsim Euro-Wahrungsgebiet

In dieser Ausgabe des Monatsberichts erscheint erstmals eine Statistik der EZB tiber im Euro-Wahrungsgebi et
ansdssige! Investmentfonds (siehe Tabellen 2.9, 2.10 und 2.11 im Abschnitt , Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets*). Diese bilden unter den finanziellen Kapital gesell schaften die wichtigste Gruppe innerhalb
desTeilsektors,, Sonstige Finanzinstitute (ohneV ersicherungsgesel | schaften und Pensionskassen)“ im Sinnedes
Européischen Systems V ol kswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESV G 95) und stellen etwa vier Finftel der
gesamten Aktivadieser sonstigen Finanzinstitute. In der neuen Statistik nicht erfasst sind die Geldmarktfonds;
diese gehdren zu den Monetéren Finanzinstituten (MFIs).

Ein wesentlicher Unterschied zwischen sonstigen Finanzinstituten (ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen) und MFIs besteht darin, dass die sonstigen Finanzinstitute auf der Passivseite ihrer Bilanzen
keine Einlagen von Nicht-M Fls ausweisen. Gemal3 Definition des ESV G 95 sind sonstige Finanzinstitute (ohne
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) ,alle finanziellen Kapitalgesellschaften und Quasi-
Kapitalgesellschaften, deren Hauptfunktion darin besteht, finanzielle Mittlertétigkeiten auszutiben, und die
gegenuber anderen institutionellen Einheiten (jedoch ohne die Zentralbank und Kreditinstitute) zu diesem
Zweck Verbindlichkeiten eingehen, die nicht die Form von Zahlungsmitteln, Einlagen und/oder Substituten fir
Einlagen oder von versicherungstechnischen Ruckstellungen haben.” Neben Investmentfonds z&hlen dazu auch
Wertpapierhéandler und Handler derivativer Finanzinstrumente sowie finanzielle Kapitalgesellschaften, dieim
Bereich der Kreditgewahrung tétig sind. Die Passiva von Investmentfonds bestehen in der Regel aus
Investmentfondsanteilen.

Angaben zu sonstigen Finanzinstituten (ohneV ersi cherungsgesel | schaften und Pensi onskassen) im Allgemeinen
und zu Investmentfondsim Besonderen sind in mehrfacher Hinsicht fir die monetére und die Finanzanalysevon
Bedeutung. Erstens werden Verénderungen des VVermdgens von Investmentfonds durch die Bewertung ihrer
Anteile auch an die privaten Haushalte und Unternehmen weitergegeben und fihren indirekt zu
Vermogenseffekten. Daes sich zweitens bel Investmentgesellschaften um institutionelle GrofRanleger handelt,
kann deren Portfolio-Auswahl auch auf allgemeinere Trends bei der Portfolio-Diversifizierung hinweisen, was
zum Beispiel zur Erklérung der Entwicklung der Geldmenge M3 beitragen kann. Drittens geben Angaben zu
Investmentfonds Aufschluss tber die Finanzierungsstruktur des Euroraums, insbesondere gegentiber dem MFI-
Sektor.

Grundzigeder erstmalsver 6ffentlichten Statistik Giber I nvestmentfonds

Dieerstmal s vertffentlichte vierteljahrliche Statistik Uber Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet wird von
der EZB auf der Grundlageder im Eurosystem verfligbaren Daten erstellt. Siesindinnerhal b desEuroraumsnoch
nichtvollsténdigharmonisiert. Dieindieser Statistik verwendeten Grunddefinitionen entsprechen, soweitmdglich
und zweckdienlich, denim ESV G 95 vorgegebenen européischen Standards.

Die verdffentlichten Daten beziehen sich auf Bestdnde am Ende eines Quartals. Stromgréfzen (Angaben zu
Transaktionen) sind noch nicht verfligbar, sodass sich bislang nur Pseudo-Wachstumsraten auf der Basis von
Bestandsveranderungen berechnen lassen. Aufgrund fehlender Angaben fir Irland umfassen die Aggregate des
Euro-Wahrungsgebietsderzeit nur elf Euro-L énder. DieDatenwerden mit einer zeitlichen Verzégerungvonrund
vier Monaten fiir den Zeitraum ab Ende 1999 veroffentlicht.

Die Berechnung der Aggregate des Euroraumserfol gt fir &) die | nvestmentfondsinsgesamt, b) | nvestmentfonds
in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten und c) Investmentfonds in einer Aufgliederung nach
1 Der Begriff ,, ansissig® bezieht sich auf Institute mit Stz im Euro-Wahrungsgebiet, einschliefdlich Tochtergesellschaften von

aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Unternehmen, und gebi etsansassige Zweigniederlassungen von I nstituten mit
Stz auRerhalb des Euroraums.
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maglichen Beschréankungen hinsichtlich des Erwerbs der Fondsanteile. Mit Blick auf den Anlageschwerpunkt
werden die Fondsin fiinf Kategorien unterteilt: Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds, |mmobilienfonds
und sonstige Investmentfonds. Die Untergliederung richtet sich alsonach der Art der Vermogenswerte, indieder
jeweilige Fondsvorrangig investiert (wenn er zum Beispiel vorrangig in Aktien, sonstige Dividendenwerte und
Beteiligungeninvestiert, wird er der Kategorie, Aktienfonds* zugeordnet). Fonds, die sowohl in Aktienalsauch
in Renten investieren, ohne dass der Schwerpunkt von vornherein auf einem der beiden Vermégenswerte liegt,
werdender Kategorie, GemischteFonds* zugeordnet. DieFonds, diesichnicht nach Aktien-, Renten-, Gemischten
Fonds oder Immobilienfonds aufgliedern lassen, werden unter der Restkategorie , Sonstige Fonds*
zusammengefasst. Mit Blick auf den Zugang zum Fonds wird zwischen Publikumsfonds und Spezialfonds
unterschieden. Bei Letzteren ist der Erwerb der Anteile auf bestimmte Anlegergruppen (zum Beispiel
institutionelle Anleger) beschrankt.

Die Daten zu den Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet sind zusammen mit einigen methodischen
Erlauterungen auf der Website der EZB (http://www.ech.int) unter ,, Statistics* abrufbar.

Merkmaleder Investmentgesellschaften im Eur o-Wahrungsgebiet

Das Gesamtvermdgen der Investmentfonds im Eurogebiet (ohne Irland) belief sich Ende des zweiten
Quartals 2002 auf 3 038 Mrd €. Ambedeutendstenwarenindiesem Zeitraumdiel nvestmentfondsin L uxemburg,
Deutschland und Frankreich mit einem Marktanteil von 26 %, 25 % bzw. 21 %, gefolgt von Italien mit einem
Anteil von 11 %. Diegesamten Aktivader | nvestmentfondsim Euroraum beliefen sichim zweiten Quartal 2002
auf 45 % des BIP und erreichten damit den gleichen Prozentsatz wie in den Vereinigten Staaten. Das gesamte
Fondsvermdgen des MFI-Sektors im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Eurosystem) betrug im zweiten Quartal des
vergangenen Jahres 266 % desBI P.

Eine Aufgliederung der Aktiva von Investmentfonds im Euroraum nach Anlageschwerpunkten zeigt, dassdie
Rentenfonds mit rund einem Drittel des gesamten Fondsvermdgensim zweiten Quartal 2002 die gréfite Gruppe
bildeten (siehe Abbildung). Auf Aktienfonds und Gemischte Fonds entfiel jeweils ein Anteil von rund einem

Zusammensetzung des | nvestmentfondsver mégensim zweiten Quartal 2002 nach

Anlageschwer punkten
(in % des Gesamtver mogens)

: Gemischt
Sonst
nstige 7%

Aktien
24%

Immobilien
5%
Renten
24%
Gemischt
25%
Renten
34%
Euro-Wahrungsgebiet Vereinigte Staaten

Quellen: EZB und Investment Company | nstitute.

Anmerkung: Gesamtvermdgen des Euro-Wahrungsgebiets ohne Irland; Nettovermbdgen der US-amerikanischen Investmentfonds
ohne Geldmarktfonds, jedoch einschlief3lich geschlossener Fonds, brsengehandelter Fonds und Unit Investment Trusts (geschlossene
Fonds mit beschrénkter Laufzeit).
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Viertel der Aktiva. Bemerkenswert ist, dass in den Vereinigten Staaten rund zwei Drittel des gesamten
Investmentfondsvermégens auf Aktienfonds entfallen. Dies l&sst darauf schlieRen, dass Inhaber von
Investmentfondsanteilen im Euroraum maoglicherweise stérker auf Verénderungen der Anleiherenditen und
weniger stark auf Verénderungen der Aktienkurse reagieren alsin den Vereinigten Staaten.

Nach Anlegergruppen untergliedert handelt es sich bel den Investmentfonds sowohl im Euro-Wahrungsgebi et
alsauchinden Vereinigten Staaten vorwiegend um Publikumsfonds. Allerdingssind Spezial fondsim Euroraum
mit einem Anteil von rund 25 % an den gesamten Aktivader Fondsgesellschaften von weit gréRRerer Bedeutung
alsin den Vereinigten Staaten, wo nur rund 2 % des Gesamtvermogens auf sie entfallen.

In den letzten Jahren ist der Anteil der Renten am gesamten Buchwert von Investmentfonds im Euro-
Wahrungsgebiet gestiegen, wahrend der Anteil der Aktienriickl&ufigwar (siehe Tabelle unten, inder dieRenten
as ,,Wertpapiere ohne Aktien“ aufgefuihrt sind). Dieses Auseinanderlaufen spiegelt jedoch zum Grofteil
Bewertungsénderungen bei Aktienfondswider.

Zusammensetzung des gesamten I nvestmentfondsver mogensim Eur o-Wahr ungsgebiet
(in % des Gesamitver mdgens)

Ende 1999 Ende 2000 Ende 2001 2002-Q1 2002-Q2

Einlagen 7,5 7,0 7,7 7,8 8,0
Wertpapiere ohne Aktien 42,1 38,7 41,1 40,2 43,2
darunter:

Mit einer Laufzeit von biszu 1 Jahr 2,7 1,8 2,0 2,2 2,5

Mit einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr 39,4 36,9 39,1 38,0 40,7
Aktien, sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 40,9 42,8 38,2 38,8 34,8
Investmentfondsanteile 41 57 6,6 6,9 7,2
Sachanlagen 2,6 3,0 34 34 3,6
Sonstiges Vermdgen
(einschliefdlich Finanzderivaten) 2,8 2,8 31 3,0 3,3
Gesamtvermogen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nachrichtlich:
Gesamtvermogen in Mrd € 2969 3256 3189 3259 3038
Quelle: EZB.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im Dezember 2002 wohl
unverandert

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
lag die jahrliche am HVPI gemessene Teue-
rungsrate des Eurogebiets im Dezember 2002
wie bereits im Vormonat bei 2,2 % (siehe
Tabelle 2). Allerdings weisen kiirzlich verfiig-
bar gewordene Daten zu den einzelnen Lan-
dern darauf hin, dass dieses Ergebnis auch
etwas hoher ausfallen kénnte. Im November,
dem letzten Monat, fiir den detaillierte Anga-
ben zur Entwicklung der einzelnen Kompo-
nenten des HVPI vorliegen, verringerte sich
die Teuerung gegeniiber Oktober, als sie bei
2,3 % gelegen hatte, um 0,| Prozentpunkte.

Dieser Riickgang war auf niedrigere Jahres-
anderungsraten der Preise fir Energie, ver-
arbeitete Nahrungsmittel und Dienstleistun-
gen zuriickzufiihren. Auch die Vorjahrsrate
des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie sank um 0,| Prozentpunk-
te, und zwar von 2,4 % im Oktober auf 2,3 %
im November. Was die kurzfristige Entwick-
lung angeht, so waren die auf Jahresrate hoch-
gerechneten Dreimonatsraten des HVPI ins-
gesamt wie auch des HVPI ohne unverar-
beitete Nahrungsmittel und Energie im
November 2002 niedriger als ihre Vorjahrs-
raten. Die jiingsten Entwicklungen in der
kurzfristigen Dynamik stehen somit im Ein-
klang mit der Erwartung, dass sich die jahrli-

Tabelle 2

Preis- und K ostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2002 {2002 2002 2002 2002 2002 2002

QL Q2 Q3 Q4 | Jli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Har monisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 23 25 . 26 21 20 .19 21 21 23 22 22
darunter:
Waren 2,7 25 .22 14 13 . 12 14 14 17 1,8
Nahrungsmittel 14 45 .49 28 22 .21 23 23 22 23
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 2,8 .35 31 29 .29 29 28 26 25
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,7 7,0 . 70 24 13 .09 13 1,7 16 19
Industrieerzeugnisse 34 15 .09 07 09 . 07 09 10 15 15
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 07 11 .18 1,7 14 .15 14 14 13 13
Energie 133 27 .21 -24 -09 . -14,7 -05 -04 23 21
Dienstleistungen 17 25 . 31 32 33 . 32 33 33 32 31
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? 55 22 . -08 -08 -01 . 03 -01 01 09 11 .
Lohnsttickkosten 3 12 26 . 31 24 23 . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét ¥ 14 01 . -04 01 06 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer® 26 27 . 27 25 28 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 3,3 3,4 . 40 36 37 . - - - - - -
Olpreise (€ jeBarrel) 9 31,0 278 265 246 278 272 265 259 27,0 289 279 242 271
Rohstoffpreise ® 16,7 -76 -1,7 -36 -55 -16 44 -76 -13 47 78 34 21

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

EZB-Berechnungen.

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

indikatoren ist Griechenland flr die Zeit vor 2001 enthalten.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI im Dezember 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) OhneEnergie. Angaben in Euro. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Landern aufZerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
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che Teuerung in den nichsten Monaten ver-
langsamen wird.

Die Jahresinderungsraten der beiden
volatileren Komponenten des HVPI — unver-
arbeitete Nahrungsmittel und Energie — ent-
wickelten sich im November 2002 gegenliu-
fig. Zwar gaben die Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel im Berichtsmonat aufgrund
gesunkener Obst- und Gemiisepreise im Vor-
monatsvergleich nach, ihre Jahresrate erhoh-
te sich im November 2002 jedoch infolge
eines Basiseffekts auf 1,9 % gegeniber 1,6 %
im Oktober. Dagegen verringerten sich die
Energiepreise im Vorjahrsvergleich von 2,3 %
im Oktober auf 2,1 % im November 2002
(siehe Abbildung 13). Dies ldsst sich in erster

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

— HVPI insgesamt

= -= Verarbeitete Nahrungsmittel

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

""" Dienstleistungen

co b b b b b

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.
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Linie durch den im November verzeichneten
Riickgang der in Euro ausgedriickten Olpreise
erkliren. Allerdings diirfte ein ungiinstiger
Basiseffekt in Verbindung mit hoheren in Euro
gerechneten Olpreisen im Dezember 2002
einen Anstieg der Jahresrate der Energiepreis-
komponente bewirkt haben.

Die Jahresteuerungsrate nach dem HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
verringerte sich im November 2002 auf 2,3 %,
nach 2,4 % im Oktober. Hierin schlug sich ein
Riickgang der Jahresraten der Preise fir ver-
arbeitete Nahrungsmittel (auf 2,5 %) und
Dienstleistungen (auf 3,1 %) um je 0,1 Pro-
zentpunkte nieder. Letztere Komponente
wurde stark von den im November 2002
glinstigeren Preisen fiir Pauschalreisen beein-
flusst. Die Jahresrate der Preise fiir Industrie-
erzeugnisse (ohne Energie) blieb im Berichts-
monat mit |,3 % gegeniiber dem Vormonat
zwar unverindert, jedoch ist bereits seit
Jahresbeginn 2002 ein verlangsamter Anstieg
dieser Preise zu beobachten, der sich haupt-
sdachlich mit dem Nachlassen der indirekten
Effekte vergangener Preisschocks erklaren
lasst.

Preisauftrieb bei den Erzeugerpreisen im
November 2002 weiterhin moderat

Die Jahresianderungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise im Euroraum erhéhte sich von
0,9 % im Oktober auf I,I % im November
2002 (siehe Abbildung 14). Diese Entwick-
lung ist ausschlieBlich auf die von den Preisen
fir Energie und Vorleistungsgiiter ausgehen-
den Basiseffekte zuriickzufiihren. Betrachtet
man die weitere Produktionskette, so war
der von den Erzeugerpreisen ausgehende
Preisdruck weiterhin moderat. Die Vorjahrs-
rate der Investitionsgiiterpreise verharrte im
November 2002 auf ihrem im Oktober ge-
messenen Stand von 0,9 %, wihrend die
Jahresrate der Konsumgiiterpreise im selben
Zeitraum um 0,| Prozentpunkte auf I,1 % zu-
rickging.

Aus der Umfrage zum Purchasing Managers’
Index fiir Dezember 2002 geht ebenfalls

29



30

hervor, dass der Preisauftrieb bei den Erzeu-
gerpreisen moderat blieb. Der Preisindex fiir
das Euro-Wihrungsgebiet lag im Dezember
zwar weiterhin bei einem Wert von iiber 50,
er gab aber erneut nach, was auf einen nur
geringen Anstieg der Erzeugerpreise hindeu-
tet (siehe Abbildung 15). Als Hauptgriinde
fur diesen Rickgang gaben die Umfrage-
teilnehmer die schwache Nachfrage nach Roh-
stoffen (auBer Ol) sowie die Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar an. Weitere
Basiseffekte bei den Komponenten Energie
und Vorleistungsgiiter dirften im Dezember
2002 jedoch zu einer Erhohung der Jahres-
inderungsrate der Erzeugerpreise insgesamt
gefiihrt haben. Ferner diirfte vom Anstieg der
Olpreise (von 24,2 € je Barrel im November
auf 27,1 € im Dezember) in unmittelbarer
Zukunft ein zusitzlicher Aufwértsdruck auf
die Erzeugerpreise ausgehen.

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

——— Energie (linke Skala)

—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
——~- Vorleistungsguter (rechte Skala)

----- Investitionsgliter (rechte Skala)

—— Konsumglter (rechte Skala)
24 ¢ 18

20
16 ¢

12 ¢

\/

| |

| I

PR B
2000 2001 2002

PR

1997 1998

1999
Quelle: Eurostat.

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

Abbildung 15

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verar beitenden Gewer befir das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

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

(rechte Skala) 2
8 180
175
6t
170
4+t 165
160
2+
155
0 50
145
2t
140
Al v

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfiigbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

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

Im dritten Quartal 2002 stirkerer
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer stieg im dritten
Quartal 2002 auf 2,8 % gegeniiber 2,5 % im
zweiten Quartal (siehe Abbildung 16). Der
zweiten Schidtzung von Eurostat zufolge stieg
im Berichtsquartal auch die Jahresrate der
Gesamtarbeitskosten pro Stunde im nicht-
landwirtschaftlichen Gewerbe um 3,7 % und
erhohte sich damit gegeniiber dem Vorquartal
um O,| Prozentpunkte. Zugleich blieb die
Jahreswachstumsrate der monatlichen Brut-
toverdienste vom zweiten auf das dritte
Quartal 2002 unverindert. Die Vorjahrsrate
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Abbildung 16

Ausgewahlte Arbeitskostenindikatoren

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

— - — Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
—— Tarifverdienste

- Monatliche Bruttoverdienste
— Arbeitskosten pro Stunde

co b b b b e b by
f f

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat, national e Satistiken und EZB-Berechnungen.

der Tarifverdienste hingegen ging im selben
Zeitraum von 2,8 % auf 2,6 % zurlick.

Nach zwei Quartalen negativen Wachstums
trat bei der Arbeitsproduktivitit im zweiten
und dritten Quartal 2002 eine Erholung ein,
die zu einer deutlichen Verlangsamung des
Anstiegs der Jahresrate der gesamtwirtschaft-
lichen Lohnstiickkosten fiihrte, und zwar von
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3,1 % im ersten Quartal auf 2,4 % im zweiten
und schlieBlich auf 2,3 % im dritten Quartal.
Infolgedessen wurde der vom zweiten auf das
dritte Quartal 2002 beobachtete Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer durch
das beschleunigte Produktivititswachstum
mehr als ausgeglichen.

In den niachsten Monaten Nachlassen der
HVPI-Teuerung erwartet

Soliten die Olpreise auf dem Niveau ihres
jingsten Anstiegs verharren, so diirfte dies
in der unmittelbaren Zukunft zu einem ge-
wissen Aufwirtsdruck auf den Preisanstieg
gemessenen am HVPI fiihren. Dariiber hinaus
diirften verschiedene Erhéhungen indirekter
Steuern und administrierter Preise Anfang
2003 zu einem weiteren Auftrieb der Ver-
braucherpreise fiihren. Allerdings werden von
den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmit-
tel und Dienstleistungen ausgehende Basis-
effekte in die entgegengesetzte Richtung wir-
ken und in den ersten Monaten des Jahres
2003 zu einer Senkung der am HVPI gemes-
senen Jahresteuerungsrate beitragen. Dariiber
hinaus diirfte es auch aufgrund des jlingsten
Anstiegs des Euro-Wechselkurses und der da-
mit verbundenen langsameren Erhéhung der
Importpreise zu einer Abschwichung des
Inflationsanstiegs bei den Verbraucherpreisen
kommen. Durch die derzeit gedimpfte Nach-
frage diirfte der Inflationsdruck ebenfalls ge-
mindert werden. All diese Faktoren zusam-
mengenommen stiitzen die Einschidtzung, dass
sich die jahrliche Teuerungsrate gemessen
am HVPI im Verlauf des Jahres 2003 auf ei-
nem Niveau unterhalb von 2 % stabilisieren
diirfte.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Zweite Schiatzung bestitigt moderates
Wachstum des realen BIP im dritten
Quartal 2002

Laut der zweiten Schitzung von Eurostat
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im dritten Quartal des letzten Jahres — un-
verandert gegenliber dem Ergebnis der ers-
ten Schitzung — um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal zu. Die einzelnen BIP-Komponen-
ten wurden nur geringfiigig revidiert, wobei
sich die Abwirtskorrekturen bei den Impor-
ten und den Vorratsverinderungen mehr
oder weniger ausglichen. Insgesamt gesehen
hat sich damit das Wachstumsmuster des re-
alen BIP gegeniiber der ersten Schitzung nicht
verindert. Die zweite Schitzung bekriftigte
insbesondere den Eindruck eines gedimpften
Wachstums im Jahresverlauf 2002. Sie besta-

tigte auch, dass sich der Wachstumsbeitrag
der inlindischen Endnachfrage (d. h. der in-
landischen Nachfrage ohne Vorratsverin-
derungen) im dritten Quartal weiter erhoh-
te, wihrend der Beitrag der Vorratsverin-
derungen negativ ausfiel. Vom AuBenbeitrag
gingen in diesem Zeitraum Wachstums-
impulse fiir das reale BIP aus, da die Zunah-
me der Importe durch das kriftige und be-
schleunigte Exportwachstum mehr als ausge-
glichen wurde (siehe Tabelle 3).

Leichter Anstieg der Industrieproduktion
im Oktober 2002

Die Industrie im Euro-Wihrungsgebiet star-
tete mit geringer Dynamik in das Schluss-
quartal. Die Produktion in diesem Sektor

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr ¥

Verénderung gegen
Vorquartal ?

1999 2000 2001 2001

2001 2002 2002 2002(2001 2001 2002 2002 2002

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3] Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 28 35 14 13 o5 03 07 08 02 -02 04 03 03

darunter:

Inlandische Verwendung 35 29 09 07 -02 -03 -02 02 -03 -03 01 03 01
Private Konsumausgaben 35 25 18 18 1,7 06 04 O7 O1 O1 -01 03 05
Konsumausgaben des Staats 20 19 19 22 16 22 25 23 04 05 08 07 03
Bruttoanlageinvestitionen 60 48 -07 -16 -25 -31 -36 -29 -07 -08 -10 -12 01
Vorratsveranderungen ¥4 -02 00 -04 -04 -08 -04 -01 -01 -03 -02 02 02 -02

AuRenbeitrag® -06 06 05 06 06 06 09 07 05 00 03 01 02
Exporte® 53 126 27 14 -26 -25 05 28 -01 -11 00 17 22

darunter: Waren 50 125 26 13 -28 -18 08 36 -01 -13 07 15 28
Importe® 74 113 14 -03 -44 -42 -19 12 -13 -1,2 -09 16 17
darunter: Waren 71 113 06 -14 -56 -41 -22 18 -1,7 -1,1 -08 14 23

Reale Bruttowertschdpfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 28 -08 -12 -11 -06 11 11 02 1,7 -04 -01 -01 08
Industrie i3 37 o7 05 -15 -18 -06 -02 00 -1,3 05 02 04
Dienstleistungen 33 39 23 22 17 14 15 13 04 02 04 05 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschliefflich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefflich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollsténdig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001|2002 2002 2002|2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002
Aug. Sept. Okt.| Aug. Sept.  Okt. Mai Juni Juli Aug. Sept.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 04 -12 -04 07 02 00 01 06 04 04 00 02
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie® 60 02 -14 -07 01 07 -04 -03 06 02 04 00 01

Vorleistungsgliter 59 -08 00 13 11 14 -07 08 08 01 03 03 03
Investitionsgliter 94 13 -25 -27 -07 01 -05 04 09 O7 11 03 02
Konsumgtiter 22 04 -26 -15 -01 07 -03 -01 00 -02 -01 -05 -02
Gebrauchsgiter 65 -25 -92 -30 -24 -1,7 14 -14 -10 -05 04 -01 -09
Verbrauchsguter 14 10 -16 -12 00 08 03 00 04 01 -02 -06 -02
Energie 20 12 00 09 40 -06 O06 11 12 12 04 -05 -02
Verarbeitendes Gewerbe 59 02 -16 -04 03 00 O01 -02 07 03 04 01 01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

net; die prozentuale Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegen-

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

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

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

Tabelle §

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
QL Q2 Q3 Q4| Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Indikator fir die
konjunkturelle Einschétzung 25 -28 -19 03 03 -04 -03 -03 -03 03 -02 -04 0,1

V ertrauensindikator fur

die Verbraucher ? 12 6 0 1 3 1 -3 1 0 2 -1 -3 -5
V ertrauensindikator fur
die Industrie ? 12 -1 5 -7 -4 -5 -3 -4 5 5 4 -4 -2
V ertrauensindikator fur
das Baugewerbe 2 16 10 1 5 3 -2 -3 0 -4 2 2 4 -2
V ertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 5 0o -9 -9 11 -10 8 -0 9 -10 -9 -7 -9
V ertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 9 -6 -20 -18 -16 -22 -25 -21 -23 -21 -25 -25 -26
Geschéftsklimaindikator 3 -01 -05 -08 -05 -05 -04 -04 -06 -05 -04 -04 -02
Kapazitétsauslastung (%) ¥ 844 831 . 8.1 811 813 . 810 - - 815 - -

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

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

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Sandardabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben werden anhand von Quartal sdurchschnitten errechnet.
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(ohne Baugewerbe) stieg im Vormonats-
vergleich im Oktober letzten Jahres nur um
0,1 %, nachdem sie im September unverin-
dert gewesen war. Es gibt jedoch Hinweise
darauf, dass die Oktoberzahlen die Schwiche
der Industrieproduktion {iberzeichnen, da sie
teilweise Sondereinfliisse wie Streiks und
Kalendereffekte widerspiegeln. Gemessen am
Dreimonatsdurchschnitt nahm die Erzeugung
in der Industrie von August bis Oktober um
0,1 % gegenliber dem Zeitraum von Mai bis
Juli zu, nachdem im Dreimonatszeitraum bis
September ein Nullwachstum zu verzeichnen
gewesen war (siehe Tabelle 4). Im selben
Zeitraum blieb die Wachstumsrate im verar-
beitenden Gewerbe verglichen mit dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum unveran-
dert bei 0,1 %.

Eine Aufschlisselung der jiingsten Angaben
nach industriellen Hauptgruppen lasst unter-
schiedliche Entwicklungen erkennen. Gegen-
liber dem vorherigen Dreimonatszeitraum
sanken die Wachstumsraten in der Investiti-
ons- und Gebrauchsgiiterindustrie im Zeit-
raum bis Oktober weiter. In der Verbrauchs-
giiterproduktion fiel die Wachstumsrate nicht
mehr so negativ aus. Der einzige Sektor, in
dem nach wie vor positive Dreimonatsraten
verbucht werden konnten, war die Vor-
leistungsgiiterproduktion.

Branchenumfrage zeichnet
uneinheitliches Bild der
Konjunkturentwicklung Ende 2002

Sowohl der von der Europdischen Kommission
veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die In-
dustrie als auch der Purchasing Managers’ Index
(PMI) stiegen im Zeitraum Oktober/Novem-
ber 2002 leicht an, nachdem sie im dritten Quar-
tal ricklaufig gewesen waren (siehe Abbil-
dung 17). Im Dezember bewegten sich die
beiden Indikatoren in unterschiedliche Richtun-
gen: Der Einkaufsmanager-Index sank und der
Vertrauensindikator fiir die Industrie stieg. Im
Schnitt lag der Einkaufsmanager-Index im
Schlussquartal 2002 unter dem Stand des drit-
ten Vierteljahrs, wihrend der Vertrauens-
indikator fir die Industrie dariiber lag (siehe

Tabelle 5). Beide Indizes verharrten jedoch auf
einem recht niedrigen Niveau, was weiterhin
auf eine Konjunkturschwéche im verarbeiten-
den Gewerbe hindeutet. Eine Betrachtung der
Indexkomponenten zeigt, dass der Anstieg des
Vertrauensindikators fiir die Industrie im De-
zember in erster Linie auf weniger pessimisti-
sche Produktionserwartungen zuriickzufiihren
war. Auch die Beurteilung der Auftragslage und
der Fertigwarenlager verbesserte sich. Der
Riickgang des PMI riihrte vor allem von einer
Verschlechterung im Neugeschift und in der
Produktion her.

Mit Blick auf die Umfrageergebnisse fiir den
Sektor der marktbestimmten Dienstleistun-

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PMI fur dasEuro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte)

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

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

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

3) Purchasing Managers' Index; Abweichungen von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-
nalisieren eine Konjunkturbelebung.
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gen waren sowohl der von der Europdischen
Kommission veroffentlichte  Vertrauens-
indikator fiir den Dienstleistungssektor als
auch der Einkaufsmanager-Index fiir diesen
Sektor im Dezember letzten Jahres riicklau-
fig, nachdem die Ergebnisse im Vormonat bes-
ser ausgefallen waren. Im Durchschnitt lagen
beide Indizes im Schlussquartal etwas unter
ihrem Stand vom Vorquartal. Ausschlagge-
bend fiir den im Dezember verzeichneten
Riickgang des Vertrauensindikators fiir den
Dienstleistungssektor waren vor allem pessi-
mistischere Nachfrageerwartungen. Laut der
PMI-Umfrage war die Konjunkturentwicklung
zuletzt zwar riicklaufig, doch die Erwartun-
gen hellten sich erstmals seit Mitte 2002
wieder auf.

Verbrauchervertrauen im
Dezember 2002 weiter gesunken

Von den jiingsten monatlich veroéffentlichten
Indikatoren gingen uneinheitliche Signale hin-
sichtlich der Entwicklung der privaten Kon-
sumausgaben im Schlussquartal 2002 aus.

Einerseits sank der von der Europiischen
Kommission berechnete Vertrauensindikator
fur die Verbraucher im Dezember letzten Jah-
res im dritten Monat in Folge und hat nun
seinen niedrigsten Stand seit etwa sechs Jah-
ren erreicht (siehe Tabelle 5). Der Riickgang
im Dezember spiegelt vor allem die erneut
deutlich gesunkenen Erwartungen hinsichtlich
der allgemeinen Wirtschaftslage und der Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit wider. Dagegen
blieben die Erwartungen der privaten Haus-
halte in Bezug auf ihre eigene finanzielle Lage
unverdndert. Dies deutet darauf hin, dass die
Stimmung der Verbraucher zurzeit starker
von der anhaltenden allgemeinen Unsicher-
heit aufgrund der geopolitischen Spannungen
und der Finanz- und Arbeitsmarktentwicklung
beeinflusst wird als von ihrer personlichen
Lage.

Andererseits nahm das Umsatzvolumen im
Einzelhandel im Oktober um 0,7 % gegeniiber
dem Vormonat zu, nachdem es im September
ricklaufig gewesen war. Gemessen am Drei-

EZB * Monatsbericht * Januar 2003

monatsdurchschnitt blieb die Wachstumsrate
im Zeitraum bis Oktober verglichen mit dem
Zeitraum bis September unveriandert. Im Vor-
jahrsvergleich erhohte sich die durchschnitt-
liche Wachstumsrate in den Dreimonats-
zeitraumen zwar allmihlich, blieb jedoch un-
ter | % (siehe Abbildung 18). Der von der
Europdischen Kommission veréffentlichte
Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel sank
im Dezember 2002 leicht, lag jedoch im
Durchschnitt des Schlussquartals etwas iber
seinem Stand vom dritten Vierteljahr. Diese
Entwicklung stiinde mit einem Anstieg der
Vorjahrsraten der Einzelhandelsumsitze Ende
2002 im Einklang. Die Anzahl der Pkw-Neu-
zulassungen hat sich im Dezember kriftig er-
hoht und lag im Schlussquartal insgesamt mehr
als 4 % Uiber dem Wert des dritten Quartals.

Wachstumsaussichten weiterhin von
Unsicherheit gepragt

Die Ergebnisse der aktuellen Indikatoren ent-
sprechen insgesamt den friheren Erwartun-
gen eines weiterhin verhaltenen Wachstums
des realen BIP zum Jahreswechsel 2002/2003.
Auf etwas lingere Sicht diirften eine Reihe
von Faktoren, wie ein geringerer Preisanstieg
und das in realer Rechnung niedrige Zins-
niveau, eine allmahliche Konjunkturbelebung
im laufenden Jahr begiinstigen. Angesichts der
anhaltend groBen wirtschaftlichen Unsicher-
heit im Euro-Wihrungsgebiet und weltweit
bleibt es schwierig, den Beginn und das Aus-
maf dieser Belebung genau vorherzusagen.

Arbeitslosenquote im November 2002
unverdndert

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet blieb im November 2002
mit 8,4 % der Erwerbspersonen unverindert
(siehe Tabelle 6). In absoluten Zahlen verbirgt
sich dahinter jedoch ein weiterer monatlicher
Anstieg um rund 63 000 Arbeitslose. Nach ei-
ner geringeren Zunahme in den Sommermona-
ten ist die Arbeitslosigkeit damit wieder in etwa
so stark gestiegen wie in der ersten Jahres-
hilfte 2002. Insgesamt belief sich die Zahl der
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Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001|2001

2002 2002 2002| 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q1L Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Q4

Insgesamt 94 85 80 80
Unter 25 Jahren® 18,5 16,7 157 157
25 Jahre und alter 82 74 70 70

g1 82 83 83 83 83 83 84 84
158 16,1 16,1 162 161 16,1 161 161 16,2
71 72 73 72 73 173 73 74 714

Quelle: Eurostat.

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

Arbeitslosen im Euroraum im November
vergangenen Jahres auf | 1,7 Millionen.

Bei den unter 25-Jahrigen erhohte sich die
Arbeitslosenquote von 16,1 % im Oktober
auf 16,2 % im November 2002. Die Zahl der
jugendlichen Arbeitslosen scheint im Herbst

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

- - -+ Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala) 1)
15 1 50
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Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile
Manufacturers Association, Brissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

wieder stdrker angestiegen zu sein. Analog
hierzu blieb die Arbeitslosenquote bei den
Uber 25-Jahrigen im November mit 7,4 % zwar
unverindert, die Zahl der Arbeitslosen nahm
jedoch dhnlich stark wie im Vormonat und
deutlich stirker als noch in den Sommermo-
naten zu.

Beschiftigung im dritten Quartal 2002
ricklaufig

GemiB den Ergebnissen der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, die sich mit friihe-
ren Schitzungen decken, ging die Beschifti-
gung im dritten Quartal des vergangenen Jah-
res im Vergleich zum Vorquartal um 0,1 %
zurilick (siehe Tabelle 7). Das jahrliche
Beschiftigungswachstum verlangsamte sich
weiter von 0,5 % im zweiten auf 0,3 % im
dritten Quartal und erreichte damit den nied-
rigsten Stand seit 1994.

Von der weiteren Abschwichung des Beschif-
tigungswachstums waren alle Sektoren betrof-
fen. Wahrend es im zweiten Vierteljahr noch
den Anschein hatte, dass sich der Beschaftigungs-
abbau in der Industrie etwas verlangsamt, war
im dritten Quartal wieder ein deutlich stirkerer
Riickgang zu verzeichnen: Gegeniiber dem Vor-
quartal sank die Beschiftigung in der Industrie
(ohne Baugewerbe) um 0,4 % und im Bauge-
werbe um 0,8 %. Der Dienstleistungssektor ver-
zeichnete im gleichen Zeitraum zwar weiterhin
einen Beschiftigungszuwachs, dieser ging jedoch
im Vergleich zum Vorquartal um 0,| Prozent-
punkte auf 0,1 % zuriick. Der Hauptgrund
hierfir war eine spiirbare Verlangsamung des
Beschaftigungswachstums im Teilbereich ,,Finan-
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zierung und Unternehmensdienstleister von
0,6 % im zweiten auf null im dritten Quartal
2002.
leistungsbereichen (Handel, Verkehr und Nach-
richteniibermittlung) blieb der Beschaftigungs-
stand im dritten Quartal unverindert. Ver-
glichen mit dem im zweiten Quartal beobachte-
ten Riickgang bedeutet dies eine leichte Ver-
besserung.

In anderen marktbestimmten Dienst-

Die Beschiftigungserwartungen bis Ende 2002
deuten nicht auf eine kurzfristige Verbesserung
der Beschiftigungsaussichten hin und unter-
streichen insgesamt das Risiko einer weiteren
Verringerung des Nettozuwachses an Arbeits-
platzen. Den jiingsten Ergebnissen der Umfrage
zum Einkaufsmanager-Index zufolge war die
Beschiftigung bis Ende des vergangenen Jahres
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor riicklaufig. Auch die Bran-
chen- und Verbraucherumfragen der Europai-
schen Kommission
quartal 2002 eine weitere Verschlechterung der
Beschiftigungssituation im Baugewerbe und ein
anhaltend schwaches Beschiftigungswachstum
im Einzelhandel erwarten. Insgesamt gesehen ist
nach den Umfrageergebnissen wohl mit einer
weiter riicklaufigen Beschiftigung im vierten
Quartal 2002 zu rechnen.

lassen fiir das Schluss-

Abbildung 19

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

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

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

sich auf die zwolf Euro-Lénder.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 | 2001 2001 2002 2002 2002 | 2001 2001 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3| Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Quartalsraten v
Gesamtwirtschaft 18 21 14 12 08 07 05 03 02 02 01 00 -01
darunter:

Landwirtschaft und Fischerei? -26 -16 -08 -1,1 -16 -22 -19 -19 -09 -05 -03 -02 -08

Industrie o4 09 03 01 -05 -10 -10 -13 -02 -03 -04 -02 -05

Ohne Baugewerbe -2 06 03 00 -06 -11 -11 -12 -03 -03 -04 -02 -04

Baugewerbe 20 16 03 03 -02 -07 -08 -15 -01 -02 -04 -01 -08

Dienstleistungen 27 29 19 18 15 16 14 11 04 04 04 02 01

Handel und Verkehr 23 28 15 14 12 16 10 04 06 03 02 -02 00
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister 4 56 60 38 33 28 18 1,7 12 05 05 00 06 00

Offentliche Verwaltung 9 8 15 14 14 12 16 15 15 02 04 06 02 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verénderung gegentber demVorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl el stungen sowie das Gastgewer be.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Unfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Anstieg des Euro im Dezember 2002 und
in der ersten Januarhilfte 2003

Im Dezember 2002 und in der ersten Januar-
hilfte 2003 wertete der Euro gegeniiber allen
wichtigen Wiahrungen mit Ausnahme des
Schweizer Franken auf. Besonders ausgeprigt

war der Anstieg gegeniiber dem US-Dollar
und — etwas weniger stark — gegeniiber dem
Pfund Sterling und dem japanischen Yen.

In den ersten Wochen im Dezember
schwichte sich der US-Dollar vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Unsicherheit tber die

Wechselkursentwicklung

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

werte an.
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Konjunkturaussichten in den Vereinigten Staa-
ten und der finanzpolitischen Vorhaben wie
auch angesichts des anhaltenden Leistungs-
bilanzdefizits weiter ab. Gegen Jahresende und
in der ersten Januarhilfte geriet die US-Wih-
rung unter dem Einfluss der zunehmenden
geopolitischen Spannungen und der infolge-
dessen steigenden Priferenz der Anleger fiir
Investitionen im Heimatland weiter unter
Druck (siehe Abbildung 20). Zugleich wurden
in den Vereinigten Staaten Konjunkturdaten
veroffentlicht, die eine nach wie vor schwa-
che wirtschaftliche Erholung bei sich ver-
schlechternden Bedingungen am Arbeitsmarkt
und schleppendem Wachstum der Investitio-
nen des privaten Sektors erkennen lieBen.
Der Beschluss der amerikanischen Notenbank
vom 10. Dezember, die Zinsen unveriandert
zu belassen, war wie die von der EZB am
5. Dezember bekannt gegebene Leitzins-
senkung um 50 Basispunkte von den Markten
allgemein erwartet worden und hatte keine
nennenswerten Auswirkungen auf die Wech-
selkurse. Am 15. Januar 2003 notierte der
Euro bei 1,05 USD und damit 6,0 % iiber sei-
nem Stand von Ende November 2002 und
rund || % Uber seinem Jahresdurchschnitt
2002.

Gegenliber dem japanischen Yen legte der
Euro in den ersten Tagen im Dezember 2002
zundchst zu und stabilisierte sich dann im
verbleibenden Berichtszeitraum insgesamt auf
einem hoheren Niveau (siehe Abbildung 20).
Diese Entwicklung der japanischen Waihrung
hiangt offenbar mit den vor allem wegen des
Riickgangs der japanischen Exporte ungiinsti-
ger gewordenen kurzfristigen Konjunkturaus-
sichten in Japan zusammen. Gegeniiber dem
US-Dollar gewann der japanische Yen im
Dezember 2002 allerdings angesichts der all-
gemein schwach tendierenden US-Wihrung
deutlich an Boden. Am 15. Januar 2003 wur-
de der Eurokurs bei 124 JPY festgestellt, das
heit 2,4 % hoher als Ende November 2002
und 5,4 % liber seinem Durchschnittswert im
vergangenen Jahr.

Im Dezember 2002 und in der ersten Januar-
hilfte bliBte das britische Pfund gegeniiber
dem Euro an Wert ein (siehe Abbildung 20).
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Dieser Kursriickgang stand mit Beflirchtun-
gen in Zusammenhang, dass die wirtschaftli-
chen Aussichten im Vereinigten Konigreich
etwas hinter den urspriinglichen Erwartun-
gen zuriickbleiben kdnnten. Im Verhiltnis zum
US-Dollar bewegte sich die britische Waih-
rung hingegen in die entgegengesetzte Rich-
tung. Diese Aufwertung spiegelt zum Teil die
recht groBen Zinsdifferenzen zugunsten des
Pfund Sterling wider. Am 15. Januar 2003 no-
tierte der Euro bei 0,66 GBP, also rund 3,1 %
héher als Ende November 2002 und rund
4,8 % uiber seinem Durchschnitt im Jahr 2002.

Woas andere europiische Wihrungen betrifft,
so pendelte die danische Krone weiterhin in
einem engen Band knapp unterhalb ihres
Leitkurses im WKM Il (siehe Abbildung 21).
Der Euro wertete sich gegeniiber der schwe-
dischen Krone auf und gab im Verhiltnis zum
Schweizer Franken leicht nach. Der Schwei-
zer Franken gewann im Berichtszeitraum ge-
geniiber den meisten anderen wichtigen Wih-
rungen an Wert. Ausschlaggebend hierfiir wa-
ren hauptsidchlich Kapitalstrome, die vor dem
Hintergrund der geopolitischen Lage einen
»sicheren Hafen“ suchten. Gegeniiber der
schwedischen Krone wurde der Euro am
I5. Januar 2003 mit 9,17 SEK und somit rund
1,4 % unter seinem Durchschnittswert im
Vorjahr gehandelt, wihrend er gegeniiber

Abbildung 21

Wechselkur sentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25%) fir die dénische
Kronean.
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dem Schweizer Franken mit einem Kurs von
1,46 CHF in etwa sein durchschnittliches Vor-
jahrsniveau erreichte.

Aufgrund der geschilderten Entwicklungen
ubertraf der nominale effektive Wechselkurs
des Euro — gemessen gegeniiber den Wih-
rungen der zwolf wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets — am |5. Janu-
ar 2003 seinen Stand von Ende Novem-
ber 2002 um 3,3 % (siehe Abbildung 22) und
seinen Jahresdurchschnitt 2002 um knapp
6,0 %. Der nominale effektive Wechselkurs
des US-Dollar ging im Berichtszeitraum um
rund 3,5 % zuriick und lag am 15. Januar 2003

Der effektive Euro-Wechselkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

29. Nov. 2002 bis 15. Jan. 2003
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Beitrage zu den Veranderungen
der effektiven Wechselkurse 2)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Veranderungen werden anhand der AufRenhandels-
gewichte gegeniiber den Wahrungen zwolf wichtiger Part-
nerlénder berechnet.

Effektiver WechselkursdesEuro, des

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

gut 6 % unter seinem Durchschnittswert im
Jahr 2002. Der japanische Yen wertete im
gleichen Zeitraum in nominaler effektiver
Rechnung leicht auf. Am 15. Januar 2003 no-
tierte er |,| % Uber dem Niveau von Ende
November und knapp | % liber dem Durch-
schnitt des vergangenen Jahres (siche Abbil-
dung 23).

Leistungsbilanziiberschuss im Oktober
2002 leicht zuriickgegangen

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets wies im Oktober 2002 einen Uber-
schuss in Hohe von 3,7 Mrd € aus, verglichen
mit 4,1 Mrd € im Oktober 2001. Dieser leich-
te Riickgang war vor allem darauf zuriickzu-
fihren, dass der Anstieg des Uberschusses
bei den Dienstleistungen durch die héheren
Netto-Ausgaben bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen mehr als ausgeglichen wurde.
Der Warenhandelsiiberschuss nahm indes im
Zeitraum von Oktober 2001 bis Oktober
2002 nur geringfiigig zu (siehe Tabelle 8).

In den ersten zehn Monaten des Jahres 2002
kehrte sich der Saldo der kumulierten
Leistungsbilanz im Vergleich zum entspre-
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chenden Vorjahrszeitraum von einem Defizit
in Hohe von 18,7 Mrd € in einen Uberschuss
von 40,9 Mrd € um. Ausschlaggebend fiir die-
se Entwicklung war vor allem ein deutlicher
Anstieg des Warenhandelsiiberschusses um
51,4 Mrd € und ein Anstieg des Uberschus-
ses bei den Dienstleistungen, wéhrend die
Defizite sowohl bei den Erwerbs- und

Vermogenseinkommen als auch bei den lau-
fenden Ubertragungen weitgehend unverin-
dert blieben. Die Zunahme des Waren-
handelsiiberschusses resultierte vornehmlich
aus einem Riickgang der Einfuhrwerte
(-4,0 %) in Verbindung mit einem geringen
Anstieg der Ausfuhrwerte (um 2,2 %).

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan.-Okt.  Okt. | Jan.-Okt.  Aug. Sept. Okt.
Saldo der Leistungsbilanz -18,7 41 40,9 9,7 8,0 3,7
Einnahmen 14284 148,8 1416,1 132,8 139,5 150,2
Ausgaben 14472 1447 1375,2 123,1 1315 146,5
Saldo des Warenhandels 56,5 11,4 107,9 11,7 11,3 11,7
Ausfuhr 862,9 94,5 881,8 80,8 88,4 97,6
Einfuhr 806,4 83,1 7739 69,1 77,1 85,9
Saldo der Dienstleistungen 2,0 0,5 9,3 13 39 14
Einnahmen 268,1 28,0 271,6 28,4 29,4 28,7
Ausgaben 266,2 275 262,3 27,1 25,5 27,3
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -37,8 -24 -37,8 -0,1 -2,6 -31
Saldo der laufenden Ubertragungen -39,5 -5,4 -38,4 -3,2 -4,5 -6,3
Saldo der Vermogensiibertragungen 8,0 04 10,4 0,7 1,2 15
Saldo der Kapitalbilanz -30,5 -22,0 -113,5 -11,8 -20,3 -215
Direktinvestitionen -114,0 4,0 -29,7 17 -34 -50
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -220,3 7,3 -131,6 -0,2 -13,5 -11,4
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -145,4 -8,2 -104,2 -5,7 -10,4 -6,4
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -74,8 15,5 -274 55 -31 -50
Im Euro-Wahrungsgebi et 106,3 -3,3 101,9 1,9 10,1 6,4
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 77,0 -9,6 64,6 2,1 6,4 5,4
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 29,3 6,2 37,3 -0,3 3,7 1,0
Wertpapieranlagen 34,2 14 69,2 45 15,8 194
Dividendenwerte 101,9 15,1 25,6 33 12,1 -35
Aktiva -91,8 -8,0 -36,3 4,0 12,8 0,6
Passiva 193,7 23,1 61,9 -0,7 -0,7 -4,2
Schuldverschreibungen -67,7 -13,7 43,6 11 3,8 23,0
Aktiva -141,9 -24,7 -106,1 -7,5 -10,9 -3,0
Passiva 74,2 11,0 149,6 8,6 14,7 26,0
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -79,8 54 39,5 6,2 12,4 14,4
Finanzderivate 0,2 -2,9 -9,2 -1,9 0,9 -0,0
Ubriger Kapitalverkehr 37,2 -21,8 -145,1 -17,8 -29,8 -38,0
Wahrungsreserven 11,9 -2,7 1,3 1,8 -3,8 2,1
Restposten 41,3 17,5 62,2 1,4 11,1 16,3
Quelle: EZB.

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

der EZB.
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Saldo der Leistungshilanz, Saldo
desWarenhandels sowie War enausfuhr

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

Il Saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
—— Sado des Warenhandels (linke Skala)

——  Warenausfuhr (rechte Skala)
——- Wareneinfuhr (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

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

Betrachtet man die Entwicklung des Handels-
volumens und der Preise im AuBenhandel des
Euro-Wihrungsgebiets seit Anfang 2002 (Da-
ten liegen bis Juli 2002 vor; siehe Tabelle 9.1
im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets"), so verlief sowohl die Entwicklung
der Warenausfuhren als auch der Warenein-
fuhren etwas schleppend, das gilt insbeson-
dere fiir die Importseite (sieche Abbildung 24
und 25).

Obwohl auf der Exportseite die Ausfuhren
des Eurogebiets in Drittlander infolge der Be-
lebung der Auslandsnachfrage im Jahresverlauf
2002 dem Volumen nach zugenommen ha-
ben, schlug sich dieser Anstieg nicht vollstan-
dig in den Exportwerten nieder, da er teil-
weise durch einen Riickgang der Preise fiir
Ausfuhren in Linder auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets (gemessen an den Durch-
schnittswertindizes der Ausfuhr, siehe Abbil-
dung 26) ausgeglichen wurde. Der Riickgang
der Preise fiir die Ausfuhren in Drittlander
deutet darauf hin, dass die Exporteure aus
dem Euroraum ihre Gewinnmargen mogli-
cherweise verringert haben, um damit den

durch die Aufwertung des Euro bedingten
Verlust an preislicher Wettbewerbsfihigkeit
wettzumachen.

Das gedimpfte Wachstum der Importwerte
in den ersten sieben Monaten 2002 indessen
ist darauf zuriickzufiihren, dass in diesem Zeit-
raum sowohl das Importvolumen aus Léan-
dern auBerhalb des Eurogebiets als auch die
Importpreise weitgehend stagnierten und
dabei unterhalb ihres Niveaus im Jahr 2001
lagen (siehe Abbildung 25 und 26). Das nied-
rigere Niveau der Einfuhrvolumen seit An-
fang 2002 ist vor allem eine Folge der schwa-
chen Inlandsnachfrage im Eurogebiet und
scheint insbesondere mit einer Abnahme der
Ausgaben in einigen importintensiven Kate-
gorien, wie vor allem Investitionsgiiter, zu-
sammenzuhdngen. Die Entwicklung des Vo-
lumens der Intra-Wareneinfuhren (das defi-
nitionsgemaB dem Volumen der Ausfuhren in
Lander innerhalb des Eurogebiets entspricht)
in den ersten sieben Monaten des Jahres 2002
zeichnete weitgehend die Entwicklung der

Abbildung 25

Volumen desHandelsmit Landern
innerhalb und aul3erhalb des Euro-
W ahrungsgebiets?

(Index: 2000 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonats-
durchschnitt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von

Eurostat-Daten.

1) Die letzten Angaben zu Landern auflRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets beziehen sich auf August 2002 und zu
Landern innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets auf Juli
2002; beide sind teilweise geschétzt.
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Abbildung 26

Dur chschnittswerte des Handels mit
L andern innerhalb und auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets?

(Index: 2000 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von

Eurostat-Daten.

1) Die letzten Angaben zu Léndern auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets beziehen sich auf August 2002 und zu
Landern innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets auf Juli
2002; beide sind teilweise geschétzt.

Einfuhren des Eurogebiets aus Drittlandern
im gleichen Zeitraum nach und spiegelt
ebenfalls die gedimpfte Nachfrage im Euro-
raum wider.

Netto-Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen setzten sich im
Oktober 2002 fort

Die Kapitalbilanz des Euro-Wihrungsgebiets
wies im Oktober 2002 bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen Netto-Kapitalzufliisse in Hohe
von 14,4 Mrd € aus, die vor allem den Netto-
Kapitalzuflissen bei den Wertpapieranlagen
von 19,4 Mrd € zuzuschreiben waren. Gleich-
zeitig waren in der Bilanz der Direkt-
investitionen des Eurogebiets Netto-Kapital-
abfliisse von 5,0 Mrd € zu verzeichnen (siehe
Tabelle 8). Die Entwicklung der Direkt-
investitionen im Euro-Waihrungsgebiet im Ok-
tober deckt sich mit der Entwicklung in der
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jingsten Vergangenheit, in der in dieser Bi-
lanz allgemein geringe monatliche Kapitalfliisse
zu verbuchen waren.

Die im Oktober ausgewiesenen umfangrei-
chen Netto-Kapitalzuflisse bei den Wert-
papieranlagen sind den hohen Netto-Kapital-
zuflissen im Bereich der Schuldverschrei-
bungen (23,0 Mrd €) zuzuschreiben (siehe
Abbildung 27). Fir diese wiederum waren
vor allem Netto-Kapitalzuflisse bei den
Geldmarktpapieren von 17,6 Mrd € verant-
wortlich, die hauptsidchlich aus den Anlagen
Gebietsfremder in von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen kurzfristigen Pa-
pieren in Hohe von 13,9 Mrd € resultierten.
Insgesamt bildet der Nettoerwerb von im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
durch Ansdssige auBerhalb des Eurogebiets,
der sich allein im Oktober auf 26,0 Mrd €
belief, nach wie vor den Hauptgrund fiir die
Netto-Kapitalzuflisse, die das Eurogebiet
bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen zu verzeich-
nen hat. Die Mittelabflisse von per saldo
38,0 Mrd € beim librigen Kapitalverkehr spie-
gelten im Woesentlichen den Anstieg der
Netto-Forderungen des MFI-Sektors im Euro-
Wihrungsgebiet gegenliber Ansdssigen auBer-
halb des Euroraums wider.

Abbildung 27
Wertpapieranlagen des
Euro-Wahrungsgebietsin

Schuldver schreibungen
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Der Monat Oktober 2002 war der dritte Mo-
nat in Folge, in dem Ansidssige des Eurogebiets
im Ausland in Dividendenwerten angelegte
Gelder repatriierten (0,6 Mrd €), obgleich
sich der im September bei den Wertpapier-
anlagen zu beobachtende umfangreiche Mittel-
rickfluss (12,8 Mrd €) nicht wiederholte. Per
saldo verkauften Gebietsfremde im Oktober
erneut Dividendenwerte von Ansidssigen im
Euro-Wihrungsgebiet (4,2 Mrd €). Insgesamt
deuten diese Entwicklungen auf weitere Port-
folioveranderungen innerhalb der Kapital-
bilanz des Euro-Wihrungsgebiets hin, wobei
sich in den letzten Monaten die Tendenz zur
Umschichtung bei den Kapitalanlagen von
Dividendenwerten hin zu Schuldverschreibun-
gen fortgesetzt hat.

In kumulierter Betrachtung wiesen die Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen einen Umschwung von Netto-
Kapitalabflissen in Hohe von 79,8 Mrd € in
den ersten zehn Monaten des Jahres 2001 hin
zu Netto-Kapitalzuflissen von 39,5 Mrd € im
entsprechenden Zeitraum 2002 aus. Dariiber
hinaus werden die allgemeinen Verinderun-
gen im Bereich der Wertpapieranlagen in den
vergangenen Monaten zunehmend von der
Entwicklung bei den Schuldverschreibungen
und nicht mehr liberwiegend — wie noch iiber
weite Strecken des Jahres 2001 und zu Be-
ginn des Jahres 2002 — von Entwicklungen bei
den Anlagen in Dividendenwerten bestimmt.
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Die Bargeldnachfrage im Euro-
Wahrungsgebiet im Zeichen der Euro-
Bargeldumstellung

In diesem Aufsatz werden die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Nachfrage nach Bargeld im Euro-
Wihrungsgebiet unter besonderer Beriicksichtigung des Einflusses der Euro-Bargeldeinfiihrung unter-
sucht. Bargeld wird zu Transaktionszwecken sowie aus Vorsichts- und Spekulationsgriinden gehalten.
Bei der Bargeldnachfrage spielen transaktionsbezogene GroBen (wie der private Verbrauch) und die
Opportunitdtskosten der Bargeldhaltung (beispielsweise in Form von entgangenen Zinsgewinnen),
aber auch weitere Faktoren wie die Auslandsnachfrage nach Bargeld, Steuern und rechtliche Bestim-
mungen eine wichtige Rolle.

Im Vorfeld der Bargeldumstellung, vor allem im Jahr 2001, verringerten sich die Bargeldbestdnde
hauptsdchlich aufgrund einer Abnahme der gehorteten Banknoten rapide. In den ersten elf Monaten
nach der Euro-Bargeldumstellung erhéhte sich der Bargeldbestand deutlich, was vor allem auf die
Wiederaufstockung der Bargeldbestdnde durch Gebietsansdssige und die neu erstarkte Nachfrage in
Drittstaaten nach Euro-Banknoten zuriickzufiihren war. Dennoch bestand im November 2002
weiterhin eine Liicke zwischen der aktuellen und der Ende 2000 beobachteten Héohe des Bargeldum-
laufs. Allerdings Idsst sich zum gegenwdrtigen Zeitpunkt noch nicht abschlieBend beurteilen, ob die
Einfiihrung der Euro-Banknoten zu einer strukturellen Verdnderung der Nachfrage nach Banknoten

gefiihrt hat.

I  Einleitung

Am [. Januar 2002 traten die Euro-Bankno-
ten und -Minzen an die Stelle der nationalen
Wihrungen der zwolf Linder des Euro-
Wihrungsgebiets, was sich stark auf den
Bargeldumlauf der Jahre 2001 und 2002 aus-
wirkte. Die Bargeldumstellung konnte aber
auch einen langfristigen Effekt auf die Bargeld-
nachfrage haben. Vor diesem Hintergrund ist
die Einflihrung des Euro-Bargelds ein guter
Anlass, um einige Aspekte der Geldnachfrage
genauer zu betrachten.

In Abschnitt 2 des vorliegenden Beitrags wer-
den die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der
Bargeldnachfrage im Euroraum vorgestellt.
Abschnitt 3 analysiert die wichtigsten Ent-

wicklungen im Vorfeld der Euro-Bargeldum-
stellung, und in Abschnitt 4 wird anhand der
gegenwirtig verfigbaren Informationen die
Nachfrage nach Euro-Banknoten und -Miin-
zen fir den Zeitraum nach der Bargeldum-
stellung untersucht. Im fiinften Abschnitt fol-
gen Schlussbemerkungen auf der Grundlage
der vorangegangenen Analyse. Dieser Auf-
satz enthilt drei Kasten. Kasten | liefert eine
Definition des Banknotenumlaufs und des
Bargeldumlaufs. In Kasten 2 werden die Aus-
wirkungen der Bargeldumstellung auf die
Geldmengenaggregate M| und M3 erortert,
und der dritte Kasten befasst sich mit der
Nachfrage nach auf Euro lautenden Banknoten
und Einlagen in Drittlandern.

2 Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Bargeldnachfrage im

Euro-Waihrungsgebiet

Die Nachfrage nach Bargeld (siehe die Defini-
tionen in Kasten |) wird hauptsachlich durch
den Einsatz von Geld fiir Transaktionszwecke
und seine Verwendung aus Vorsichts- und
Spekulationsgriinden bestimmt. Es besteht ein
positiver Zusammenhang zwischen der
Bargeldnachfrage und Transaktionsvariablen
wie der Produktion, dem privaten Verbrauch

EZB * Monatsbericht * Januar 2003

und den Einzelhandelsumsitzen und ein nega-
tiver Zusammenhang zwischen der Bargeld-
nachfrage und den Opportunititskosten der
Bargeldhaltung, wie z. B. den Geldmarkt-
zinsen, welche die Rendite auf alternative
Geldanlageformen angeben. Neben diesen
Determinanten richtet sich die Geldnachfrage
im Eurogebiet auch nach anderen Faktoren
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Realer Bargeldumlauf und
realer privater Verbrauchim

Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €, logarithmischer Mal3stab)

—— Realer Bargeldumlauf (linke Skala)

— Realer privater Verbrauch (rechte Skala)
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Anmerkung: Quartalsdurchschnitt des Bargeldumlaufs, defla-
tioniert mit dem Deflator fir den privaten Verbrauch. Auf
Jahresrate hochgerechneter realer privater Verbrauch.

wie der Auslandsnachfrage nach Banknoten,
Steuern und rechtlichen Bestimmungen, der
Schattenwirtschaft oder der Substitution von
Bargeld durch andere Zahlungsmittel.

In der Vergangenheit gab es zwischen den

terschiede in der Bargeldnachfrage aufgrund
der uneinheitlichen  Entwicklung ihrer
Bestimmungsfaktoren. Dies lasst sich
beispielsweise anhand des Verhiltnisses von
Bargeld und privatem Verbrauch in den Euro-
Landern erkennen (sieche Tabelle 1). Im
Durchschnitt des Eurogebiets blieb dieses
Verhiltnis im Zeitraum von 1980 bis 2000
mit rund 9 % bis 10 % jedoch relativ stabil.

Abbildung 2

Bargeldumlauf in Relation zum privaten
Verbrauch und Opportunitatskosten

der Bargeldhaltung
(in %; Quartalsangaben)

—— Bargeldumlauf in Relation zum
privaten Verbrauch (linke Skala)

Geldmarktzins (rechte Skala)
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Anmerkung: Der ausgewiesene Geldmarktzins ist ein mit dem
BIP gewichteter Durchschnitt der Geldmarktsétze in den Lan-

zwolf Landern des Euroraums deutliche Un-  dern des Euro-Wahrungsgebiets.
Tabelle |
Bargeldumlauf in Relation zum privaten Verbrauch
(in%)

1980 1985 19919 1995 1998 1999 2000 2001
Euro-Wahrungsgebiet 10,0 9,2 8.8 9,6 94 93 9,2 8,0
Belgien? 16,9 12,5 10,0 8,5 8,3 8,6 8,5 74
Deutschland ¥ 9,6 9,6 9,8 11,2 111 10,8 10,6 8,8
Griechenland 14,2 11,9 9,8 81 8,0 8,3 81 7,7
Spanien 10,4 10,3 14,1 16,4 15,6 15,2 14,8 131
Frankreich 9,0 7,6 6,8 6,0 57 5,6 57 4.8
Irland 44 6,6 74 75 8,0 9,2 8,8 7,6
Italien 9,5 84 81 8,7 8,6 8,9 91 8,8
Luxemburg ? . . . . . 6,9 59 44
Niederlande 11,6 12,6 12,8 11,3 9,6 8,8 8,2 6,5
Osterreich 12,1 10,4 9,8 9,9 94 94 9,7 89
Portugal 15,7 98 8,3 74 6,5 6,7 7,0 6,6
Finnland 38 33 32 38 41 41 4,0 39

Quellen: EZB, NZBen, Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.
Anmerkung: Angaben fiir Irland, Portugal und Luxemburg teilweise geschétzt. Ab 2001 ist Griechenland in den Angaben zum Euro-

Wahrungsgebiet enthalten.
1) Zeitraumvor 1991: Friheres Bundesgebiet.

2) Fur den Zeitraumvor 1999 sind die Angaben fiir Luxemburg in jenen fiir Belgien enthalten.

EZB « Monatsbericht ¢ Januar 2003



Definition von Banknotenumlauf und Bar geldumlauf

Dieser Kasten enthélt eine kurze Erléuterung der Begriffe ,, Banknotenumlauf* und , Bargeldumlauf“, die im
vorliegenden Aufsatz zur Untersuchung der Bargel dnachfrage im Euro-Wahrungsgebi et verwendet werden.

Die auf Euro lautenden Banknoten werden vom Eurosystem emittiert. Sie stellen einen wichtigen
Bestimmungsfaktor des Liquiditétsbedarfs der Banken im Zusammenhang mit den geldpolitischen Geschéften
der EZB dar. Die Euro-M inzen hingegen werden von den Regierungen der Staaten des Euroraums ausgegeben.

Der Begriff,, Bargeldumlauf* (im Aufsatzwird auchhéaufig,, Bargeld“ alsSynonym verwendet) ist enger gefasst
als,, Banknoten- und M iinzumlauf*, daer nur den Banknoten- und M tinzbestand der Nicht-M Flsund somit nicht
den Kassenbestand der M FIsim Eurogebi et umfasst. Der Bargel duml auf ist eine Komponentedesweit gefassten
Geldmengenaggregats M3. Im November 2002 betrug sein Anteil am Gesamtbestand dieser Geldmenge 6 %.
Mit Ausnahme der gebietsanséssigen MFlsgibt eskeine Informationen dariber, wer in wel chem Umfang Euro-
Banknoten und -M tinzen hélt. Daher umfasst der Bargeldumlauf nicht nur die Bargel dbestande der Nicht-MFls
im Eurogebiet, sondern auch den Bargel dbestand im Ausland.

Definition von Banknotenumlauf und Bar geldumlauf

Posten des konsolidierten

Auswei ses des Eurosystems
(bestimmt den Liquiditats-
bedarf der Banken) Banknotenuml auf M tinzuml auf
Bargeldumlauf
(Posten der Geldmenge M3)
Kassenbestand Bargeld im Bestand der Nicht- | | Bargeldumlauf auRerhalb

der MFIs MFIsim Euro-Wahrungsgebiet | | des Euro-Wahrungsgebiets

Vorsichts- und

Spekulationsmotiv

Transaktionsmotiv

Wie oben dargelegt, entwickelt sich der
Bargeldbestand im Allgemeinen parallel zum
Gesamtvolumen der realen Transaktionen. Da
Bargeld groBenteils fiir kleine und mittlere
Anschaffungen verwendet wird, kann der pri-
vate Verbrauch als eine Variable angesehen
werden, die das Transaktionsmotiv der Geld-
nachfrage in geeigneter Form widerspiegelt.
Wie aus Abbildung | ersichtlich, erhéhte sich
der reale Bargeldbestand im Euroraum in den
letzten zwanzig Jahren weitgehend parallel
zum realen privaten Verbrauch. Vor allem die
Nachfrage nach Banknoten mit niedrigem
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Nennwert hingt vom Transaktionsvolumen
ab.

Dagegen fiihren gesunkene Opportunitdts-
kosten der Bargeldhaltung im Allgemeinen zu
einem Anstieg der Geldnachfrage. Hierin spie-
geln sich hauptsichlich das Spekulations- und
das Vorsichtsmotiv der Bargeldhaltung wider.
Niedrigere Opportunititskosten der Geld-
haltung wirken sich in der Regel vor allem auf
den Umlauf von Banknoten mit hohem Nenn-
wert, die sich gut zur Wertaufbewahrung eig-
nen, positiv aus. Abbildung 2 zeigt, dass dies
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Abbildung 3

Dur chschnittlicher Banknotenwert und
dur chschnittliche Teuerungin den

L andern des Euro-Wahrungsgebiets
(in €; Jahresangaben in %)
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Quelle: EZB.

im Eurogebiet vor allem seit den Neunziger-
jahren, als die Nominalzinsen auf einen ver-
haltnismaBig niedrigen Stand fielen, der Fall
ist.'

Neben den Nominalzinsen, die sich in Real-
zinsen und Inflationserwartungen zerlegen las-
sen, ist auch die tatsdchliche Inflationsrate
ein MaB fir die Kosten der Bargeldhaltung,
da sie den Wert von Geldvermogen (jedoch
nicht den der Sachwerte) reduziert. Vor die-
sem Hintergrund ist es interessant zu beob-
achten (siehe Abbildung 3), dass in Landern,
die im Zeitraum von 1970 bis 1998 eine hohe
durchschnittliche Teuerung verzeichneten,
der durchschnittliche Wert der damaligen
nationalen Banknoten (d. h. der Gesamtwert
der umlaufenden Banknoten geteilt durch de-
ren Anzahl), in Euro ausgedriickt, zum Jah-
resende 2000 verhdltnismaBig niedrig war.
Umgekehrt war dieser Wert in Landern mit
niedriger Inflation (und niedrigen Zinsen)
besonders hoch, was die Bedeutung von Bar-
geld (insbesondere von groBen Banknoten-
stiickelungen) als Wertaufbewahrungsmittel
in diesen Lindern erkliren mag.?

Ferner hat sich in der Entwicklung des
Bargeldumlaufs im Eurogebiet die Auslands-

nachfrage nach den Vorgiangerwihrungen des
Euro niedergeschlagen. Hierbei ist zu beriick-
sichtigen, dass sich der Betrag des im Aus-
land umlaufenden Bargelds aufgrund dessen
Anonymitdt im Allgemeinen nur sehr schwer
ermitteln ldsst. Zwar bieten die verfiigbaren
Statistiken iber den grenziberschreitenden
Verkehr von Banknoten innerhalb des
Bankensystems sowie Umfragen einige direk-
te Anhaltspunkte, und aus 6konometrischen
Schitzungen lassen sich einige indirekte Hin-
weise gewinnen, jedoch gibt es keine Statistik
Uber den genauen Betrag des auBerhalb des
heimischen Wahrungsgebiets zirkulierenden
Bargelds.

Es ist moglich, dass die Wirtschaftsakteure in
Wihrungsgebieten mit einem weniger stabi-
len monetdren System Bargeld aus Lindern
des jetzigen Euroraums als Wertauf-
bewahrungsmittel gehalten haben, und zwar
insbesondere aus solchen Lindern, deren
Wihrung in der Vergangenheit tendenziell
aufwertete. Gebietsfremde fragten vor allem
groBe Banknotenstiickelungen nach, die sich
besonders fiir die Bargeldhortung eignen.

Hierbei war die Auslandsnachfrage nach den
einzelnen Euro-Vorlduferbanknoten wihrend
der vergangenen zwei Jahrzehnte sehr unein-
heitlich. Die im Ausland am weitesten ver-
breitete Vorlauferwahrung war die Deutsche
Mark. Auch der 6sterreichische Schilling und
der Franzésische Franc wurden im Ausland
gehalten, allerdings in deutlich geringerem
MaBe. Zu den Faktoren, die zu einer erhoh-
ten Nachfrage nach D-Mark beitrugen, zihl-
ten Uberweisungen von auslindischen Arbeit-
nehmern, der Reiseverkehr, der politische
und wirtschaftliche Wandel in Mittel- und
Osteuropa Ende der Achtzigerjahre — der an-
fanglich eine rapide Teuerung in diesen
Transformationslandern zur Folge hatte — und
der Krieg im ehemaligen Jugoslawien mit der

I In Hochzinsphasen kann es vorkommen, dass die Geldnachfrage
relativ unelastisch auf Zinsverdnderungen reagiert.

2 Zur Struktur der Stiickelungen der Euro-Vorlduferwdhrungen
(in Euro umgerechnet) siehe Tabelle | im Aufsatz ,,Auswirkungen
der Euro-Bargeldumstellung auf den Bargeldumlauf* im
Monatsbericht vom Mai 2002.
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anschlieBenden Hyperinflation. Einer Unter-
suchung der Deutschen Bundesbank zufolge
waren Mitte der Neunzigerjahre schitzungs-
weise rund 30 % bis 40 % aller DM-Noten im
Ausland in Umlauf, und zwar wahrscheinlich
groBenteils in Mittel- und Osteuropa, auf
dem westlichen Balkan und in der Turkei; ihr
Wert belief sich damals auf rund 35 Mrd €
bis 45 Mrd €3 In der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre diirfte die sich stabilisierende
Lage in Osteuropa allerdings dazu gefiihrt ha-
ben, dass die Nachfrage nach Vorlaufer-
wiahrungen des Euro in diesen Landern nach-
lieB.

Dariiber hinaus lasst sich die Bargeldnachfrage
in den Lindern des Euroraums auch anhand
wichtiger Faktoren wie der Besteuerung von Ar-
beitseinkommen und Kapitaleinkiinften sowie der
Uberwachung der Steuerzahlungen durch die
Behorden erklaren. Diese Faktoren wirken sich
in der Regel auf die Hohe von Bargeldtransfers
ins Ausland und den Umfang der Schatten-
wirtschaft, in welcher Bargeld aufgrund seiner
Anonymitit breite Verwendung findet,* aus. In
Deutschland und Spanien zusammengenommen
war die durchschnittliche Jahreswachstumsrate

Abbildung 4

Bar geldumlauf in ausgewahlten
L andern des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; gleitender Sechsmonatsdurchschnitt; logarithmischer
Maf3stab)

—— Euro-Wéhrungsgebiet ohne Deutschland
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Abbildung 5

Entwicklung desUmlaufsan
Euro-Vorlauferbanknoten mit
niedrigem bzw. hohem Nennwert
im Eur o-Wahrungsgebiet

(Wert in % des privaten Verbrauchs)

3 Umlauf an Banknoten mit hohem Nennwert
Em Umlauf an Banknoten mit niedrigem Nennwert
—— Banknotenumlauf insgesamt

12 1 12

10

0
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Quellen: EZB und NZBen.

Anmerkung: Die Banknotenbesténde wurden anhand der festen
Unrechnungskurse in Euro umgerechnet und dann aggregiert.
Banknoten mit niedrigem (hohem) Nennwert haben einen Wert
von umger echnet bis zu (Uber) 49 €.

des Bargeldumlaufs im Zeitraum von 1986 bis
1994 unter anderem infolge von Anderungen
der nationalen steuerrechtlichen Vorschriften
mit 10,6 % mehr als doppelt so hoch wie im
Durchschnitt des (ibrigen Eurogebiets (4,2 %)
(siehe Abbildung 4).* In Deutschland hatten so-
wohl die Ankiindigung einer Quellensteuer auf
Zinsertrage aus Geldvermogen im Jahr 1987 als
auch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Kapitalertragsbesteuerung von 1991 einen
deutlichen Anstieg des Bargeldbestands zur
Folge.® Die gleichfalls deutliche Zunahme
des Bargeldbestands in Spanien in diesem Zeit-
raum ergab sich aus der Einfiihrung eines
Gesetzes zur stirkeren steuerlichen Gleich-
behandlung von Kapitalertragen aus Finanz-

3 Siehe F. Seitz, Der DM-Umlauf im Ausland, Volkswirtschaftliche
Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Diskussionspapier
1195, April 1995. Die Auslandsbestdnde an US-Dollar werden
auf rund 60 % geschdtzt. Siehe R. Porter und R. Judson, Overseas
Dollar Holdings: What do we know?, Wirtschaftspolitische Bldtter,
2001, 48 (4), S. 431-440.

4  Zum geschdtzten Umfang der Schattenwirtschaft siehe
F. Schneider und D. H. Enste, Shadow Economies: Size, Causes,
and Consequences, Journal of Economic Literature, Vol. XXXVIII,
Marz 2000, S. 77-114.

5 Im Fall Deutschlands war dies auch auf den politischen und
wirtschaftlichen Wandel in Mittel- und Osteuropa zuriickzu-
fiihren.

6  Siehe Deutsche Bundesbank, Der DM-Bargeldumlauf — von der
Wahrungsreform zur Europdischen Wdhrungsunion, Monats-
bericht, Mdrz 2002.
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anlagen im Jahr 19857 sowie der Einfithrung einer
Mehrwertsteuer im darauf folgenden Jahr, wel-
che zu einem Anstieg von auf Steuervermeidung
ausgerichteten Transaktionen fiihrte.?

In den vergangenen beiden Jahrzehnten trug
auch die zunehmende Verwendung unbarer
Zahlungsmittel zu einer Verringerung der
Nachfrage nach Bargeld zu Transaktions-
zwecken bei. Dies zeigt sich beispielsweise
am Verhiltnis des Bargeldumlaufs zum Geld-
mengenaggregat M3, das seit Anfang der Acht-
zigerjahre leicht ricklaufig ist. Wihrend die-
ses Verhiltnis im genannten Jahrzehnt durch-
schnittlich rund 9 % betrug, verringerte es
sich im Jahr 2000 auf 7,1 % (und im Jahr 2001
infolge der Bargeldumstellung auf 6,1 %). Ana-
log hierzu ist die Verwendung von Zahlungs-
karten wie Debit- und Kreditkarten in Rela-
tion zum privaten Verbrauch im Allgemeinen
in den Landern hoher, in denen das Verhilt-
nis von Bargeldumlauf zu privatem Verbrauch
relativ niedrig ist. Dies ist beispielsweise in
Finnland der Fall, wo der bargeldlose Zah-
lungsverkehr traditionell sehr gebrauchlich ist.
Dagegen finden Zahlungskarten insbesondere
in Spanien, aber auch in Deutschland, Grie-
chenland, Italien und Osterreich, nur in rela-
tiv bescheidenem Umfang Verwendung.

In diesem Zusammenhang ist zu erwéhnen, dass
in einigen Landern Rechtsvorschriften erlassen
wurden, die den Einsatz von bargeldlosen Zah-
lungsmitteln vorschreiben. So ist die Verwen-
dungsmoglichkeit von Bargeld fiir GroBbetrags-

und Gehaltszahlungen in Frankreich gesetzlich
eingeschrankt. In Belgien ist der Handel bei
GroBbetragszahlungen zur Annahme bestimm-
ter bargeldloser Zahlungsmittel verpflichtet. Den
niederlandischen Ministerien wurde gesetzlich
auferlegt, bei Zahlungen an den Staat auf eine
verstirkte Nutzung von Bankiiberweisungen
hinzuwirken, wiahrend es in Finnland ein Gesetz
Uber die bargeldlose Begleichung von Miet-
zahlungen gibt.

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dass der An-
teil der Euro-Vorliuferbanknoten mit hohem
Nennwert (im Rahmen dieses Artikels sind dies
Banknoten mit einem Wert von umgerechnet
mehr als 49 €) am Gesamtwert der im Umlauf
befindlichen Vorlauferbanknoten zwischen 1980
und 2000 im Verhdltnis zum privaten Verbrauch
erheblich gestiegen ist. Umgekehrt ging der
Anteil der Vorlauferbanknoten mit niedrigem
Nennwert (d. h. von bis zu 49 €) im gleichen
Zeitraum — speziell in den Achtzigerjahren —
zurlick (siehe Abbildung 5). Darin zeigt sich ver-
mutlich sowohl die groBere Bedeutung der
Geldhortung als auch der reale Wertverlust der
Banknoten. Ende Dezember 2000 belief sich
der Anteil der Vorlauferbanknoten mit hohem
Nennwert auf 70 % des Gesamtwerts der im
Umlauf befindlichen Euro-Vorlauferbanknoten,
wobei der durchschnittliche Banknotenwert zu
jener Zeit 36 € betrug.

7 Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de Determina-
dos Activos Financieros.

8  Siehe Banco de Espafa, Determinantes de la demanda de
efectivo en Espaiia, Monatsbericht, Mdrz 1996.

3 Im Vorfeld der Euro-Bargeldumstellung

Im Jahr 2001 stand die Bargeldentwicklung im
Euro-Widhrungsgebiet ganz im Zeichen der
Vorbereitungen fiir die Euro-Bargeldum-
stellung. In dieser Phase wie auch in der Zeit
nach der Euro-Einfiihrung war es hiufig nicht
moglich, die Bargeldentwicklung im Euroraum
anhand der iblichen wirtschaftlichen Bestim-
mungsfaktoren fur die Bargeldnachfrage zu
erklaren. Offenbar wurde die Bargeldentwick-
lung im Vorfeld der Euro-Umstellung im We-
sentlichen durch einen Abbau der Bestinde
an Vorlauferbanknoten im Eurogebiet und im

Ausland geprigt, die zur Wertaufbewahrung
oder in der Schattenwirtschaft eingesetzt
worden waren. Diese Entwicklung deutet auf
die Notwendigkeit hin, die auf Euro-Vor-
lauferwahrungen lautenden Banknoten in Euro
umzutauschen oder sie zum Zwecke des Um-
tauschs auf ein Bankkonto einzuzahlen. Die
Auswirkungen des gesunkenen Bargeldum-
laufs auf die Geldmengenaggregate im Euro-
Wihrungsgebiet hielten sich allerdings in
Grenzen, da der Riickgang zu groB3en Teilen
durch Umschichtungen in andere Komponen-
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Kurzfristige Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf die
Geldmengenaggr egate

In diesem Kasten werden die Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf die Gel dmengenentwicklung
untersucht. Der Bargeldumlauf machte im November 2002 zwar lediglich 6% des weit gefassten
Geldmengenaggregats M 3 aus. Dessen ungeachtet stellt sich jedoch die Frage, ob der im Jahr 2001 verzeichnete
deutliche Riickgang des Bargeldumlaufs sowie der Wiederanstieg der Bargeldbesténde im Jahr 2002 die
Geldmengenentwicklung in nennenswerter Weise beeinflusst haben.

Die vorliegenden Daten deuten darauf hin, dass der gesunkenen Bargeldnachfrage eine entsprechend stérkere
Nachfrage nach anderen Komponenten von M3 gegentiberstand. Dieim Jahr 2001 zurtickgefiihrten Banknoten
der Euro-Vorlauferwahrungen wurden offensichtlich im Wesentlichen durch téglich féllige Einlagen ersetzt.
Deren Volumen stieg entweder direkt auf dem Wege der Einzahlung von Banknoten auf ein Bankkonto oder
indirekt tber den Barkauf von Waren und Dienstleistungen von anderen Wirtschaftsakteuren des geldhaltenden
Sektors. Die nachstehende Abbildung verdeutlicht die enge Korrelation zwischen dem Ruckgang der
Bargeldhaltungund demglei chzeitig kréftigen Anstieg der téglichfalligen Einlagenim Jahr 2001. Dartiber hinaus
wei sen 6konometrische Modelle der Geldmenge M 1%, die sowohl den Bargeldumlauf als auch taglich féllige
Einlagen umfasst, keine Negativimpulseauf die Nachfragegleichung fir M1 im Jahr 2001 auf und stiitzen damit
dieHypothese, dassBargeldinhohem Mal3edurch andereVermdgenswerteinnerhal b der Geldmenge M 1 ersetzt
wurde. Esist offensichtlich, dassauch anderein M 3 enthal tene Vermdgenswertewiekurzfristige Einlagen (ohne
téglichféalligeEinlagen) alsErsatz fur Bargeldin Fragekommen. Daher ist eswahrscheinlich, dassder Riickgang
des Bargeldumlaufs Uberwiegend mit einer entsprechenden Zunahme der sonstigen in M3 enthaltenen
Vermégenswerte einherging. Anfang 2002 wurde der deutliche Wiederanstieg des Bargeldumlaufs von einer
gegenlaufigen Entwicklung bei dentéglichfalligen Einlagen begleitet (siehe Abbildung), wasdaf tir spricht, dass
ein betrachtlicher Tell dieser erneuten Zunahme aus einer Verlagerung der Vermdgenswerte innerhalb der
Geldmenge M1 des Euro-Wahrungsgebi ets stammt.

Téaglich fallige Einlagen und Bar geldumlauf
(Dreimonatsdurchschnitt der monatlichen Verénderungen in
Mrd €)

Wenngleich sich nennenswerte Auswirkungen der
Bargel dsubstitution auf die Geldmenge M3 aufgrund
der obigen A usfiihrungennicht nachweisenlassen, kann
doch nicht ausgeschlossen werden, dass das jéhrliche

Bgrgel d“['"?“f ) Wachstum von M3 besonders gegen Ende des Jahres

—— Taglich féllige Einlagen ) . ) )
40 - 40 2001 geringfugig gedampft wurde. Hierauf weist vor
30 L | 3g alem die anekdotische Evidenz in Bezug auf die
20| | 2 Substitution von V orl&uferbanknoten des Euro durch
sonstige nicht in M3 enthaltene Vermdgenswerte
2 | (insbesondere durch Ansassige auRerhalb des
0 0 Euroraums) hin. Der im Jahr 2001 erfolgte Riickfluss
-10 4-10 der Vorléuferbanknoten von auRRerhalb des Euro-
20 L 1 .00  WahrungsgebietskonntezueinerleichtenVerringerung
.30 | ) ) ) | ) ) .30 der Geldmengenaggregate gefuhrt haben, da
Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Gebietsfremde diese Mittel vermutlich in nicht in M3
2000 2001 2002 enthaltene Vermdgenswerte (zum Beispiel auf Euro

Quelle: EZB.

oder eine Drittwahrung lautende Einlagen bei Banken

auRerhal b des Euro-Waihrungsraums) umgeschichtet haben. Uberdies zeigt diein den Abschnitten 3und 4 dieses
Artikelsdargel egte Entwi cklung anderer wichtiger Wahrungen in den Jahren 2001 und 2002, dass Banknoten der
Euro-V orl8uferwahrungen zu einemverhaltnisméliggeringen Teil inandere Wahrungen—vor aleminUS-Dollar
und Schwei zer Franken—umgetauscht wurden. Inzwischen dirften dievor der Euro-Bargel dumstellungauRRerhalb
des Eurogebiets gehaltenen Banknotenbesténde an Vorlauferwadhrungen jedoch weitgehend durch Euro-
Banknoten ersetzt worden sein. Dies bedeutet, dass die begrenzten Auswirkungen der Euro-Bargel deinfiihrung
auf die Geldmenge M3 wohl biszum Herbst 2002 grof3tenteils abgeklungen waren.

1 Zum Beispiel das M1-Nachfragemodell von L. Sracca, ,, The functional form of the demand for euro area M1*, Working Paper
Nr. 51 der EZB, 2001.
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ten innerhalb dieser Aggregate ausgeglichen
wurde (siehe Kasten 2).

Zwischen Dezember 2000 und dem entspre-
chenden Monat des Folgejahres nahm der
Bargeldumlauf um 16 Mrd €, also um anna-
hernd ein Drittel, ab. Ein gravierender Riick-
gang des zum Zwecke der Wertaufbewahrung
gehaltenen Bargeldvolumens lasst sich aus
der deutlichen Abnahme der Bestinde an
Vorldauferbanknoten mit hohem Nennwert
ablesen, welche vorwiegend zu Hortungs-
zwecken gehalten wurden; in der Zeit von
Dezember 2000 bis Dezember 2001 betrug
der Riickgang etwa 30 %. Der Umlauf an Vor-
lauferbanknoten mit niedrigem Nennwert ver-
ringerte sich dagegen im selben Zeitabschnitt
lediglich um rund 20 %. Dariiber hinaus voll-
zog sich der Riickgang dieser Banknoten iiber-
wiegend im Dezember 2001 und spiegelte
damit ihren Gebrauch als Transaktionsmittel
wider; im Gegensatz dazu war der Umlauf an
Banknoten mit hohem Nennwert bereits in
der zweiten Jahreshilfte 2001 merklich ge-
sunken. Infolge dieser Entwicklungen verrin-
gerte sich der Durchschnittswert der Vor-
lauferbanknoten von 36 € im Dezember 2000

Abbildung 6

Durchschnittlicher Banknotenwert im
Euro-Wahrungsgebiet

(in€)
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Quelle: EZB; teilweise geschatzt.

Anmerkung: Fur die Zeit vor 2002 wurde der aggregierte Wert
der Vorl&uferbanknoten angegeben (wobei die verschiedenen
Wahrungen mithilfe der festen Umrechnungskurse in Euro
umgerechnet wurden). Ab dem 1. Januar 2002 wurden aus-
schliefdlich Euro-Banknoten berticksichtigt.

Abbildung 7

Jahreswachstumsr ate des
Bargeldumlaufsim Dezember 2001 und
der durchschnittliche Banknotenwert

im Dezember 2000
(in €; Jahresangaben in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben zu Luxemburg fehlen, da dort auch Bank-
noten aus Belgien verwendet wurden.

auf 31 € im Dezember 2001 (siehe Abbil-
dung 6).

Ein weiterer Hinweis darauf, dass gerade der
Teil des zum Zwecke der Wertaufbewahrung
gehaltenen Bargelds signifikant zuriickging, ist
darin zu sehen, dass der Bargeldumlauf im
Vorfeld der Euro-Umstellung am deutlichsten
in den Lindern mit den hochsten Bankno-
tenwerten abnahm (siehe Abbildung 7). So
fiel die Verringerung des Bargeldumlaufs in
Deutschland und den Niederlanden, die die
Banknoten mit dem héchsten Nennwert be-
saBen (1000 DEM bzw. 1000 NLG), zwischen
Ende 2000 und Ende 2001 mit —46,0 % bzw.
—48,6 % am stdrksten aus. In Griechenland,
das den niedrigsten Durchschnittswert der
im Umlauf befindlichen Banknoten hatte,
betrug die Jahresanderungsrate des Bargeld-
umlaufs dagegen im Dezember 2001 lediglich
7,2 %.

Auch bei Ansissigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets scheint der Bestand an
Euro-Vorlauferwahrungen im Jahr 2001 zu-
riickgegangen zu sein. Die Euro-Vorldufer-
banknoten wurden, wie bereits erwihnt, in
Mittel- und Osteuropa, auf dem westlichen
Balkan und in der Tirkei weitgehend zur
Wertaufbewahrung und in geringerem MaBe
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auch fiir Transaktionszwecke eingesetzt.
Wihrend die Vorlauferbanknoten des Euro
zum Teil bis Ende 2001 gehalten wurden, um
dann direkt in Euro-Banknoten umgetauscht
zu werden, gibt es auch Anzeichen dafiir, dass
Gebietsfremde ihre Banknotenbestinde an
Vorlauferwdhrungen in ihren jeweiligen Hei-
matlandern gegen auf Euro lautende Einlagen
eingetauscht haben (siehe Kasten 3).°

Die Euro-Bargeldeinfiihrung kénnte in einigen
mittel- und osteuropiischen Landern sogar als
Katalysator zugunsten eines Anstiegs von Bank-
guthaben im jeweiligen Heimatland gewirkt ha-
ben; dieser Anstieg war die Folge eines in der
mehrijahrigen Phase niedrigerer Inflation und
vergleichsweise gréBerer Stabilitit des Banken-
systems gewachsenen Vertrauens sowohl in den
inlandischen Bankensektor als auch in die jewei-
lige Landeswahrung. Der Bankensektor in eini-
gen Landern Mittel- und Osteuropas sowie des
westlichen Balkans leistete diesem Austausch-
prozess sogar noch Vorschub; dort wurden
namlich Sonderkonditionen fiir den Umtausch
von Vorliauferbanknoten in auf Euro oder die
nationale Wihrung lautende Anlagen angebo-
ten, wenn ein Konto bei einer inlindischen Bank
eroffnet wurde. Die Euro-Bargeldumstellung er-
moglichte dem Bankensektor in diesen Landern
somit eine Steigerung seiner Verbindlichkeiten
aus Bankeinlagen. In den Lindern Mittel- und
Osteuropas, des westlichen Balkans sowie in
der Tirkei nahm der Anteil der auf Euro lau-
tenden Einlagen im Jahr 2001, insbesondere im
letzten Quartal, erheblich zu. Die anekdotische
Evidenz deutet darauf hin, dass der groBte Teil
der Vorlauferbanknoten des Euro in dieser Zeit
aus dem Ausland ins Euro-Wihrungsgebiet zu-
riickgefiihrt wurde.

Nicht unerwihnt bleiben sollte auch, dass so-
wohl Ansidssige im Euro-Wihrungsgebiet als
auch Gebietsfremde Vorlauferbanknoten des
Euro in andere wichtige Wihrungen, bei-
spielsweise den US-Dollar oder den Schwei-
zer Franken, umgetauscht haben diirften (sie-
he Abbildung 8). Ein Umtausch in Schweizer
Franken hat zwar offenbar in gewissem Um-
fang stattgefunden, doch hatte dies in den
Jahren 2001 und 2002 angesichts der relativ
geringen Zirkulation dieser Wihrung lediglich
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Abbildung 8

Vierteljahrliche Veranderung des
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(Mrd €9)
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Quellen: BIZ und EZB (saisonbereinigte Angaben fir den

Schweizer Franken; EZB-Berechnungen).

1) Die Angaben zum US-Dollar und dem Schweizer Franken
wurden anhand des durchschnittlichen Wechselkurses im
Jahr 2001 in Euro umgerechnet.

begrenzte Auswirkungen auf den Bargeldum-
lauf im Euroraum. Die Nachfrage nach US-
Dollar hingegen war im Jahr 2001, aber auch
2002, deutlich stiarker als im Durchschnitt
der Jahre 1995 bis 2000. Allerdings ist der
Nachweis, dass dies den Auswirkungen der
Euro-Bargeldumstellung zuzuschreiben ist,
schwierig zu fiihren. So hat die Situation in
Lateinamerika in den Jahren 2001 und 2002
in dieser Zeit moglicherweise zu einer er-
hohten Nachfrage nach US-Dollar auBerhalb
der Vereinigten Staaten gefiihrt, was vermut-
lich groBere Auswirkungen hatte als jegliche
Effekte, die sich aus der Euro-Bargeldein-
filhrung ergaben. Zieht man dies und auch die
weitere anekdotische Evidenz in Betracht, so
lasst sich der in Euro gerechnete Betrag der
moglicherweise durch den US-Dollar ersetz-
ten Vorlauferbanknoten des Euro mit einiger
Wabhrscheinlichkeit auf einen Wert in einstel-
liger Milliardenh&he festlegen.

9 Zum umfangreichen Umtausch von Vorlduferbanknoten des
Euro in Euro-Banknoten und lokale Wdhrungen in Mittel- und
Osteuropa siehe H. Stix, ,,The euro in central and eastern
Europe — survey evidence from five countries®, CESifo Forum,
3/2002, im Auftrag der Oesterreichischen Nationalbank,
durchgefiihrt von Gallup.
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Auslandsnachfrage nach Euro-Banknoten und auf Euro lautende Einlagen*

DieEinfuhrung der Euro-Banknoten und-Miinzenim Januar 2002war fir die EZB eineeinzigartige Gel egenhelit,
Informationen tiber die Auslandsnachfrage nach Euro-Banknoten zu sammel n, damit der Bargeldumstellung der
Umtausch der Banknoten der Vorgangerwahrungen in Euro-Banknoten einherging. Die Versorgung von
Drittlandern mit Banknoten Uber das Bankensystem durfte eine gute Grundlage fir die Schatzung der
auslandischen Nachfrage nach Euro-Banknoten im Jahr 2002 liefern. Es kann davon ausgegangen werden, dass
diese Lieferungen durch Banken Anfang 2002 den wichtigsten Ubertragungsweg fiir den Versand von Euro-
Banknoten in L ander auRerhal b des Euro-Wahrungsgebi ets darstel lten und hauptséchlich fiir den Umtausch des
noch aufRerhalb des Euroraums umlaufenden Bestands an Altwahrungen genutzt wurden.

Veréanderungen bei den auf Euro lautenden Bankeinlagen
(Mrd €; geordnet nach der Hohe des absoluten Anstiegs der auf Euro lautenden Bankeinlagen im Jahr 2001)

[ Dez. 2000 - Dez. 2001”
B Dez. 2001 — Sept. 2002

35 4 1 Kroatien 7 Slowakei 13 Malta 435
— 2 Ungarn 8 Rumanien 14 Sonstige®
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2 3 5 |srael 11 Kosovo
20 r 6Slowenien 12 Bulgarien 12
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05 | H H ’3‘ 10 11 12 {05
00 0
-05 r 13 41-05
-1,0 =il

Quellen: Jeweilige Zentral banken und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fir einen Grofteil des Jahres 2002 sind keine Angaben zu Albanien, Bosnien und Herzegowina, Mazedonien (EJR),

Litauen, der Sowakel, Weilrussland und der Ukraine verfugbar.

1) Ungarn und Sowakei: Dezember 2001 im Vergleich zu Juni 2001.

2) Kroatien: Juni 2002, Sudafrika: August 2002, Moldau: Mai 2002. Montenegro flihrte 2002 eine neue Satistik ein.

3) BRJugoslawien (Serbien), Lettland, Sidafrika, Agypten, Estland, Albanien, Mazedonien (EJR), Marokko, Litauen, WeiRrussland,
Moldau, Ukraine, Montenegro und Libanon.

Den vorliegenden Informationen zufol ge belief sich der Nettoversand von Euro-Banknoten — einschlief3lich des
Erstausstattungsbedarfs, der wahrend der vorzeitigen Abgabe von Euro-Banknoten im Dezember 2001
ausgegebenwurde—bisEnde Oktober 2002 auf insgesamt rund 27 Mrd €. Ein Grof3teil der vorzeitig abgegebenen
Euro-Banknoten und des Erstausstattungsbedarfs floss in mittel- und osteuropéische Lénder, die westlichen
Balkanlénder, die Turkei und andere Mittelmeerlander. In diesen Léndern hatte es bereits zuvor Anhaltspunkte
fir einestarke Nachfragenach denV orluferwahrungen desEuro gegeben, dieal sWertaufbewahrungsmittel und
zur Durchfiihrung von GrofRRbetragszahl ungen verwendet wurden. Schétzungen der Zentral bankenvon Bulgarien,
dem Kosovo, Kroatien, Serbien und Slowenien deuten darauf hin, dass ein Flnftel der an Lander auRRerhalb des
Eurogebiets versandten Banknoten in diesen Staaten gehalten wird. Gleichzeitig scheinen Euro-Altwahrungen
kauminandere Wahrungen, seien esnun Fremd- oder | nlandswéahrungen, umgetauscht worden zu sein, wobei die
Tiirkei hier moglicherweise eine Ausnahmebildet. Im Ubrigen werden in Russland, wo der US-Dollar bisher die
meistverwendete Fremdwahrung gewesen ist, immer mehr Fremdwahrungsgeschéfte durch autorisierte Banken
in Euro getétigt. Den Angaben der russischen Zentralbank zufolge war der Verkauf von Euro an Kunden
Mitte 2002 sogar fast ebenso hoch wieder Verkauf von US-Dollar. Dieslésst darauf schlief3en, dassdieausdem

1 Genauere Angaben zur Verwendung des Euro als Parallelwahrung in Drittléandern finden sich in der Ver6ffentlichung ,, Review
of theinternational role of the euro” der EZB aus dem Jahr 2002.

EZB « Monatsbericht ¢ Januar 2003



Fremdenverkehr resultierende Nachfrage nach Fremdwahrungen in Russland mittlerweile gleichmaRiger
zwischen dem Euro und dem US-Dollar verteiltist.

Esgibt Hinwei sedarauf, dasssi ch dieNachfragenach auf Eurolautenden Einlagenim Zugeder Bargel dumstellung
deutlich verstérkte (siehe Abbildung). Eine Umfrage der EZB in Zusammenarbeit mit den Zentralbanken von
30 Nachbarlandern zeigt, dass auf Euro lautende Einlagen 2001 um 13,5 Mrd € (rund 40 %) zunahmen, wobel
der Grof3teil dieses Anstiegsam Jahresendekurz vor der Euro-Bargel deinfiihrung verzei chnet wurde. Ein Grund
dafUrr war, dass private Haushalte ihren Bestand an Euro-V orl&uferwahrungen bei Banken anlegten, worin sich
diegroRRere Stabilitét desBankensystemsin den betroffenen Regionen und giinstige K onditionenfiir den Umtausch
von Euro-Altwahrungen bei Eréffnung eines Bankkontos widerspiegelten. Die meisten der oben erwahnten
Zentralbanken bestétigten, dass die starke Zunahme der auf Euro lautenden Einlagen im Jahr 2001 mit der
Bargel dumstellung zusammenhing.

Die Zunahme der Einlagen war in Landern mit geographischer Néhe zur Européischen Union, wie etwa in
Kroatien, Ungarn, Polen, der Tiirkel und | srael, am ausgepragtesten. Die Aufgliederung nach Regionenzeigt, dass
dieauf Euro lautenden Einlagen im vergangenen Jahr in den L @ndern des ehemaligen Jugoslawien am stérksten
zunahmen, und zwar um mehr als80 % (4,4 Mrd €). An zweiter Stelle standen die Beitrittslander mit ungefahr
50 % bzw. 4,0 Mrd €.

Die Angaben fiir die ersten neun Monate des Jahres 2002 sprechen dafUir, dass auf Euro lautende Einlagen im
Allgemeinen auf dem hohen Stand von Ende 2001 verharrten. Lediglich in einigen Landern (v. a. in Kroatien,
Polen und Ungarn), in denen der Anstieg 2001 besonders drastisch war, wurde ein |eichter Riickgang dieser
Einlagen verzeichnet. Daesmit wenigen Ausnahmen keineweiteremerklicheZunahmedieser Einlagen gegeben
hat, kann davon ausgegangen werden, dass es sich um eine einmalige Nachfrageverlagerung von
V orgéngerwahrungen hin zu Euro-Einlagen aufgrund der Bargeldumstellung handelte.

4 Die Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf die
Nachfrage nach Bargeld

In den ersten elf Monaten des Jahres 2002  Euro-Notenwerten war eine starke Zunahme

erholte sich der Bargeldumlauf stetig um (auf
Jahresrate hochgerechnet) 40,9 % gegeniiber
Dezember 2001. Allerdings bestand im No-
vember des vergangenen Jahres immer noch
eine Liicke zwischen der aktuellen und der
Ende 2000 verzeichneten Hohe des Bargeldum-
laufs (siehe Abbildung 9). Angesichts der
Geschwindigkeit, mit der sich die Bargeldnach-
frage erholt, ist es jedoch fiir eine Beurteilung,
ob die Euro-Bargeldumstellung zu einer Struk-
turveranderung bei der Geldnachfrage im Euro-
raum gefiihrt hat, noch zu friih.

Nach dem im Jahr 2001 verzeichneten Abbau
der Geldhorte war die Erholung der Bargeld-
nachfrage im Jahr 2002 hauptsdchlich auf den
erneuten Aufbau von Geldhorten sowohl in-
nerhalb als auch auBerhalb des Euroraums
zuriickzufiihren. Vor allem bei den hohen
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zu verzeichnen, was sich an der Anzahl der
umlaufenden 500 Euro-Banknoten zeigte, die
sich zwischen Januar und Dezember 2002 fast
verdreifachte. Wiahrend die Nachfrage nach
den iibrigen groBen Banknotenstiickelungen
ebenfalls erheblich zunahm, nahm der Bedarf
an umlaufenden Banknoten mit niedrigem
Nennwert im selben Zeitraum ab.'® Wie aus
Tabelle 2 hervorgeht, stieg der durchschnitt-
liche Euro-Banknotenwert zwischen Ende Ja-
nuar 2002 (28 €) und Ende Dezember 2002
(44 €) um mehr als 50 %.'"' Damit lag er Ende
Dezember 2| % tiber dem im Dezember 2000

10 Der im Dezember verzeichnete Anstieg gegeniiber November
héngt groBtenteils mit Saisoneffekten zusammen.

'l Die Zunahme des durchschnittlichen Werts der Euro-Banknoten
wurde auch von der groBen Menge kleiner Banknotenstiicke-
lungen beeinflusst, die in den ersten Wochen nach der Euro-
Bargeldumstellung vorsorglich und aus logistischen Griinden in
Umlauf gegeben wurde.
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Abbildung 9

Entwicklung desBargeldumlaufsim

Euro-Wahrungsgebiet
(Umlauf in Mrd €, Monatsendstande)
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Quelle: EZB.

verzeichneten Durchschnittswert der im
Euroraum umlaufenden Vorliauferbanknoten.'?

Der durchschnittliche Euro-Banknotenwert
liegt derzeit etwas lber dem im Dezem-
ber 2000 verzeichneten Durchschnittswert
der niederldandischen Banknoten, aber noch
unter dem damaligen Durchschnittswert der
DM-Banknoten. In beiden Landern entsprach
die Stilickelungsstruktur weitgehend der
des Euro. Der durchschnittliche Nennwert
der Vorlauferbanknoten lag in Deutschland

Ende 2000 bei 49 € und in den Niederlanden
bei 43 €.

Der gegeniiber dem durchschnittlichen Wert
der Vorlauferbanknoten hoéhere Durch-
schnittswert der Euro-Banknoten kdnnte auf
eine strukturbedingt hohere Nachfrage nach
Euro-Bargeld hindeuten, die aus der
Verfiigbarkeit von Banknoten mit hohem
Nennwert resultiert. Dadurch kénnten sich
auch die Anreize zur Bargeldhortung fiir
Wirtschaftsakteure in den Landern verstir-
ken, in denen solche groBen Stiickelungen
bisher nicht existierten. Gleichzeitig diirfte
jedoch ein Teil der Bargeldhorte in der
Schattenwirtschaft, die durch die direkte Sub-
stitution durch verzinsliche Anlageformen
oder indirekte Substitution (wie z. B. den Kauf
von Luxusglitern) ,,gewaschen® wurden, nicht
wieder aufgebaut werden.

Dariiber hinaus gibt es derzeit keine klaren
Anzeichen dafiir, dass im Zuge der Euro-Um-
stellung Bargeld in erheblichem MaBe durch
Kredit- und Debitkarten ersetzt wurde. Es
scheint im Gegenteil so, als wire der in den

12 Ein derartiger Vergleich fiihrt zu einer leichten Uberzeichnung
des Zuwachses des durchschnittlichen Banknotenwerts, da der
ndchstliegende Gegenwert einiger Banknoten der Euro-
Vorlduferwdhrungen lediglich Euro-Miinzwerten entspricht.

Tabelle 2

Euro-Banknotenumlauf im Jahr 2002
(Anzahl in Mio, Wert in Mio €; nicht saisonbereinigt)

Durch-
schnitt-
licher
Ins- Ins- Bank-
gesamt gesamt | notenwert

2002 500€ 200€ 100 € 50€ 20€ 10€ 5€ (Anzahl) | (Wert) in€
Jan. 61 75 364 1417 1962 2000 1922 7800 221489 28
Febr. 80 88 438 1612 1926 1822 1506 7473 246 535 33
Mérz 93 95 477 1780 1910 1742 1302 7398 264 150 36
April 103 99 502 1820 1828 1622 1186 7159 271138 38
Mai 112 103 527 1896 1802 1587 1149 7174 281492 39
Juni 120 106 550 1930 1815 1570 1135 7226 290 375 40
Juli 131 110 578 2039 1833 1548 1120 7358 304774 41
Aug. 134 110 583 2068 1814 1518 1110 7336 307710 42
Sept. 140 111 592 2093 1793 1512 1112 7353 312440 42
Okt. 147 113 606 2143 1802 1523 1115 7448 320875 43
Nov. 155 115 619 2165 1774 1495 1107 7430 326 468 44
Dez. 167 121 673 2435 1975 1643 1191 8204 358535 44
Quelle: EZB.
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ersten Januartagen 2002 verzeichnete ver-
mehrte Einsatz von Kredit- und Debitkarten'
ein weitgehend voriibergehendes Phinomen
gewesen.

Inwiefern sich die Euro-Bargeldeinfiihrung auf
die Nachfrage nach Banknoten fiir grenzi-
berschreitende Transaktionen ausgewirkt hat,
ist noch nicht absehbar. Einerseits kénnte die
Einheitswahrung zu einer geringeren Bargeld-
haltung flihren, da Reisende innerhalb des
Euroraums nun nicht mehr mehrere Wih-
rungen halten und die Wechselstuben nicht
mehr die zwolf Altwahrungen des Euroraums
bereithalten miissen. AuBerdem sind die Kos-
ten fiir grenziiberschreitende Transaktionen,
die mittels bargeldloser Zahlungsinstrumente
(wie z. B. Zahlungskarten) abgewickelt wer-
den, niedriger. Andererseits konnten aber
zum Beispiel die geringeren Gebiihren fiir
Bargeldabhebungen an auslindischen Geldau-
tomaten dazu fiihren, dass Reisende inner-
halb des Euroraums vermehrt bar zahlen.
Allerdings konnte ein geringeres Entgelt fiir
die grenziiberschreitende Nutzung der Geld-
automaten auch eine Reduzierung der
Bargeldhaltung bewirken, da bei geringeren
Gebiihren die Notwendigkeit sinkt, groBe
Mengen an Bargeld zu halten.

Die Substitution von Banknoten der Euro-
Vorgiangerwihrungen durch US-Dollar und
Schweizer Franken innerhalb und auBerhalb
des Euroraums scheint zumeist nur ein vorii-
bergehendes Phinomen gewesen zu sein, wo-
rauf das gedimpfte Wachstum des Bargeld-
umlaufs in den Vereinigten Staaten und der

5 Schlussbemerkungen

Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der
Bargeldnachfrage im Euro-Widhrungsgebiet
sind Transaktionsvariablen (z. B. der private
Verbrauch) und Komponenten, die die
Opportunititskosten der Bargeldhaltung
widerspiegeln (wie z. B. die Geldmarktzinsen).
Die Entwicklung des Bargeldumlaufs scheint
auch von der Nachfrage nach Euro-Bankno-
ten auBerhalb des Euroraums abhingig zu
sein, die wiederum von der relativen Stabili-
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rickldufige Bargeldumlauf in der Schweiz im
zweiten und dritten Quartal 2002 hinweisen
(siehe Abbildung 8).

Was die Nachfrage nach Euro auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets betrifft, so waren fir
den Zeitraum bis Oktober 2002 in der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets Netto-
Kapitalabfliisse von Euro-Banknoten im Wert
von rund 27 Mrd € zu verbuchen, nachdem
im Dezember 2001 lediglich Euro-Banknoten
im Wert von rund 5 Mrd € vorzeitig an Dritt-
linder abgegeben worden waren. Dies deu-
tet darauf hin, dass ein GroBteil der in Dritt-
landern  gehaltenen
bereits durch Euro-Banknoten ersetzt wurde
(siehe Kasten 3). Somit diirften die Euro-
Banknoten in einigen mittel- und osteuro-
paischen Staaten sowie in den westlichen
Balkanstaaten wohl die einstige Funktion der
DM-Banknoten iibernehmen. Dariiber hinaus
deutet die 2002 relativ schwache Entwick-
lung der auf Euro lautenden Einlagen in eini-
gen Nachbarlandern des Euroraums darauf
hin, dass die vermehrte Substitution von
Euro-Vorlduferbanknoten durch Euro-Einla-
gen im Jahr 2001 wohl eher einen einmaligen
Charakter gehabt haben diirfte und hochst-
wahrscheinlich durch die relativ attraktiven
Konditionen fiir den Umtausch von Euro-Vor-
lauferbanknoten gegen Euro-Banknoten bei
Eroffnung eines Kontos beglinstigt wurde.
Letzten Endes dirften die engen Handelsbe-
ziehungen zwischen dem Euroraum und sei-
nen Nachbarlindern sowie der EU-Beitritts-
prozess die Euro-Nachfrage in diesen Lan-
dern noch verstirken.

Vorlauferbanknoten

tdt der jeweiligen Landeswidhrung gegeniiber
dem Euro abhdngt. SchlieBlich spielen auch
Faktoren wie z. B. Steuern, die GroBe der
Schattenwirtschaft, die zunehmende Nutzung
bargeldloser Zahlungsinstrumente sowie eine
Reihe von Rechtsvorschriften zur Férderung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs eine wich-

13 Siehe z. B. Europay International News, Ausgabe |, Januar 2002.
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tige Rolle fiir die Entwicklung der Geldnach-
frage im Euroraum.

Im Vorfeld der Bargeldumstellung nahmen die
Bargeldbestinde vor allem im Jahr 2001 rapi-
de ab, was hauptsichlich auf eine Verringe-
rung der gehorteten Banknoten zuriickzufiih-
ren war. Dieser starke Riickgang der Bargeld-
bestinde wirkte sich jedoch nur begrenzt auf
die Geldmengenaggregate im Euro-Wahrungs-
gebiet aus, da er weitgehend durch Umschich-
tungen in andere Komponenten dieser Ag-
gregate ausgeglichen wurde. Im ersten Jahr
nach der Euro-Bargeldumstellung wurden die
Bargeldbestinde wieder erheblich aufge-
stockt, was hauptséchlich auf den Wiederauf-
bau von Geldhorten innerhalb und auBerhalb
des Euroraums zuriickzufithren war. Im No-
vember 2002 lag das Niveau des Bargeldum-
laufs jedoch immer noch unter dem Stand
vom Jahresende 2000.

Insgesamt gesehen ist es noch zu frih, um die
langfristigen Auswirkungen der Euro-Bargeld-
umstellung zu beurteilen. Es gibt sowohl Ar-
gumente, die fiir eine langerfristig steigende
Nachfrage nach Euro-Bargeld sprechen, als
auch Argumente fiir eine moglicherweise

schwichere Nachfrage. Die Tatsache, dass im
Vergleich zu den meisten Vorlauferwihrungen
bei den Euro-Banknoten héhere Nennwerte
verfiigbar sind, konnte auf eine weiterhin star-
ke oder sogar steigende Euro-Nachfrage hin-
deuten. Dariiber hinaus dirften die immer
engeren Beziehungen zwischen dem Euro-
Wihrungsgebiet und seinen Nachbarlandern
die Nachfrage nach der Einheitswahrung in
den kommenden Jahren begiinstigen. Gleich-
zeitig konnte der Euro aufgrund der niedrige-
ren Gebiihren fiir Barabhebungen im Ausland
zu einer zunehmenden Bargeldnutzung im
Euroraum fiihren. Dagegen ist es auch mog-
lich, dass die Euro-Bargeldbestinde im Ver-
gleich zu den Bargeldbestinden der Vorgin-
gerwdhrungen geringer sein werden, da im
Vorfeld der Euro-Bargeldumstellung wahr-
scheinlich einige Bargeldbestinde der Schat-
tenwirtschaft ,,gewaschen wurden. SchlieBlich
ist auch denkbar, dass die niedrigeren Kosten
fir grenziiberschreitende Transaktionen mit-
tels bargeldloser Zahlungsinstrumente wie
z. B. Zahlungskarten und die Tatsache, dass
eine Einheitswihrung an die Stelle der zwolf
nationalen Wahrungen getreten ist, die
Bargeldnachfrage verringern.
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Ziel, Konzept und Auswirkungen des
CLS-Systems

Continuous Linked Settlement (CLS), ein System zur Abwicklung und Verrechnung von Devisen-
transaktionen, wurde am 9. September 2002 in Betrieb genommen. Das neue System unterstiitzt
sieben Hauptwdhrungen, darunter Euro, US-Dollar und japanische Yen. Mit der Entwicklung des CLS-
Systems reagierte der Bankensektor auf die Forderung der Zentralbanken der Zehnergruppe (G 10),
das Efrfiillungsrisiko im Devisenhandel zu verringern. Das System ist so konzipiert, dass dieses Risiko
weitgehend ausgeschaltet wird. Bei der Abwicklung von Devisengeschdften iiber CLS miissen die so
genannten Settlement-Members einen straffen Zeitplan einhalten, der besondere Anforderungen an
das Liquiditdtsmanagement stellt. CLS diirfte zudem nicht ohne Auswirkungen auf die Markt-
infrastrukturen und -bedingungen bleiben. Der Euro ist im CLS-System die am zweithdufigsten
verwendete Wdhrung. Man geht davon aus, dass die tiber Euro-Grof3betragszahlungssysteme abgewi-
ckelten Transaktionen ceteris paribus wert- und volumenmdBig zuriickgehen werden. Einigen Markt-
teilnehmern zufolge kéonnte CLS die Entstehung eines Marktes fiir Innertagesliquiditdt und von zwei
Preiskategorien fiir Devisengeschdfte auslosen. Allerdings gehen die Meinungen dariiber auseinander,

und es ist noch zu friih, endgiiltige Schliisse zu ziehen.

| Das Erfiillungsrisiko im Devisenhandel

Unter dem Erfiillungsrisiko im Devisenhandel
wird allgemein das Risiko verstanden, dass
eine Seite eines Devisengeschifts die Wih-
rung, die sie verkauft, ausbezahlt, aber im
Gegenzug die gekaufte Wiahrung nicht erhilt.
Dieses Abwicklungsrisiko umfasst Merkmale
des Kreditrisikos und des Liquiditétsrisikos.
Der Geschiftspartner, der die Zahlung fiir
die eine Seite der Devisentransaktion zuerst
leistet, riskiert, dass sein Kontrahent die
Wihrung nicht zum Filligkeitstermin liefert
(Liquiditdtsrisiko). In dem Fall misste er den
fehlenden Betrag aufbringen, bis der Kontra-
hent seiner Zahlungsverpflichtung nach-
kommt. Der zuerst zahlende Geschiftspart-
ner ist des Weiteren dem Risiko ausgesetzt,
dass sein Kontrahent die zweite Seite der
Transaktion tberhaupt nicht erfiillt (Kredit-
risiko). Damit tragt der zuerst zahlende Part-
ner sowohl das Liquiditits- als auch das
Kreditrisiko in voller Hohe der Transaktion.
Natiirlich sind die Geschiftspartner einer
Devisentransaktion auch anderen Risiken aus-
gesetzt, wie etwa dem Marktrisiko, dem ope-
rativen Risiko und dem Wiederbeschaffungs-
risiko. Die risikobehafteten Betrige stellen
hier jedoch jeweils nur einen Bruchteil des
Gesamtwerts der Transaktion dar. Das Er-
fullungsrisiko ist daher im Devisenhandel
zweifellos am groBten.

Der Zusammenbruch des deutschen Bank-
hauses Herstatt, das sich am Devisenmarkt
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engagiert hatte, ist eines der bekanntesten
Beispiele fir das Wirksamwerden des Er-
fullungsrisikos bei Devisengeschiften. Im
Juni 1974 ordnete die deutsche Bankenauf-
sicht nach der SchlieBung des deutschen
Zahlungssystems die Liquidation des Bank-
hauses an. Die Kontrahenten von Herstatt
hatten zu diesem Zeitpunkt iiber das deut-
sche Zahlungsverkehrssystem die D-Mark-Sei-
te ihrer USD/DEM-Transaktionen unwider-
ruflich einbezahlt; nach dem Zusammenbruch
des Bankhauses setzten seine Korrespondenz-
banken allerdings die entsprechenden USD-
Zahlungen aus, wodurch Herstatts Geschifts-
partner empfindliche Verluste erlitten. Seither
wird das Abwicklungsrisiko im Devisenhandel
in der Literatur haufig als ,,Herstatt-Risiko*
bezeichnet.

Das folgende Beispiel soll die herkdmmliche
Abwicklung von Devisentransaktionen illust-
rieren: Bank A kauft von Bank B US-Dollar
gegen Euro. Bank A (bzw. ihre EUR-Korres-
pondenzbank) wird in der Regel ihre Euro-
Zahlung an Bank B (oder deren Korrespon-
denzbank) lber ein Zahlungsverkehrssystem
im Euroraum, wie etwa TARGET, das Echt-
zeit-Bruttosystem (RTGS-System) fiir den
Euro, abwickeln. Ebenso wird Bank B (bzw.
ihre USD-Korrespondenzbank) in den USA
ihre USD-Zahlung an Bank A (oder deren
Korrespondenzbank) iber ein USD-Zah-
lungsverkehrssystem leisten. Normalerweise
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Abwicklung einer Devisentransaktion tber Korrespondenzbanken

Bank A EUR Bank B

(bzw. ihre EUR-

- (bzw. ihre EUR-

Korrespondenzbank) Euro-Zahlungsverkehrssystem Korrespondenzbank)
Bank A Bank B
Bank A USD-Zahlungsverkehrssystem Bank B
(bzw. ihre USD- - (bzw. ihre USD-
Korrespondenzbank) K orrespondenzbank)

erfolgen die Zahlungen in den beiden Wih-
rungen nicht zeitgleich, auch wenn sich die
Betriebszeiten der Euro- und US-Dollar-
Zahlungsverkehrssysteme inzwischen iber-
schneiden. Aufgrund des Zeitunterschieds und
weil in den Vereinigten Staaten GrofBbetrags-
zahlungen in USD haufig gegen Ende des
Geschiftstags geleistet werden, kann es pas-
sieren, dass die Gegenzahlung von Bank B erst
zehn bis |5 Stunden nach der endgiiltigen

usb

Abrechnung der Zahlung von Bank A erfolgt.
Durch diese nicht synchrone Abwicklung
der beiden Zahlungen ist in diesem Beispiel
Bank A dem Risiko ausgesetzt, dass Bank B
die USD-Zahlung nicht wie vereinbart tatigt.
Je nachdem, welche Wihrungen gehandelt
werden (z. B. japanische Yen und US-Dollar),
konnen Zeitzonenunterschiede eine groBere
Rolle spielen.

2 Strategie der Zentralbanken zur Verringerung des
Erfiillungsrisikos im Devisenhandel

Das enorme Volumen der tiglich abgewickel-
ten Devisentransaktionen' und die weltweite
Verflechtung  der
Zahlungsverkehrssysteme hat die Zentral-
banken veranlasst, sich mit dem Erfiillungs-
risiko im Devisenhandel auseinander zu set-
zen. In den Achtziger- und frilhen Neunziger-
jahren veroffentlichten die Zentralbanken der
G 10 mehrere Studien und thematisierten
darin eine Reihe von Fragen im Zusammen-
hang mit der Abwicklung von grenziiber-
schreitenden Zahlungen. Die Studien enthiel-
ten Empfehlungen fiir Mindeststandards und
eine Analyse der Moglichkeiten, wie die
Zentralbanken zu einer Verringerung des Er-
fiilllungsrisikos im Devisenhandel beitragen
konnten. Im Midrz 1996 veroffentlichte die
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) einen Bericht mit dem Titel ,Settle-
ment Risk in Foreign Exchange Transactions*

Devisenmiarkte und

(den so genannten Allsopp-Report, benannt
nach Peter Allsopp, dem Vorsitzenden der
Lenkungsgruppe des Ausschusses fiir Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(CPSS)). Die Autoren des Berichts analysier-
ten insbesondere die Risiken bei der Abwick-
lung von Devisengeschiften und entwarfen
eine Strategie zur Minderung dieser Risiken.
Des Weiteren wurden eine Definition und
eine Methodologie fiir die Messung des Er-
fiilllungsrisikos im Devisenhandel entwickelt.
Die in dem Bericht angefiihrten empirischen
Studien belegten, dass das Erfiillungsrisiko fiir
Banken bis zu zwei Geschiftstage bestehen
bleiben kann (und es kann weitere ein bis

I Dem von der BIZ im April und Juni 2001 durchgefiihrten
Triannual Central Bank Survey zufolge belief sich das Volumen
der tdglich abgewickelten Devisengeschdfte auf rund 1,2 Billionen
USD. Da jede Transaktion aus zwei Teilgeschdften (eines fiir
jede beteiligte Wahrung) besteht, ergibt sich ein Gesamtvolumen
von 2,4 Billionen USD.
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zwei Tage dauern, bis die Banken die Gewiss-
heit haben, dass sie die gekaufte Wihrung
auch tatsichlich erhalten haben). AuBerdem
kann das AusmaB solcher offenen Positionen
(selbst gegeniiber nur einem einzigen Kon-
trahenten) in einigen Fillen das Eigenkapital
der Banken iibersteigen. Um diese Risiken
und das ihnen innewohnende Systemrisiko zu
verringern, entwarfen die Notenbanken der
Zehnergruppe eine dreigleisige Strategie.

Erstens wurden auf der Mikroebene die
Banken angehalten, MaBnahmen zur Risiko-
steuerung im Devisenhandel durch eine Ver-
besserung ihrer Vorgehensweise bei der Mes-
sung und beim Management ihrer Risiken zu
ergreifen. Die Banken sollten in dem Zusam-
menhang durch eine vermehrte Anwendung
von Netting-Vereinbarungen? die Arbeitswei-
se in ihren Back-Office-Bereichen, ihre Kor-
respondenzbankgeschifte und Risikosteue-
rung optimieren. Zweitens wurden Branchen-
verbande aufgefordert, wohl durchdachte
mehrwihrungsfahige Dienstleistungen zu ent-
wickeln und damit die Bemiihungen auf der
Ebene der Einzelinstitute zu unterstiitzen. Die
Zentralbanken der G |0 vertraten die An-
sicht, dass bevorzugt private Unternehmen
und nicht 6ffentliche Stellen derartige Dienst-
leistungen anbieten sollten; vor diesem Hin-
tergrund ist auch die Entwicklung des CLS-
Systems durch den Bankensektor zu sehen.
Drittens verpflichteten sich die Zentralbanken
zur Forderung des privaten Sektors in die-
sem Bereich. Sie einigten sich zudem darauf,
die nationalen Zahlungsverkehrssysteme zu
verbessern und die Anstrengungen des priva-

ten Sektors auf dem Gebiet der Risiko-
minimierung zu unterstitzen.

Die BIZ gab im Juli 1998 den Folgebericht
,»Reducing Foreign Exchange Settlement Risk:
a Progress Report* heraus. Darin wurden die
beachtlichen Fortschritte vieler Marktteil-
nehmer bei ihren Bemiihungen zur Verringe-
rung des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel
durch verstirkte Bewusstseinsbildung im ge-
hobenen Management und die Festlegung von
Verantwortungsbereichen dokumentiert. Den
Banken war es in der Tat gelungen, ihre Risi-
ken zu senken und die Methoden zur Risiko-
messung zu verbessern. Branchenverbinde
hatten mehrwihrungsfihige Losungen ge-
schaffen, die zu einer Verringerung des Er-
fillungsrisikos im Devisenhandel beitragen
kénnen, und die Zentralbanken hatten Ver-
besserungen an den GroBbetragszahlungs-
systemen vorgenommen (so wurden etwa
die Betriebszeiten von Zahlungsverkehrs-
systemen ausgeweitet, um Uberschneidungen
zwischen verschiedenen Zeitzonen zu ge-
wihrleisten). Der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht wurde eingeladen, zur Unter-
stiitzung der Strategie der Zentralbanken der
G 10 einen internationalen Leitfaden fiir Ban-
ken zur aufsichtlichen Behandlung und Steue-
rung des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel
im Einklang mit den Empfehlungen des
Allsopp-Report zu entwickeln. Der Leitfaden
»oupervisory Guidance for Managing Settle-
ment Risk in Foreign Exchange Transactions*
wurde im September 2000 vom Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht veroffentlicht.

3 CLS - Eine Marktinitiative zur Verringerung des
Erfiillungsrisikos im Devisenhandel

Im Zuge seiner Bemiihungen zur Verminde-
rung des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel
startete der Bankensektor eine Reihe von
Initiativen. Zwei Netting-Projekte mit meh-
reren Wiahrungen, ECHO und Multinet, wur-
den von der Branche eher reserviert aufge-
nommen. Mit dem Aufbau des CLS-Systems
im Jahr 1997 kam es zu einer Integration von
ECHO und Multinet in das neue System, da
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die Banken ihre Anstrengungen auf ein einzi-
ges Projekt konzentrieren wollten, anstatt in
mehrere parallele Initiativen zu investieren.

2 Im Blue Book der EZB vom Juni 200] wird Netting als eine
vereinbarte Aufrechnung von Positionen oder Verpflichtungen
durch Geschdftspartner oder Teilnehmer bezeichnet. Durch
Netting verringere sich eine groBe Zahl einzelner Positionen
oder Verpflichtungen auf eine kleinere Zahl von Verpflichtungen
oder Positionen.
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CLS im Uberblick

Mit CLS leistete der Bankensektor seinen Bei-
trag zur Strategie der G 10, das Erfiillungs-
risiko bei Devisenhandelsgeschiften zu ver-
ringern. Die Zentralbanken unterstiitzten die
Entwicklung von CLS; im November 2002 hat-
ten sich 67 groBe Finanzinstitute aus 17 Lan-
dern dem System angeschlossen und waren
CLS-Anteilseigner. 22 Banken, d. h. rund ein
Drittel der Anteilseigner, sind im Euroraum
ansissig. Der CLS Bank wurde 1999 in New
York eine Sonder-Bankkonzession ausgestellt,
die die Tatigkeitsbereiche der Bank ein-
schrankt. Im Prinzip besteht die alleinige Auf-
gabe der CLS Bank in der Abwicklung von
Devisengeschiften. Die Einrichtung der CLS
Bank als ein auf eine bestimmte Aufgabe zu-
geschnittenes (monofunktionales) Institut war
mitausschlaggebend fiir die Unterstiitzung
durch die Zentralbanken. Somit wurde sicher-
gestellt, dass sich die CLS Bank nicht jenen
Risiken aussetzen kann, denen sich gewohnli-
che Banken gegeniibersehen, wenn sie Einla-
gen fir Interbanken- oder Konsumenten-
kredite verwenden, und dass derartige Risi-
ken nicht ihre Tatigkeit als Abwicklungsbank
beeintrichtigen.

Das mehrwiéhrungsfihige CLS-System soll das
Erfillungsrisiko im Devisenhandel so weit aus-
schlieBen, wie dies in der Praxis moglich ist.
Dieses Ziel wird durch ein straffes Risiko-
management und die Zug-um-Zug-Abwicklung
(»payment versus payment oder PVP“) von
Devisentransaktionen in den eigenen Biichern
erreicht. Bei einer Zug-um-Zug-Abwicklung
werden beide Teilgeschifte einer Devisen-
transaktion synchron durchgefiihrt. Die eine
Seite des Geschifts wird ausdriicklich nur
dann abgerechnet, wenn die andere Seite
ebenfalls abgewickelt wird. Die Anwendung
des PVP-Prinzips bedeutet, dass die Lastschrift
in der einen Wihrung und die Gutschrift in
der anderen Wihrung gleichzeitig erfolgen.
CLS fungiert als verldsslicher Dritter, der ge-
wibhrleistet, dass die Partner in einem Devi-
sengeschift entweder die Wihrung, die sie
erwarten, auch bekommen oder in der ande-
ren Wihrung bezahlt werden. Die Funktion
von CLS im Abwicklungsprozess ist strikt auf

die einer Verrechnungsstelle beschrinkt. Die
CLS Bank wird zu keinem Zeitpunkt ein Kon-
trahent der Systemteilnehmer.

Am 9. September 2002 nahm CLS seinen
Betrieb auf. Derzeit kénnen Devisentrans-
aktionen in sieben Hauptwihrungen abgewi-
ckelt werden, und zwar in US-Dollar, Euro,
japanischen Yen, Pfund Sterling, Schweizer
Franken sowie in australischen und kanadi-
schen Dollar. Die CLS-Teilnehmer senden
ihre Einzahlungen lber die RTGS-Systeme in
den jeweiligen Wihrungsraumen an die CLS
Bank, um sicherzustellen, dass diese Uber-
weisungen sofort endgiiltig ausgefiihrt wer-
den. Zu diesem Zweck hat die CLS Bank
Konten bei den jeweiligen Zentralbanken ein-
gerichtet. Zur Deckung von Euro-Positionen
wurde ein Konto bei der EZB eroffnet; so-
mit konnen Euro-Zahlungen iiber den EZB-
Zahlungsverkehrsmechanismus (ECB Payment
Mechanism, EPM), die EZB-Komponente von
TARGET, abgewickelt werden. Die iiber die
RTGS-Systeme geleiteten Mittel sind Zentral-
bankgeld, wodurch gewihrleistet wird, dass
CLS-Einzahlungen weder mit Kredit- noch mit
Liquiditatsrisiko behaftet sind.

Jeder Teilnehmer unterhilt ein Konto in je-
der zugelassenen Wihrung in den Biichern
der CLS Bank. Da die Devisengeschifte der
Teilnehmer auf Bruttobasis abgewickelt wer-
den, jede Transaktion also einzeln abgerech-
net wird, kommt es zu keiner Aufrechnung
von Teilsummen im Abwicklungsprozess. Die
Teilnehmer profitieren allerdings dennoch
von einem Netting-Effekt, der sich bei der
Finanzierung ihrer Positionen ergibt. Die CLS
Bank rechnet je Teilnehmer nur mit einer
Netto-Position fiir alle Transaktionen in ei-
ner Wihrung. Da ein Teilnehmer Geschifte
in verschiedenen Wihrungen, mit verschie-
denen Filligkeiten und Kontrahenten abwi-
ckelt, sind die Netto-Positionen, die sich aus
der Nutzung eines einzigen Abrechnungs- und
Abwicklungssystems ergeben, bedeutend klei-
ner, als wenn mehrere Systeme bzw. Verein-
barungen genutzt wiirden. Wenn also etwa
Bank A 100 USD gegen Euro an Bank B ver-
kauft und 100 USD von Bank C gegen japani-
sche Yen kauft, wird ihre USD-Position aus-
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geglichen, und sie muss somit keine Zahlung
in US-Dollar leisten. Infolgedessen sind die
Betriage, die die Banken zur Abwicklung ihrer
Devisengeschifte lberweisen miissen, bei
CLS deutlich geringer als bei den herkémmli-
chen Abwicklungssystemen.

Aufbau des CLS-Systems

CLS basiert auf einem recht komplexen
Systemkonzept. Die Teilnehmer miissen ihre
in den Systemregeln festgelegten Aufgaben
genauestens erfiillen, damit ein reibungsloses
Funktionieren gewihrleistet ist. Diese Regeln
definieren auch die Risikomanagement-Merk-
male des Systems, den Betriebszeitplan und
die Vorgehensweise falls ein Teilnehmer nicht
in der Lage ist, seine Short-Positionen zu de-
cken.

Teilnehmerkreis

An der Abwicklung von Devisengeschiften
Uber das CLS-System sind mehrere Parteien
mit verschiedenen Funktionen beteiligt. So
genannte Settlement-Members konnen An-
weisungen zur Abwicklung von Devisenge-
schiften direkt an CLS richten. Nach
Validierung dieser Zahlungsanweisungen kon-
nen die Transaktionen abgewickelt werden,
vorausgesetzt, sie entsprechen den Risiko-
management-Kriterien (siehe unten). Settle-
ment-Members decken ihre CLS-Konten und
erhalten ihnen zustehende Betrige von der
CLS Bank iiber RTGS-Konten bei den jeweili-
gen Zentralbanken. Die Settlement-Members
stellen die groBte Gruppe der CLS-Teilneh-
mer. Sie missen Anteilseigner der CLS Bank
und in ein angemessenes Aufsichtssystem ein-
gebunden sein sowie strenge finanzielle und
operative Kriterien erfiillen. Die so genann-
ten User-Members miissen ebenfalls Anteils-
eigner der CLS Bank sein und kdnnen Anwei-
sungen direkt an CLS senden. Sie unterhalten
jedoch keine CLS-Konten und missen daher
ihre Transaktionen Uber einen Settlement-
Member abwickeln. Als User-Member kom-
men Banken infrage, die bei der Sicherstellung
von Zentralbankliquiditit eine weniger aktive
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Rolle iibernehmen wollen bzw. aufgrund der
fehlenden Infrastruktur nicht in der Lage sind,
diese Aufgabe zu erfiillen. Bis dato bekunde-
ten nur einige wenige Anteilseigner ihr Inter-
esse am Status eines User-Member. Sowohl
Settlement- als auch User-Members kénnen
fir Banken oder Firmenkunden, die nicht an
CLS teilnehmen, die Abwicklung von Trans-
aktionen iiber CLS Gibernehmen (so genannte
Third-Party-Services).

Fir Woihrungen, in denen Settlement-
Members kein Zentralbankkonto unterhalten
oder fiir die sie nicht ausreichend Liquiditit
bereitstellen kénnen, haben sie die Moglich-
keit, sich so genannter Nostro-Agenten zu be-
dienen. Diese kdnnen in ihrem Namen iiber
CLS Einzahlungen vornehmen und Auszah-
lungen entgegennehmen. Eine japanische
Bank, die im USD/JPY-Handel aktiv ist, ver-
fugt z. B. iiber ausreichend Liquiditat, um ihre
Zahlungen in japanischen Yen zu decken. Die-
se Bank kénnte auch in den Vereinigten Staa-
ten stark vertreten und somit in der Lage
sein, ihren Liquiditidtsbedarf abzudecken. Da
der Schwerpunkt ihrer Geschiftstitigkeit
aber nicht auf dem Euroraum liegt, kénnte
der Zugang dieser Bank zu Euro-Liquiditit
beschrinkt sein. In diesem Fall wiirde sich die
japanische Bank ein Geldinstitut im Euroraum
mit ausreichendem Zugang zu Euro-Liquiditit
suchen, damit ihre Euro-Zahlungen jederzeit
problemlos abgewickelt werden kdnnen.

Die meisten Nostro-Agenten sind CLS-An-
teilseigner, auch wenn sie es eigentlich nicht
sein missten. Da sie haufig fiir viele verschie-
dene Settlement-Members arbeiten, sind sie
fir das Funktionieren des CLS-Systems von
groBer Bedeutung. Wenn viele der Settle-
ment-Members, die ihre Dienste in Anspruch
nehmen, Verbindlichkeiten aufweisen, kénnen
Nostro-Agenten mit einem betrichtlichen
Liquiditatsbedarf konfrontiert sein. Ein ange-
messener Zugang zu Liquiditit ist fir sie da-
her unabdingbar. Des Weiteren miissen sie
Uiber einen stabilen operativen Rahmen ver-
fiigen, da Probleme in diesem Bereich gravie-
rende Auswirkungen auf zahlreiche Settle-
ment-Members haben kénnten. Die Nostro-
Agenten sind zwar fiir den reibungslosen und
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sicheren Ablauf zustandig, die endgiiltige Ver-
antwortung fiir die zeitgerechte und korrek-
te Uberweisung von Geldern an die CLS Bank
tragen jedoch die Settlement-Members. Die-
se miissen daher Uber Service-Level-Agree-
ments sicherstellen, dass die jeweiligen
Nostro-Agenten ihre Dienstleistungen ange-
messen und zuverldssig erbringen.

Liquiditdtsgebern kommt dann eine Schliissel-
rolle zu, wenn ein Settlement-Member seiner
Einzahlungsverpflichtung nicht nachkommt. In
diesem Fall entsteht im CLS-System ein Eng-
pass in der Wihrung, in der die Einzahlung
nicht erfolgt ist, was Probleme bei den Aus-
zahlungen in dieser Wihrung an die anderen
Settlement-Members nach sich zieht. Um die
Auszahlungen zur Ginze leisten zu konnen,
wendet sich die CLS Bank in weiterer Folge
an jene Liquidititsgeber, die sich dazu ver-
pflichtet haben, in der betroffenen Wiahrung
Liquiditat bis zu einer bestimmten Hohe zur
Verfiigung zu stellen. Die benétigte Wihrung
wird dabei gegen diejenigen Wihrungen ein-
getauscht, in denen der entsprechende Settle-
ment-Member einen positiven Saldo aufweist.
Da die CLS Bank bestrebt ist, in einem
moglichst groBen AusmaB Liquiditit von dem
ausgefallenen Settlement-Member zu erhal-
ten, um eine ordnungsgemaBe Abwicklung der
Transaktionen zu gewihrleisten, wendet man
sich erst gegen Ende des CLS-Geschiftstags
an die Liquidititsgeber. Diese sind daher ge-
fordert, sehr rasch auf den Bedarf der CLS
Bank zu reagieren. Das CLS-System benotigt
in der Regel mindestens drei Liquiditdtsgeber
pro Wihrung; fiir kleinere Wiahrungen koén-
nen auch zwei ausreichend sein.

Wie bereits erwéhnt, sind Nostro-Agenten
und Liquiditatsgeber fiir das Funktionieren des
CLS-Systems von wesentlicher Bedeutung. Sie
sind verpflichtet, eine bestimmte operative
Kapazitit und Liquidititsquellen zur Verfi-
gung zu stellen, sollte es unerwartet zu einer
erhohten Liquiditdtsnachfrage kommen. Die
EZB verlangt aus diesen Griinden, dass
Nostro-Agenten und Liquiditatsgeber fiir den
Euro lber einen direkten Zugang zu TAR-
GET verfligen und uneingeschrinkten Zugang
zu Innertages- und Ubernachtkrediten des

Eurosystems haben. Diesen Voraussetzungen
werden nur im Euroraum ansissige Institute
gerecht.

CLS und Risikomanagement

Ziel des CLS-Systems ist die Ausschaltung
des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel. Um
ein angemessenes Gleichgewicht zwischen
Kreditrisiko und Liquiditatsrisiko auf der ei-
nen sowie Abwicklungseffizienz® auf der an-
deren Seite zu erlangen, ist es CLS-Teilneh-
mern gestattet, Verbindlichkeiten aufzubau-
en, allerdings nur unter der Voraussetzung,
dass diese stets durch entsprechende Gutha-
ben in anderen Wihrungen ,,besichert® sind.
In das System wurden einige Funktionen ein-
gebaut, die ein addquates Risikomanagement
ermoglichen. Jede Transaktion wird auf drei
verschiedene Risikomanagement-Kriterien ge-
priift; die Abwicklung erfolgt nur, wenn ein
Geschift allen Kriterien entspricht.

Erstens gibt es eine Obergrenze fiir den Soll-
Saldo, den ein Settlement-Member in einer
Wihrung aufweisen darf. Diese Obergrenze
wird als ,,Short-Position-Limit* bezeichnet
und variiert von Wihrung zu Wihrung, ist
aber innerhalb jeder einzelnen Wihrung
fir alle Settlement-Members gleich. Fiir den
Euro gilt ein Short-Position-Limit von
| Mrd €. Die Hohe dieser Obergrenze ist
von der Liquidititsmenge abhingig, die von
den Liquiditdtsgebern in der jeweiligen Wih-
rung vereinbarungsgemiB zur Verfligung ge-
stellt werden muss; sie wurde so gewibhlt,
dass auch beim Ausfall des Teilnehmers mit
den hochsten Verbindlichkeiten in dieser
Wihrung noch ausreichend Liquiditit vorhan-
den ist. Fir den Euro gibt es vier Liquiditats-
geber, die jeweils bis zu 500 Mio € bereit-
stellen wiirden. Sollte ein Settlement-
Member, der gleichzeitig auch Euro-Liqui-
ditatsgeber ist, eine Short-Position von

3 Ware ein Guthaben in den jeweiligen Wahrungen eine bindende
Voraussetzung fiir die Abwicklung jeder Transaktion, bestiinde
im CLS-System iiberhaupt kein Kreditrisiko. Dadurch wiirde
allerdings die Nachfrage nach Liquiditét in diesen Wéhrungen
bei weitem zeitkritischer und die Abwicklungseffizienz des
Systems erheblich geringer. AuBerdem wdre der Ausfall einer
Einzahlung durch einen Teilnehmer folgenschwerer.
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| Mrd € aufweisen und seine Einzahlun-
gen nicht titigen konnen, wiirden sich die
Euro-Liquiditatsfazilititen immer noch auf
1,5 Mrd € belaufen und somit den fehlenden
Betrag um 500 Mio € iibersteigen.

Zweitens gibt es eine Obergrenze fiir einen
negativen Gesamtsaldo, d. h. die Verbindlich-
keiten in allen Wahrungen zusammengenom-
men, den ein Settlement-Member aufweisen
darf. Dieses ,,Aggregate-Short-Position-Limit*
wird fiir jeden Settlement-Member gemiB sei-
nem Bestand an Tier-1-Kapital und seinem
kurzfristigen Rating individuell festgelegt. Je
groBer das Eigenkapitalvolumen und je bes-
ser das kurzfristige Rating, desto hoher ist
auch dieses Limit. Der negative Gesamtsaldo
eines Settlement-Member darf umgerechnet
maximal I,5 Mrd USD betragen.

Drittens sind alle Settlement-Members ver-
pflichtet, auf ihren CLS-Konten stets einen
positiven Gesamtsaldo auszuweisen. Diese Auf-
lage ergibt sich automatisch aus der Tatsa-
che, dass die CLS Bank ihren Settlement-
Members keinen Kredit gewdhren darf. Um
das CLS-System nicht dem Marktrisiko aus-
zusetzen (d. h. dem Risiko, dass Guthaben,
die die CLS Bank in einer Wihrung als
Besicherung fiir die auf eine andere Wahrung
lautenden Verbindlichkeiten eines Settlement-
Member hilt, infolge von Kursschwankungen
an Wert verlieren), werden von den Forde-
rungen und Verbindlichkeiten auf allen CLS-
Konten Sicherheitsabschlige vorgenommen.

CLS-Zeitplan fiir einen Geschiftstag

Der CLS-Zeitplan ist sehr straff organisiert. Die
Settlement-Members miissen dementsprechend
die Einzahlungen fiir ihre Devisentransaktionen
(die von einer betrichtlichen Hohe sein kén-
nen) in einem engen Zeitrahmen und innerhalb
vorgegebener Fristen leisten. Der Zeitplan
kommt den europiischen Settlement-Members
etwas mehr entgegen, da CLS dann in Betrieb
ist (zwischen 7.00 Uhr und 12.00 Uhr MEZ),
wenn die europdischen Finanzmirkte gedffnet
sind und reichlich Liquiditat zur Verfiigung steht.
Im asiatisch-pazifischen Raum ist CLS erst spit
am Geschiftstag verfigbar (und schlieBt in
Australien — bei Normalzeit in der nordlichen
Hemisphire —um 20.00 Uhr Ortszeit), in Nord-
amerika fallt die Betriebszeit in die Nacht-
stunden (von 1.00 Uhr bis 6.00 Uhr an der Ost-
kiste).

Im Allgemeinen nehmen die Settlement-
Members Einzahlungen auf die Zentral-
bankkonten der CLS Bank zuerst in denjenigen
Woihrungen vor, in denen sie unter dem Strich
eine Short-Position aufweisen. Nach Erhalt die-
ser Einzahlungen beginnt das CLS-System mit
dem Abwicklungsprozess in den eigenen Bii-
chern. Wenn der Abwicklungsvorgang ausrei-
chend fortgeschritten ist und fiir die Abrech-
nung keine Liquiditdt mehr bendtigt wird, tatigt
die CLS Bank von ihren Zentralbankkonten die
Auszahlungen in jenen Wihrungen, in denen
der Settlement-Member insgesamt eine Long-
Position hat. Abbildung 2 stellt detailliert den
Abwicklungsverlauf an einem gewohnlichen
Geschiftstag dar:

Abbildung 2

Der CLS-Tagesplan (Zeitangaben: MEZ)

Vorlaufiger Betriebsbeginn des CLS Frist fur zweite Frist fur vierte
Einzahlungszeitplan Einzahlungstranche Einzahlungstranche
! Abschluss des Saldenausgleichs |
0.00 6.30 7.00 8.00 9.00 10.00 11:00 12.00
i | | |
Eaggﬁa??: Auszahlung der Long-Positionen
Endguiltiger Frist ft"Jr erste Frist fijr dritte Frist fur letzte
Einzahlungszeitplan Einzahlungstranche Einzahlungstranche Einzahlungstranche
Ende der Abwicklung Ende der Abwicklung in
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Beispiel fur den Einzahlungszeitplan eines Settlement-M ember

Der in CLS erstellte Einzahlungszeitplan fur jeden Settlement-Member basiert auf den Positionen, die sich
voraussichtlich nach der Verrechnung all seiner Geschéfte ergeben. In dem vorliegenden Beispiel errechnen
sich fur den Settlement-Member Long-Positionen (d. h. Auszahlungen) in CAD, JPY, CHF und GBP sowie
Short-Positionen (d. h. Einzahlungen) in AUD, EUR und USD. Das CL S-System teilt die Short-Positionen in
mehrere Tranchen, die zu den jeweiligen Einzahlungsterminen beglichen werden miissen.

Einzahlungszeitplan fur einen einzelnen Settlement-Member
(kumulative Mengenangaben in Mio fir jede \Wahrung)

Erwartete um 8 Uhr um 9 Uhr um 10 Uhr um 11 Uhr um 12 Uhr

Netto-Position MEZ MEZ MEZ MEZ MEZ
AUD -300 -100 -250 -300 -300 -300
CAD 400 0 0 0 0 0
EUR -500 -100 -280 -300 -400 -500
JPY 200 000 0 0 0 0 0
CHF 3000 0 0 0 0 0
GBP 800 0 0 0 0 0
uUSsD -4 500 -900 -3800 -3 800 -4 200 -4 500

Bel den Einzahlungen wird die Tatsache berticksichtigt, dass alle Zahlungen in den asiatisch-pazifischen
Wahrungen bis 10.00 Uhr MEZ getétigt werden missen, weil die lokalen RTGS-Systeme bald danach
schlielen. Deshalb missen im vorliegenden Beispiel die AUD-Einzahlungen zu diesem Zeitpunkt
abgeschlossen sein. Den Risikomanagement-Regeln des CL S-Systems entsprechend sind die Teilzahlungen
nicht gleich groRR. Dies bedeutet, dass Einzahlungen so berechnet werden muissen, dass alle Transaktionen bis
9.00 Uhr MEZ abgewickelt werden. Damit die Short-Position-Limitsin jeder Wahrung, das Aggregate-Short-
Position-Limit und der positive Gesamtsaldo dieses Settlement-Member stets eingehalten werden konnen,
fallt die USD-Einzahlungstranche um 9.00 Uhr MEZ ziemlich grof3 aus. Bis 10.00 Uhr MEZ mussen
ausreichend Mittel eingehen, damit die CLS Bank die JPY -Auszahlungen abschlief3en kann.

Die Settlement-Members senden die Anwei-
sungen fir ihre Devisentransaktionen vor
dem eigentlichen Valutatag an die CLS Bank.
Das CLS-System gleicht die Auftrage der
beiden Geschiftspartner miteinander ab und
berechnet auf der Basis der abwicklungs-
fahigen Anweisungen die Long- bzw. Short-
Positionen der Settlement-Members in den
sieben  zugelassenen  Wihrungen. Um
24.00 Uhr MEZ wird in CLS fiir jeden Settle-
ment-Member ein vorlaufiger Einzahlungszeit-
plan (siehe Kasten I; Beispiel fiir den Ein-
zahlungszeitplan eines Settlement-Member)
mit den voraussichtlichen Positionen und Ein-
zahlungen in jeder Wihrung erstellt; diese
Zeitplane werden an die Settlement-Members
geschickt.

Nach 24.00 Uhr MEZ koénnen sich Settlement-
Members bilateral auf weitere am selben Tag

abzuwickelnde Transaktionen bzw. auf die
Stornierung von Geschiften, die zuvor avi-
siert wurden, verstandigen. Solche Transakti-
onen dienen in erster Linie der Senkung des
notwendigen Einzahlungsvolumens, was die
Tatsache widerspiegelt, dass so genannte
,»In/Out-Swaps* (siehe Kasten 2) derzeit die
haufigste Form von taggleichen Geschiften
sind. Um 6.30 Uhr MEZ gibt die CLS Bank
einen endgiiltigen Einzahlungszeitplan heraus,
in dem die seit der Bekanntgabe des vorlaufi-
gen Einzahlungsplans vereinbarten Transakti-
onen beriicksichtigt sind. Der endgiiltige Zeit-
plan gibt die Mindestdeckung an, fiir die die
Settlement-Members in jeder Wiahrung bis zu
einem bestimmten Zeitpunkt sorgen miissen.

Um 7.00 Uhr MEZ nimmt das CLS-System
seinen Tagesbetrieb auf. Die Settlement-
Members beginnen mit ihren Einzahlungen,
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und die CLS Bank startet den Abwicklungs-
vorgang; dabei miissen stets die im vorherge-
henden  Abschnitt erlduterten Risiko-
management-Regeln eingehalten werden. Der
Einzahlungszeitplan ist so gestaltet, dass alle
Transaktionen bis 9.00 Uhr MEZ abgewickelt
werden konnen. Die restliche Zeit bis zum
Betriebsende des CLS-Systems wird dazu ge-
nutzt, die ausstehenden Zahlungen in den
Wihrungen, in denen Settlement-Members
eine Short-Position aufweisen, und die ent-
sprechenden Auszahlungen zu leisten.

Im Gegensatz zu den Einzahlungen, die zu

werden so rasch wie moglich ausbezahlt,
allerdings nur, wenn das Zentralbankkonto
der CLS Bank in der jeweiligen Wihrung ein
ausreichend groBes Guthaben aufweist. Da
die RTGS-Systeme im asiatisch-pazifischen
Raum als erste schlieBen, erfolgen die Aus-
zahlungen in diesen Wihrungen zuerst.
Dariiber hinaus werden groBe Positionen vor
kleineren Positionen ausbezahlt. Auszahlun-
gen koénnen nur dann geleistet werden, wenn
Settlement-Members nach der Auszahlung
weiterhin einen positiven Gesamtsaldo auf-
weisen. Mithilfe eines Algorithmus werden
die Auszahlungen so berechnet, dass es in

vorgegebenen Terminen erfolgen miissen, den jeweiligen RTGS-Systemen zu einem
leistet die CLS Bank Auszahlungen nicht nach  modglichst geringen Abzug von Liquiditit
einem fixen Zeitplan. Die Long-Positionen kommt.

Vor- und Nachteile von | n/Out-Swaps

Die Einzahlungen der Settlement-Membersin das CL S-System sind auferst zeitkritisch und kdnnen fallweise
ein grof3es Volumen erreichen. In Kasten 1 wurde anhand eines Beispiels dargelegt, dass ein Settlement-
Member bis 9.00 Uhr MEZ (bzw. 3.00 Uhr nachts an der amerikanischen Ostkiste) 3,8 Mrd USD einzahlen
misste. Zur Minderung dieses zeitkritischen Liquiditdtsbedarfs haben die Banken ein automatisiertes
Instrument fir den Austausch von CL S-Positionen gegen Positionen auRerhalb des CL S-Systems entwickelt.
Die Banken kaufen die Wéhrung, in der sie im CLS-System eine betréchtliche Short-Position haben (z. B.
USD) und verkaufen eine Wahrung, in der sie eine Long-Position im CLS-System haben (z. B. CHF). Zu
diesem Zweck miissen sie einen Settlement-Member in der genau umgekehrten Situation finden, mit dem sie
eine am selben Tag Uber CL S abzuwickelnde Devisentransaktion vereinbaren. Da sich durch diese Transaktion
die Devisenpositionen beider Banken veréndern, wickeln die beiden Settlement-Member das Geschéft
aulRerhalb des CLS-Systems taggleich genau umgekehrt ab (in dem hier beschriebenen Fall wiirde der erste
Settlement-Member von dem zweiten Settlement-Member am Markt, also nicht tber CLS, CHF gegen USD
kaufen). Diese al's |n/Out-Swaps bezeichneten Transaktionen haben fur Settlement-Members den Vorteil, dass
sie den gesamten Geschéftstag zur Beschaffung von ausreichend Liquiditét fir diese ausgesprochen hohe
Zahlung zur Verflgung haben. Fir den Teil des Swaps aulferhalb des CLS-Systems gehen sie allerdings
wieder ein Erfillungsrisiko ein. Die EZB ist sich dessen bewusst, dass |n/Out-Swapsin der Anfangsphase des
CLS-Systems fur die Banken ein praktisches Instrument des Liquiditdtsmanagements darstellen; man geht
aber davon aus, dass nach einer angemessenen Gewohnungszeit und sobald ein entsprechendes Volumen
erreicht wird, das den Banken ermdglicht, einen hohen Netto-Finanzierungsnutzen aus dem System zu ziehen,
immer weniger darauf zurlickgegriffen wird.

Nicht alle Settlement-Members setzen In/Out-Swaps ein. Es ist erst zu einem sehr spéten Zeitpunkt maglich,
dieses Instrument zu nutzen (und zwar zwischen der Bekanntgabe des vorlaufigen und des endgultigen
Einzahlungszeitplans), und auRerdem sind zur Abwicklung gewisse Investitions- und operative Kapazitéten
notig (eine Bank muss praktisch 24 Stunden am Tag tétig sein). Einige Settlement-Members haben aus diesem
Grund eine Alternative entwickelt: Sie geben ihre CLS-Positionen in den verschiedenen Wahrungen einen
Tag vor der Abwicklung auf einem Reuters-Schirm bekannt und versuchen, Wege zur Senkung ihres
Liquiditéatsbedarfs am Abwicklungstag zu finden (z. B. definitive Kéufe bzw. Verkaufe, Termingeschéfte oder
Swaps).

EZB * Monatsbericht * Januar 2003

67



68

Nach dem Eingang aller Zahlungen gemdB3 dem
Einzahlungszeitplan leistet die CLS Bank kurz
nach 10.00 Uhr MEZ unmittelbar vor
Betriebsschluss der betroffenen RTGS-Syste-
me die Auszahlungen in JPY und AUD. Short-
Positionen in europdischen und nordameri-
kanischen Wiahrungen kénnen bis 12.00 Uhr
MEZ gedeckt werden; die letzten CLS-Aus-
zahlungen sollten bald danach abgeschlossen
werden.

Ausfallmanagement im CLS-System

Im CLS-System wurden mehrere Verfahren
implementiert, die sicherstellen, dass die ein-
gereichten Transaktionen vollstindig abgewi-
ckelt werden und die Settlement-Members
die Wihrung bereits iiber das System abge-
wickelter Transaktionen erhalten, auch wenn
ein Settlement-Member seinen Einzahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommt.

Verabsaumt es ein Settlement-Member, seine
erste Einzahlungstranche zu leisten, sendet
die CLS Bank unmittelbar nach der 8.00-Uhr-
Frist (MEZ) eine Aufforderung, den entspre-
chenden Betrag auf das CLS-Konto einzuzah-
len (,,pay-in call for account value*). Gleich-
zeitig werden Auszahlungen von dem Konto
des betreffenden Settlement-Member vor-
Ubergehend ausgesetzt, bis das Minus ausge-
glichen ist. Sollte dieser Ausfall einer Einzah-
lung dazu fiihren, dass einige Transaktionen
in der Abwicklungswarteschlange nicht bis zur
9.00-Uhr-Frist (MEZ) abgerechnet werden
konnen, fordert die CLS Bank jene (nicht aus-
gefallenen) Settlement-Members, deren Auf-
trige noch nicht vollstindig abgewickelt
wurden, zur Einzahlung auf (,,pay-in calls for
settlement”). Wenn Settlement-Members,
kurz bevor das System fiir eine Wihrung
schlieBt (also um 10.00 Uhr MEZ fiir die
asiatisch-pazifischen Wahrungen und um
12.00 Uhr MEZ fir die europiischen und
nordamerikanischen  Waihrungen), noch
immer Verbindlichkeiten aufweisen, sendet
die CLS Bank eine Einzahlungsaufforderung
mit dem Hinweis auf den Betriebsschluss an
all jene Settlement-Members (,,pay-in call for

currency close”). Kommen die Settlement-
Members dieser Aufforderung nicht nach, er-
sucht die CLS Bank die Liquiditatsgeber fiir
die betreffende Wihrung, diese gegen irgend-
eine andere Wihrung auf den CLS-Konten zu
tauschen. Sowie der CLS Bank Liquiditat zur
Verfiigung gestellt wird, schlieBt sie mit der
Uberweisung aller noch offenen Betrige an
die Settlement-Members die Auszahlungen ab.
Am nichsten Tag kehrt die CLS Bank den
Swap mit dem Liquiditdtsgeber um, und der
ausgefallene Settlement-Member muss die
Kosten dieser Transaktion tragen (und eine
Strafzahlung leisten).

Der Ausfall von mehreren Settlement-
Members oder Liquiditdtsgebern wire ein Ex-
tremfall, in dem die mit den Liquiditdtsgebern
vereinbarten Fazilititen moglicherweise nicht
fur alle Auszahlungen reichen. Dann kann sich
die CLS Bank entweder iiber vorher nicht
fixierte Kreditlinien, die sie mit einigen Insti-
tuten vereinbart hat, finanzieren, die Auszah-
lungen in anderen Wihrungen, die sie ihren
Zentralbankkonten entnimmt, leisten oder die
Salden auf den niachsten Geschiftstag iber-
tragen und sie an dem Tag gegen die bendtig-
ten Wihrungen tauschen.

Verlustaufteilung

Zu Verlusten kann es im CLS-System nur dann
kommen, wenn ein Settlement-Member aus-
fallt und der Kurs der Wihrungen fillt, in
denen der ausgefallene Teilnehmer Forderun-
gen hilt. Wie bereits erwihnt, verwendet die
CLS Bank die Guthaben eines Settlement-
Member in einer Wihrung, um damit dessen
Verbindlichkeiten in einer anderen Wihrung
zu besichern. Sollte der Kurs der Wihrung,
in der das Guthaben gehalten wird, unter das
Niveau der Sicherheitsabschlige auf die Waih-
rung der Verbindlichkeiten rutschen, kénnte
die Besicherungswihrung fiir die Glattstellung
der Position nicht mehr ausreichen. Daraus
resultierende Verluste wiirden an jene Settle-
ment-Members weitergegeben, die mit dem
Settlement-Member am Tag seines Ausfalls
Geschifte gemacht haben.
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4 CLS und die Rolle der Zentralbanken

Von Beginn der CLS-Initiative im Jahr 1997 an
waren die Zentralbanken in den Aufbau des
Systems eingebunden. SchlieBlich reagierte der
Bankensektor mit dem System auf die Zielset-
zung der Zentralbanken, das Erfiillungsrisiko im
Devisenhandel zu reduzieren. Die Initiatoren
und Entwickler von CLS wiirdigten die Kom-
mentare und Anregungen der Zentralbanken
der Zehnergruppe in der gesamten Aufbauphase
des Systems, wahrend die Zentralbank-Gouver-
neure der G 10 ihrerseits die Initiative offent-
lich unterstiitzten. Konkret sind die Zentral-
banken stark in zwei Bereiche eingebunden:
Erstens sind sie fiir die Uberwachung des CLS-
Systems zustdndig, und zweitens erbringen sie
Verrechnungs- und Abwicklungsdienstleistungen
im Rahmen des Systems.

Die Zentralbanken untersuchen derzeit auch,
ob eine Verwendung von CLS fiir ihre eige-
nen Devisengeschifte ebenfalls anzuraten ist.

Die gemeinsame Systemaufsicht durch
die Zentralbanken der Zehnergruppe

Die CLS-Systemaufsicht entspricht den Vor-
gaben fiir grenziiberschreitende Mehr-
wihrungs-Systeme im Lamfalussy-Bericht.* Da
die CLS Bank ihren Sitz in den Vereinigten
Staaten hat, ist die Federal Reserve haupt-
verantwortlich fiir die Aufsicht. Die US-No-
tenbank arbeitet auch mit den Zentralbanken
der anderen Linder, deren Widhrungen am
CLS-System teilnehmen, und mit den Zentral-
banken der Lander, in denen Settlement-
Members ihren Sitz haben, zusammen. Im
Rahmen ihrer Aufsichtsfunktion fiir den Euro
hat die EZB die Risiken untersucht, die aus
der Teilnahme des Euro am CLS-System er-
wachsen. Gemeinsam mit den fiir die ande-
ren teilnehmenden Wihrungen zustindigen
Zentralbanken analysierte die EZB das CLS-
System im Hinblick auf die im Lamfalussy-
Bericht festgelegten Standards. Dariiber hin-
aus wurden die speziell fir den Euroraum
entstehenden Risiken untersucht. Die EZB
kam zu dem Schluss, dass Euro-Devisen-
transaktionen mit dem CLS-System sicher und
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effizient abgewickelt werden kénnen und dass
das System kein unverhiltnismiBiges Risiko
fir den Euro-Geldmarkt und die Euro-
Zahlungsverkehrssysteme darstellt. Folglich
gab die EZB ihre Zustimmung zur Aufnahme
des Euro in die Liste der am CLS-System
teilnehmenden Wiahrungen. Die fiir die ande-
ren teilnehmenden Wihrungen zustiandigen
Zentralbanken kamen zu dhnlichen Schluss-
folgerungen, und somit konnte die Federal
Reserve letztendlich den Startschuss fiir die
Inbetriebnahme von CLS geben.

Operative Einbindung der Zentralbanken

Die Zentralbanken nehmen neben ihrer Auf-
sichtsfunktion auch operative Aufgaben im
CLS-System wahr. Sie erbringen Verrech-
nungs- und in den meisten Fillen auch Ab-
wicklungsdienstleistungen fir CLS. So hat die
EZB ein Kundenkonto fiir die CLS Bank ein-
gerichtet, und sowohl Einzahlungen von als
auch Auszahlungen an Settlement-Members
werden iber den EZB-Zahlungsverkehrs-
mechanismus und in weiterer Folge uber
TARGET abgewickelt. Angesichts der Tatsa-
che, dass CLS-Zahlungen ausgesprochen zeit-
kritisch sind, hat das Eurosystem seine
Notfallverfahren fiir TARGET verbessert, um
fir mogliche operative Ausfallszenarien ge-
ristet zu sein. Die fiir die anderen teilneh-
menden Woihrungen zustindigen Zentral-
banken ergriffen dhnliche MaBnahmen. Die
vom Eurosystem und dem europiischen
Bankensektor im Februar 2001 herausgege-
benen ,,Recommendations for CLS payments
in euro“ sollen dazu beitragen, im Fall von
operativen Problemen Systemrisiken zu ver-
meiden. Diesen rechtlich nicht bindenden
Empfehlungen zufolge sollen die Banken ihre
CLS-Zahlungen frith genug leisten und bei
Auftreten operativer Probleme bereit sein,
die Anzahl solcher Zahlungen zu reduzieren.
Das Eurosystem ist bemiiht, die Banken bei

4 Bericht des Ausschusses fiir Interbank-Netting-Systeme der
Zentralbanken der Zehnergruppe (,,Report of the Committee
on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the
Group of Ten Countries*), BIZ, Basel, November [990.
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der Problemlésung im Zusammenhang mit
CLS-Zahlungsanweisungen zu unterstiitzen.
Auf Basis der Empfehlungen wurden die ver-

besserten TARGET-Notfallverfahren in Zu-
sammenarbeit mit dem europiischen Banken-
sektor im Echtbetrieb erfolgreich getestet.

5 Voraussichtliche Auswirkungen auf den Euro-Markt

Die EZB ging in ihrem aufsichtsrechtlichen
Genehmigungsverfahren fiir das CLS-System
insbesondere auf seine Auswirkungen auf die
Euro-Miarkte ein. Man kam zu dem Schluss,
dass CLS das Liquiditaitsmanagement der Ban-
ken zwar vor neue Herausforderungen stel-
len wiirde, dass die Banken aber insgesamt in
der Lage sein sollten, ihre Positionen sowohl
unter normalen Bedingungen als auch im Fall
von nicht erfolgten Einzahlungen eines Teil-
nehmers zu disponieren. Eine Analyse der
Auswirkungen auf die Liquiditit im Euro-
GrofBzahlungsverkehr zeigte, dass es vermut-
lich in allen Systemen zu einer Verminderung
der Betriage und Volumina kommen wiirde.

Im Folgenden sollen diese Analysen unter Ein-
beziehung erster Erfahrungswerte mit CLS-
Transaktionen im Echtbetrieb genauer be-

Abbildung 3

Werteder Uber CL Sabgewickelten
Transaktionen nach Wahrungim
November 2002 9

(Anteile in %, durchschnittliche Tageswerte umgerechnet in
Mrd USD)

AUD  CAD
CHE  2%(8) [1%(3)
3% (13)

JPY
11%

usD
47% (179
a3) 0 (179)

GBP
11%
43)

EUR
25% (95)

1) Der Wert der abgewickelten Transaktionen in jeder
Wahrung verdoppelt sich, da jedes Geschaft aus zwel Seiten
(einem Teilgeschaft pro Wahrung) besteht.

leuchtet werden. Die Untersuchung basiert
auf von CLS zur Verfiigung gestellten In-
formationen und wurde mit im Euroraum
ansdssigen CLS-Anteilseignern eingehend er-
ortert.

Die Rolle des Euro im CLS-System

Die Settlement-Members trugen durch eine
rasche Steigerung der Anzahl und des Werts
der Ulber das System abgewickelten Devi-
sentransaktionen zur erfolgreichen Inbe-
triebnahme von CLS bei. Im November 2002
betrug der Wert der tdglich iber die CLS
Bank abgewickelten Devisengeschifte rund
192 Mrd USD. Gemessen am geschitzten tdg-
lichen Umsatz am gesamten Devisenmarkt
(1,2 Billionen USD im April 2001) entspricht
dieser Wert etwa 16 % des gesamten Devi-
senhandelsvolumens.

Der Euro ist mit einem Anteil von 25 % an
allen Devisentransaktionen die am zweit-
haufigsten verwendete Wihrung im CLS-Sys-
tem (Stand November 2002); der Anteil des
US-Dollar belauft sich auf 47 %.

Auswirkungen auf GroB3zahlungssysteme

Die EZB hat die wahrscheinlichen mittelfris-
tigen Auswirkungen von CLS auf die Anzahl
und den Wert der iiber die einzelnen Euro-
GrofBzahlungssysteme abgewickelten Transak-
tionen analysiert. Die Ergebnisse der Unter-
suchungen haben gezeigt, dass TARGET und
Euro | am hiaufigsten fiir die Abwicklung von
Devisentransaktion in Euro genutzt werden.
Vor der Inbetriebnahme von CLS liefen wert-
maBig geschitzte 62 % aller Euro-Devisenge-
schifte Uber TARGET und 32 % iber Euro [;
die restlichen 6 % wurden uber kleinere Euro-
Grofzahlungssysteme abgewickelt.
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Nach Angaben der CLS-Settlement-Members
dirfte der Wert der Euro-Devisengeschifte,
die sie taglich iiber CLS abwickeln wollen,
mittelfristig etwa 271 Mrd € erreichen. Dies
entspriche wertmaBig rund 55 % des gesam-
ten Devisenhandelsvolumens in Euro (wel-
ches auf 495 Mrd € im Jahr 2001 geschitzt
wird). Unter der Annahme, dass die Abwick-
lung von Devisengeschiften praktisch zu glei-
chen Teilen von TARGET und Euro | auf CLS
Ubergehen wiirde, lieBe sich die Reduktion
der Transaktionen {iber die beiden erstge-
nannten Systeme grob schitzen. Demzufolge
wirde der Wert der jeweils tiber TARGET
bzw. Euro | abgewickelten Zahlungen mittel-
fristig um maximal 185 Mrd € bzw. 77 Mrd €
pro Tag abnehmen (dies kime einem Riick-
gang um 12 % bzw. 37 % gleich). Gemessen
an der Menge der Zahlungen wire die Ab-
nahme weniger ausgeprigt (ein Minus von ca.
13 000 oder 5 % fiir TARGET und ein Minus
von 10 000 oder 9 % fiir Euro ).

In Tabelle | werden die geschédtzten Auswir-
kungen von CLS auf die beiden wichtigsten
Euro-GroBzahlungssysteme dargestellt. Die
mittelfristige Annahme basiert auf dem Sze-
nario, dass CLS bei der Abwicklung von
Devisentransaktionen einen Marktanteil von
55 % hat; die maximalen Auswirkungen wer-
den unter der Annahme erreicht, dass samtli-
che Euro-Devisengeschifte tiber CLS abgewi-
ckelt werden. Bis zu welchem Grad der von
CLS verursachte Riickgang an Wert und Vo-

lumen durch andere Faktoren ausgeglichen
wird, ist noch nicht absehbar.

Im November 2002 betrug der Wert der iiber
CLS abgewickelten Euro-Devisentransaktio-
nen 96 Mrd € (dies entspricht einem Drittel
der mittelfristigen Schitzung). Folglich haben
sich die Auswirkungen von CLS auf Euro-
GrofBzahlungssysteme bis dato eher in Gren-
zen gehalten. Langerfristig sollten Anzahl und
Wert der Zahlungen aber aufgrund einer star-
keren Nutzung des CLS-Systems durch die
Settlement-Members und des Hinzukommens
neuer Settlement-Members und Third-Parties
sowie weiterer Wihrungen deutlicher zu-
rickgehen.

Auswirkungen auf das
Liquiditaitsmanagement der Banken

Wenn die Banken weniger Zahlungen iber
Euro-GroBzahlungssysteme leisten missen,
werden Zahlungskapazititen freigesetzt und
der allgemeine Liquidititsbedarf reduziert.
Ungeachtet der kleiner gewordenen Nomi-
nalbetrage der Zahlungen, die zur Abwick-
lung von Devisengeschiften gemacht werden
missen, sind die oft unvorhergesehen hohen
Zahlungen an CLS allerdings vormittags (MEZ)
zu genau festgelegten Zeiten zu tdtigen.
Derzeit sind die Banken in der Lage, im Ver-
gleich zum Wert der von ihnen Ulber Echt-
zeit-Bruttosysteme geleisteten Zahlungen mit

Tabelle |

Die Auswirkungen von CL Sauf den Wert und das Volumen der taglich
abgewickelten Transaktionen tber TARGET und Euro 1

Wert der taglich geleisteten Zahlungen

Anzahl der taglich geleisteten Zahlungen

TARGET Eurol TARGET Eurol
Mrd EUR Mrd EUR Tsd Tsd
Umsatz 1485 208 264 114
Absoluter Umsatzr iickgang
Mittelfristige Schétzung 185 7 13 10
Maximale Auswirkung 338 140 41 30
% % % %
Relativer Umsatzr lickgang
Mittelfristige Schétzung 12 37 5 9
Maximale Auswirkung 23 67 15 26
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relativ geringen Liquidititsmengen zu operie-
ren, indem sie ihre ausgehenden Zahlungen
mit den von anderen Banken eingehenden
Zahlungen synchronisieren. Im CLS-System
haben die Banken nicht mehr die Méglichkeit,
Eingangszahlungen zur Finanzierung ihrer
CLS-Einzahlungen abzuwarten; die Einfiihrung
zeitlich  gestaffelter Zahlungen (,,timed
payments®) im CLS-System stellt fiir viele
Banken eine neue Herausforderung im Be-
reich des Liquidititsmanagements dar.

Des Weiteren kennen die Settlement-
Members bis zum Beginn des Abwicklungs-
tags nicht die exakte Hohe ihrer Einzahlun-
gen, auch wenn sie ihren wahrscheinlichen
Einzahlungsbedarf abschédtzen koénnen. Wih-
rend die Liquidititserfordernisse also im All-
gemeinen sinken diirften, kann das aktuelle
Niveau zeitweise liberschritten werden. Ein
sorgsames Liquidititsmanagement und die
genaue Uberwachung ihrer Positionen sind
daher fiir die Banken unerldsslich.

Von der CLS Bank durchgefiihrte Simu-
lationen vor der Inbetriebnahme des Systems
zeigten, dass sich die téaglichen Einzahlungs-
erfordernisse in Euro auf durchschnittlich
15,6 Mrd € (zwischen 10,0 Mrd € und
22,7 Mrd € an einzelnen Tagen) beliefen. Un-
ter Ausnutzung von In/Out-Swaps lieBe sich
der Wert der bendtigten Einzahlungen auf
rund 4,7 Mrd € verringern. Im November
2002 betrugen die Einzahlungen im Durch-
schnitt 4,1 Mrd €.

Die Liquidititsmenge, die im CLS-System
an einem Tag auf den CLS-Konten gehalten
wird, war ein weiterer in der Entwicklungs-
phase analysierter Aspekt. Aufgrund der Tat-
sache, dass die CLS Bank die Einzahlungen
zur Finanzierung von Short-Positionen erhilt,
bevor sie die Auszahlung der Long-Positio-
nen vornimmt, ist eine gewisse Menge an
Euro-Liquiditait auf dem CLS-Konto im
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus blockiert.
In CLS-Simulationen verblieben zwischen
7.30 Uhr und 10.00 Uhr MEZ durchschnitt-
lich nur 500 Mio € auf dem Konto der CLS
Bank im EPM. Im Vergleich zu der in TAR-
GET verfiigbaren Liquiditat ist dies kein sehr

Auf dem CL S-Konto gehaltene Mittel in
Euroim November 2002
(Wert, Mrd €)

—— Durchschnittlicher Wert auf dem CLS-Konto
—— Maximaler Wert auf dem CLS-Konto

3,0r 13,0
25 12,5
2,0 12,0
15 115
10 11,0
0,5 10,5
0 . . - 0

7:00 8:00 9:00 10:00 11:00 12:00

hoher Betrag; daher ist auch nicht davon aus-
zugehen, dass das allgemeine Liquiditdtsniveau
von TARGET merklich beeintrachtigt wird.
In Abbildung 4 ist der durchschnittliche Saldo
auf dem CLS-Euro-Konto im November 2002
dargestellt. Die auf dem CLS-Konto gehalte-
ne Liquiditit ist etwas hoher als erwartet. Im
Durchschnitt belief sich der tigliche Saldo
zwischen 7.30 Uhr und 10.00 Uhr MEZ auf
919 Mio €. Der hochste im November ver-
zeichnete Saldo betrug 2,8 Mrd €.

Auswirkungen von nicht getitigten
Einzahlungen

Bevor die EZB ihre Zustimmung zum Start
des CLS-Systems gab, stellte sie Untersuchun-
gen lber die Konsequenzen fiir den Fall an,
dass ein Settlement-Member seinen verein-
barten Einzahlungen in das CLS-System nicht
nachkommt. Der Einhaltung von Standard IV
im Lamfalussy-Bericht wurde hierbei beson-
dere Aufmerksamkeit gewidmet; dieser be-
sagt, dass das System den Abschluss des
Saldenausgleichs auch dann gewibhrleisten
muss, wenn der Teilnehmer mit der groBten
Einzelverbindlichkeit diese nicht decken kann.
Die EZB kam zu dem Schluss, dass das CLS-
System diesen Standard erfiillt. Die verfiigba-
ren Risikomanagement-Instrumente wiirden
die Auswirkungen eines solchen Ausfalls auf
das gesamte System weitgehend abfedern.

Der Ausfall der Einzahlungen eines Teilneh-
mers hitte aber nach den Erkenntnissen der
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EZB vermutlich zur Folge, dass eine betricht-
liche Zahl an Transaktionen mit dem betref-
fenden Teilnehmer nicht abgewickelt werden
koénnte. Zusitzlich wiirde eine kleine Anzahl
von Settlement-Members das CLS-System
gelegentlich mit groBen Mengen zusitzlicher
Liquiditdt versorgen miissen, damit alle Trans-
aktionen zwischen nicht ausgefallenen Teil-
nehmern geschlossen werden kdnnen.

Seit Aufnahme des CLS-Echtbetriebs kam es
zu keinen Zwischenfillen, die die reibungslo-
se Abwicklung von Devisengeschiften gestort
hatten.

Mogliche Auswirkungen auf die
Marktstruktur

Da das CLS-System erst seit wenigen Mona-
ten in Betrieb ist, konnen seine Auswirkun-
gen auf die Markstruktur derzeit noch nicht
voll abgeschitzt werden. Eine Reihe von Fra-
gen im Zusammenhang mit den moglichen
Implikationen von CLS wurde allerdings
bereits in einschldgigen Branchenforen disku-
tiert.

Devisentransaktionen iiber CLS unterliegen
praktisch keinem Erfiillungsrisiko. Hitte die-
ses Risiko einen Preis, kénnte man sagen,
dass die Abwicklung via CLS ,,billiger* als Giber
herkdmmliche Systeme ist. Die Spannen zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreisen konnten
fir tber CLS abgewickelte Transaktionen
durchaus kleiner sein als fiir Geschifte tber
die traditionellen Wege. Ob sich zwei Preis-
kategorien fiir Devisengeschifte herausbilden
werden, bleibt jedoch abzuwarten.

Da Mittel, die frih am Tag eingehen, fiir die
Abwicklung von Zahlungen spater am Tag ver-
wendet werden koénnen, hat Innertages-
liquiditdt einen gewissen Wert. Der Preis von
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Krediten basiert aber nach wie vor auf Wert-
stellungstagen, und einen Markt fir Liquidi-
tat, die am selben Tag zuriickgezahlt wird,
gibt es nicht. Derzeit ist der vom Eurosystem
vergebene Innertageskredit gegen zugelasse-
ne Sicherheiten die wichtigste Quelle fiir
Innertagesliquiditit in Euro. Die Sicherheiten
fir einen Zentralbank-Kredit kénnen nirgends
anders verwendet werden (z. B. fir Wert-
papierleihgeschifte); daher sind mit der Ver-
wendung von Sicherheiten Opportunitits-
kosten verbunden. Seit dem Start von CLS
hat der Bedarf an Liquiditat lediglich zu be-
stimmten Zeiten an einem Geschiftstag zu-
genommen. Dies konnte der Ausléser fiir die
Entstehung eines Marktes fiir Innertagesgeld
werden. Allerdings sollte nicht vergessen wer-
den, dass es keine Anzeichen fiir die Not-
wendigkeit eines solchen Marktes gibt, da die
Zentralbanken Innertageskredite derzeit zins-
frei anbieten. Zudem wiirden die operativen
Kosten fiir die Schaffung eines Marktes fiir
Innertagesliquiditdt vermutlich die gegenwiér-
tigen Opportunitdtskosten von Sicherheiten
libersteigen.

Die Moglichkeit, sich Zentralbankliquiditit ge-
gen Sicherheiten in Fremdwéhrungen zu be-
schaffen, ist ein weiteres Thema, das durch
CLS aktuell und bereits intensiv mit der
Bankenwirtschaft diskutiert wurde. Eine der-
artige Fazilitit — auch als ,cross-border
collateral pool (CCP)“ bezeichnet — wiirde
die Moglichkeiten der Banken erweitern,
Innertageskredite in Fremdwdhrungen aufzu-
nehmen. Der genaue Nutzen und die Kosten
sowie die notige Beteiligung der Zentral-
banken an der Schaffung einer geeigneten In-
frastruktur sind derzeit noch Gegenstand von
Diskussionen. Zur Analyse dieser Themen
wurde im privaten Sektor eine CCP Task
Force ins Leben gerufen; Anfang 2003 soll sie
erste Vorschlige prisentieren.
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6 Schlussbemerkungen

Mit der Entwicklung von CLS reagierte der
Bankensektor auf die Bemiihungen der
Zentralbanken der Zehnergruppe, das Er-
fillungsrisiko im Devisenhandel zu verringern.
Diese Notenbanken waren von Beginn an eng
in die CLS-Initiative eingebunden. Nachdem
die zustindigen Zentralbanken ihre Zustim-
mung fiir die Aufnahme ihrer jeweiligen Wih-
rungen in das CLS-System gegeben hatten und
die Federal Reserve in ihrer Funktion als
hauptverantwortliche Aufsichtsinstanz eben-
falls ihre Zustimmung erteilt hatte, ging das
CLS-System im September 2002 in Echt-
betrieb.

Uber CLS abgewickelte Devisengeschifte sind
praktisch keinem Erfiillungsrisiko ausgesetzt.
Allerdings stellt das neue Abwicklungssystem
die Banken vor andere Herausforderungen,
vor allem im Bereich des Liquiditdts-

managements. CLS verkniipft zudem die Ab-
wicklungsinfrastrukturen der Linder der teil-
nehmenden Wihrungen enger miteinander.
Dies impliziert aber auch, dass Probleme in
einem Land rasch auf die Systeme anderer
Lander Ubergreifen konnen. Die in das CLS-
System eingebauten Risikomanagement-In-
strumente sollten allerdings ausreichen, um
solche Effekte auffangen zu kénnen.

CLS ist erst seit ein paar Monaten in Betrieb.
Die Zahl der Settlement-Members ist ebenso
wie der Umsatz noch im Steigen begriffen.
Die EZB wird eine eingehendere Analyse der
Auswirkungen von CLS auf die betroffenen
Parteien, die Euro-Zahlungsverkehrssysteme
und die Marktstrukturen im Allgemeinen vor-
nehmen, sobald entsprechende Erfahrungs-
werte und Statistiken iiber CLS-Operationen
vorliegen.
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