DE

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

JAHRESBERICHT 2000

)

JAHRESBERICHT

2000



J

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

JAHRESBERICHT

2000



© Europdische Zentralbank, 2001

Anschrift KaiserstraB3e 29

D-60311 Frankfurt am Main
Postanschrift Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Telefon +49 69 13440
Internet http://www.ecb.int
Fax +49 69 1344 6000
Telex 411 144 ecbd

Alle Rechte vorbehalten.
Die Anfertigung von Photokopien fiir Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellenangabe gestattet.

Redaktionsschluss fiir den Bericht war am 13. Mdrz 2001.

ISSN 1561-4565



Iinhalt

Vorwort 2
Kapitel |
Wirtschaftsentwicklung und Geldpolitik
I Uberblick: Geldpolitische Beschliisse im Jahr 2000 12
2 Monetire und finanzielle Entwicklung 18
2.1 Monetdre Entwicklung 18
2.2 Finanzmirkte 22
3 Preisentwicklung 34
4 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung 41
5 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen 51
6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse
und Zahlungsbilanz 56
Kapitel 11
Zentralbankoperationen
I Durchfithrung der Geldpolitik 66
I.I  Uberblick 66
.2 Die Hauptrefinanzierungsgeschifte 68
[.3 Die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte 70
.4 Sonstige Offenmarktgeschifte 70
.5 Stdndige Fazilititen 70
.6 Das Mindestreservesystem 71
.7 Die refinanzierungsfihigen Sicherheiten des Eurosystems und ihre
Verwendung fiir Kreditgeschifte 72
.8 Teilnahme der Geschiftspartner des Eurosystems an geldpolitischen
Geschiften 73
1.9 Entwicklungen am Geldmarkt 73
2 Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme 74
2.1 Das TARGET-System 74
2.2 Das Korrespondenzzentralbank-Modell 76
3 Devisengeschifte und Anlage der Wihrungsreserven 78
3.1 Devisengeschifte der EZB 78
3.2 Die Widhrungsreserven des Eurosystems 78
3.3 Verdnderungen im Ansatz des Eurosystems zur Verwaltung der
Wihrungsreserven 79
4 Die Verwaltung der Eigenmittel der EZB 79

EZB - Jahresbericht = 2000



5 MaBnahmen zur Risikokontrolle

80

5.1  Einleitung 80
5.2 Anlagegeschifte 80
5.3  Geldpolitische Geschifte und Zahlungsverkehrstransaktionen 8l
5.4 Aktuelle Entwicklungen 8l
Kapitel 111
Beitritt Griechenlands zum Euroraum
I Monetire, finanzielle und wirtschaftliche Entwicklungen in Griechenland 84
2 Rechtliche Aspekte der Integration der Bank von Griechenland
in das Eurosystem 88
3 Operationale Aspekte der Integration der griechischen Zentralbank
in das Eurosystem 89
3.1 Geldpolitische Operationen 90
3.2 Beitrag zu Kapital, Riicklagen und Wihrungsreserven der EZB 90
Kapitel IV
Wirtschaftsentwicklung in den iibrigen Staaten der Europdischen Union 94
Kapitel V
Europdische, internationale und bilaterale Themen
I Europidische Themen 104
I.I  Die Rolle der Eurogruppe 105
.2 Die Sondertagung des Europidischen Rates iiber Beschiftigung,
Wirtschaftsreform und sozialen Zusammenhalt in Lissabon 105
.3 Regierungskonferenz 106
2 Internationale Themen 108
2.1 Institutionelle Zusammenarbeit mit internationalen Organisationen 108
2.2 Multilaterale und bilaterale Uberwachung der makrockonomischen Politik 109
2.3 Uberwachung von Entwicklungen auf den weltweiten Finanzmirkten 1
2.4 Die Architektur des internationalen Finanzsystems 112
3 Bilaterale Themen 14
3.1 Beziehungen mit Beitrittslindern 114
3.2 Beziehungen mit anderen Landern 17

EZB « Jahresbericht » 2000



Kapitel VI

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme

I Allgemeine Fragen/Einleitung 122
2 Uberwachung von GroBbetragszahlungssystemen 123
3 Aufsicht iiber Massenzahlungssysteme 125
4 Andere Aktivititen im Zusammenhang mit Zahlungsverkehrssystemen 126
5 Wertpapierabwicklungssysteme 127
Kapitel VII
Finanzmarktstabilitit und Bankenaufsicht
I Entwicklungen beim institutionellen Rahmen fiir Finanzmarktstabilitit 132
2 Entwicklungen im Bankensektor 133
3 Entwicklungen im aufsichtsrechtlichen Rahmen 137
Kapitel VIII
Herstellung der Euro-Banknoten und Vorbereitung auf die Bargeldumstellung
I Herstellung der Euro-Banknoten und -Miinzen 142
2 Die Qualitdt des Euro-Bargelds 142
2.1  Banknotenqualitit 142
2.2 Minzqualitit 142
3 Fiélschungsschutz fiir Euro-Bargeld 142
4 Die Euro-2002-Informationskampagne 143
4.1 Medienkampagne 143
4.2  Offentlichkeitsarbeit und Presseaktivititen 144
4.3 Partnerschaftsprogramm 144
4.4 Sonstige MaBnahmen 144
5 Die Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 145
5.1  Kernpunkte der Bargeldumstellung im Jahr 2002 145
5.2 Bargeldumstellung auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 147
5.3  Dauer des Parallelumlaufs 147
5.4 Umtausch von nationalen Banknoten bei den NZBen 148
5.5 Umstellung von Geldausgabeautomaten, Bargeldsortiermaschinen
und Verkaufsautomaten 148

EZB - Jahresbericht = 2000



Kapitel IX

Entwicklung der statistischen Infrastruktur

I Einleitung 152
2 Geld- und Bankenstatistik, Finanzmarktstatistik 152
3 Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Auslandsvermdgensstatus,
effektive Wechselkurse 153
4 Finanzierungs- und Geldvermégensrechnung 154
5 Statistik zur Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte 155
6 Allgemeine Wirtschaftsstatistiken 155
7 Zusammenarbeit mit der Europidischen Kommission und mit
internationalen Institutionen 156
8 Statistiken iliber nichtteilnehmende Mitgliedstaaten und Beitrittslinder 156
Kapitel X
Sonstige Aufgaben und Aktivititen
I Beratende Funktionen 160
2 Einhaltung des Verbots der monetiren Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs 162
3 Verwaltung der Gemeinschaftsdarlehen 163
Kapitel XI
Externe Kommunikation und Rechenschaftsbericht
I Die Kommunikationspolitik und Offentlichkeitsarbeit der EZB 166
.1 Ziele der Kommunikationspolitik 166
1.2 Offentlichkeitsarbeit 167
2 Informations- und Meinungsaustausch mit dem Europidischen Parlament |68
2.1 Die Kontakte zwischen der EZB und dem Europiischen Parlament 168
2.2 Standpunkt der EZB zu Themen, die mit dem Europdischen Parlament
erortert wurden 169

Vi

EZB « Jahresbericht » 2000



Kapitel XII

Der institutionelle Rahmen des Eurosystems und des Europdischen Systems
der Zentralbanken

| Das Eurosystem und das Europidischen System der Zentralbanken 176
2 Die Beschlussorgane der EZB 177
2.1 Der EZB-Rat 177
2.2 Das Direktorium 179
2.3 Der Erweiterte Rat 180
3 Die Organisation der EZB 182
3.1 Unternehmenskontrolle 182
3.2 Personalmanagement 183
3.3 Organisationsplan der EZB 185
4 ESZB-Ausschiisse 186
Kapitel XIII
Jahresabschluss der EZB und konsolidierte Bilanz des Eurosystems 2000
Bilanz zum 3 1. Dezember 2000 190
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2000 192
Rechnungslegungsgrundsitze 193
Erlduterungen zur Bilanz 197
Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung 202
Priifbericht 204
Erliuterung zur Gewinnverwendung 205
Konsolidierte Bilanz des Eurosystems zum 31. Dezember 2000 206
Anhang
Glossar 210
Chronik der geldpolitischen MaBnahmen 225
Publikationen der Europdischen Zentralbank (EZB) 229

EZB - Jahresbericht = 2000

Vi



Vil

Verzeichnis der Kisten, Tabellen und Abbildungen
Kisten

I Verdéffentlichung der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen durch die EZB

2 Weltweit gestiegene Aktienmarktvolatilitit infolge der Aktienkursentwicklungen
an den Wachstumsborsen
Abbildung: Historische und implizite Aktienkursvolatilitat

3 Preiseffekte ordnungspolitischer Reformen bei Netzdienstleistern des Euroraums
Abbildung: Preisniveau gemessen am HVPI insgesamt fiir den Euroraum

4 Wesentliche Merkmale des BIP-Wachstums im Euroraum in den letzten Jahren
Tabelle: Beitrag der inlandischen Nachfrage und des AuBenbeitrags zum
BIP-Wachstum im Euroraum

5 Der Riickgang der Arbeitslosigkeit im langerfristigen Zusammenhang
Tabelle: Standardisierte Arbeitslosenquoten im Euroraum

6 Alterung der Bevolkerung und die Notwendigkeit von Rentenreformen im Euroraum

7  Statistische Auswirkungen der Erweiterung des Euroraums um Griechenland

13

31
32
37
38
43

43
49
49
54
86

8 Inflationsdifferenzen zwischen nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten und dem Euroraum100

Abbildung: Inflationsindikatoren im Vergleich zum Euroraum

9 Relevante Bestimmungen aus dem Vertrag von Nizza

10 Revision der SZR-Bewertung und des Zinssatzkorbs durch den IWF

I'l Die wesentlichen Schlussfolgerungen des Wiener Seminars

12 Konsultationsverfahren 2000

I3 Offentliche Anhérungen von EZB-Vertretern vor dem Europiischen Parlament
im Jahr 2000

Tabellen

Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum
Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euroraum
Industrieproduktion im Euroraum

Entwicklungen am Arbeitsmarkt im Euroraum

Offentliche Finanzen im Euroraum

TARGET-Zahlungen

Umsatzstirkste Tage bei TARGET im Jahr 2000
Makrookonomische Indikatoren fiir Griechenland

0O NOoN U1 A WN —

0

Makrodkonomische Indikatoren fiir Danemark

1)

Makrookonomische Indikatoren fiir Schweden

Makrodkonomische Indikatoren fiir das Vereinigte Kénigreich

Gewichtung der Wihrungen im SZR-Bewertungskorb

Inlindische und grenziiberschreitende bilanzwirksame Aktivititen von OMFls
im Euroraum

Anzahl der Banknoten, die bis zum |. Januar 2002 zu drucken sind

w o=

N

100
107
109
17
160

169

34
41
46
47
52
74
75
85
95
97
98
109

135
148

EZB « Jahresbericht » 2000



Abbildungen

| EZB-Zinssdtze und Geldmarktsitze 16
2 M3-Wachstum und der Referenzwert 18
3 Komponenten der Geldmenge M3 19
4  Direktkredite der MFIs nach Schuldnergruppen 21
5  Umlauf von auf Euro lautenden Schuldverschreibungen von Ansissigen im Euroraum 22
6  Kurzfristige Zinsen im Euroraum 24

7(2) Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum, den Vereinigten Staaten und Japan 25
7(b) Zinsabstand zwischen den Vereinigten Staaten und dem Euroraum bei zehnjihrigen

Anleihen 25
8 Breakeven-Inflationsrate, berechnet fiir Verbraucherpreise in Frankreich 27
9  Kurzfristzinsen im Kundengeschift der Banken und vergleichbarer Geldmarktsatz 28
10 Langfristzinsen im Kundengeschift der Banken und vergleichbarer Kapitalmarktsatz 29
I'l  Aktienkursindizes im Euroraum, den Vereinigten Staaten und Japan 30
12 Entwicklung des HVPI im Euroraum nach Komponenten 35
I3 Verbraucher-, Erzeuger- und Einfuhrpreise im Euroraum 39
I4 Woachstumsbeitridge zum realen BIP im Euroraum (Quartalsvergleich) 42
I5 Arbeitslosigkeit im Euroraum 48
16 Entwicklung von Schliisselindikatoren in den fihrenden Industrieregionen 59
17 Effektiver Wechselkurs (nominal) 60
I8 Liquiditdtsfaktoren und Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen im Euroraum

im Jahr 2000 67
9 Bietungsaufkommen und Zuteilungsquote im Jahr 2000 68
20 Entwicklung der grenziiberschreitenden Sicherheiten in % der insgesamt vom

Eurosystem hereingenommenen Sicherheiten 77
2] Kooperation zwischen der EZB und den Zentralbanken der Beitrittslinder )

EZB - Jahresbericht = 2000



Abkiirzungen

Lander

BE Belgien

DK Danemark

DE Deutschland

GR Griechenland

ES Spanien

FR Frankreich

IE Irland

IT Italien

LU Luxemburg

NL Niederlande

AT Osterreich

PT Portugal

FI Finnland

SE Schweden

UK Vereinigtes Konigreich

JP Japan

uUs Vereinigte Staaten

Sonstige

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BPM5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

cif EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

ECU Europiische Wihrungseinheit

ESVG 95 Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995

ESZB Europiisches System der Zentralbanken

EU Europiische Union

EUR Euro

EWI Europiaisches Wahrungsinstitut

EZB Europiische Zentralbank

fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IAO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wahrungsfonds

MFls Monetire Finanzinstitute

NZBen Nationale Zentralbanken

SITCRev.3 Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
VPI Verbraucherpreisindex

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-Linder
im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den
jeweiligen Nationalsprachen aufgefiihrt.

EZB « Jahresbericht » 2000



Auf den vierzehn Trennblittern des vorliegenden Jahresberichts sind bunte Darstellungen
von Euro-Miinzen abgebildet. Es handelt sich dabei um Kunstwerke, die im Rahmen des
Projekts ,,Euro-Welt: Europa malt fiir krebskranke Kinder* unter der Schirmherrschaft des
Prasidenten der EZB entstanden sind. Gemeinsam mit Kiinstlern malten Kinder und
Jugendliche aus den Mitgliedstaaten der Europdischen Union mit viel Hingabe und Fantasie
rund | 000 groBformatige Bilder von Euro-Miinzen, die im Lauf des Jahres 2000 in Frankfurt
ausgestellt waren und 2001 in einer Auswahl auch in anderen europiischen Stidten gezeigt
werden sollen. Die EZB hat insgesamt vierzehn dieser Euro-Miinzen gekauft, von denen
zwei im Besitz der EZB verbleiben werden, wihrend die restlichen zwolf, die unter
Mitwirkung krebskranker Kindern aus den zwolf EU-Mitgliedstaaten entstanden sind, als
Spende der EZB an die Krankenhduser der beteiligten Kinder zuriickgehen sollen.
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Vorwort



Inzwischen gibt es den Euro seit zwei Jahren.
Im Jahr 1999 waren im Euroraum nur sehr
geringe Preissteigerungen zu verzeichnen. Im
letzten Jahr lag die Teuerung leicht liber der
2 %-Obergrenze, die die Europiische Zen-
tralbank (EZB) als mit Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht vereinbar erachtet.

Der Anstieg der Teuerung im vergangenen
Jahr war in erster Linie auf auBenwirtschaft-
liche Einflisse zuriickzufiihren. Die Olpreise
zogen stark an, wihrend der Euro gegeniiber
den wichtigsten Wiahrungen abwertete. Da
zugleich die Wirtschaft kriftig wuchs, musste
mit einer Beeintrachtigung der Preisstabilitit
auf mittlere Sicht gerechnet werden. Infolge-
dessen bestanden wihrend des GroBteils des
Jahres 2000 Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitat, die auch durch die Geldmengenent-
wicklung angezeigt wurden; das Geldmengen-
wachstum blieb iiber weite Strecken des ver-
gangenen Jahres deutlich (iber dem Referenz-
wert von 4 /2 %.

Um weiterhin Preisstabilitit auf mittlere Sicht
zu gewihrleisten, hob der EZB-Rat im Ver-
lauf des Berichtsjahres insgesamt sechsmal die
Leitzinsen an. Gegen Jahresende war bei den
Risiken fiir die Preisstabilitit wiederum eine
groBere Ausgewogenheit zu beobachten. Das

Geldmengenwachstum ging allmihlich zuriick
und niherte sich dem Referenzwert. Die Ol-
preise fielen. Der Wechselkurs des Euro er-
holte sich von den im Oktober verzeichneten
Tiefstinden. In den Vereinigten Staaten zeich-
nete sich immer deutlicher eine Konjunktur-
abschwichung ab. Das Wirtschaftswachstum
im Euroraum war anhaltend kriftig, wenn
auch nicht mehr ganz so ausgeprigt wie in
der ersten Jahreshilfte. Ende 2000 und An-
fang 2001 gab es allerdings immer noch einige
Anzeichen von Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt, die mit den Lohn- und Gehaltsaus-
sichten, der Finanzpolitik sowie der zeitlich
verzogerten Uberwilzung des Olpreisanstiegs
und der Abwertung des Euro im abgelaufe-
nen Jahr zusammenhingen.

Blickt man auf die ersten beiden Jahre nach
der Einfiihrung des Euro zuriick, so lasst sich
das positive Reslimee, das ich im letzten Jah-
resbericht gezogen habe, durchaus auch auf
das Jahr 2000 iibertragen. Die Inflation ist,
insbesondere angesichts des deutlichen Ol-
preisanstiegs, nach wie vor relativ niedrig.
Die Finanzmirkte haben Vertrauen in die Ent-
schlossenheit und Fahigkeit der EZB bekun-
det, Preisstabilitit als das vorrangige Ziel ih-
rer Geldpolitik auf mittlere und lingere Sicht
zu gewibhrleisten. Dies lisst sich an den lang-
fristigen Zinssatzen ablesen, die ein Zeichen
dafiir sind, dass an den Mairkten weiterhin
mit stabilen Preisen im Eurogebiet gerechnet
wird. Die EZB verfiigt bereits lber ein er-
hebliches MaB an Glaubwiirdigkeit.

Die Einfiihrung des Euro hat dem sich vollzie-
henden Wandel im Finanzsektor und im Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzem zusitzliche Im-
pulse verliehen. In der Tat beginnt das Euro-
gebiet als einheitlicher Wirtschaftsraum
immer stirker ins offentliche Bewusstsein zu
riicken. Dies ist entscheidend fiir das Ver-
standnis der Geldpolitik der EZB, die stets
auf die Gewihrleistung von Preisstabilitit im
gesamten Euroraum ausgerichtet ist. Die Fi-
nanzmirkte im Euro-Wihrungsgebiet sind
weiter zusammengewachsen und die Konsoli-
dierung des Finanzsektors wurde durch die
Einfihrung des Euro vorangetrieben. Die bei-
den Prozesse sind miteinander verkniipft und
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noch nicht abgeschlossen, wie aus dem Akti-
onsplan der Europiischen Kommission fiir Fi-
nanzdienstleistungen und dem Bericht des Aus-
schusses der Weisen (iber die Regulierung der
europdischen Wertpapiermarkte hervorgeht.

Die Einfiilhrung des Euro erfolgte in einem
giinstigen konjunkturellen Umfeld und war
diesem forderlich. Im vergangenen Jahr ver-
zeichnete der Euroraum mit 3,4 % das stirks-
te Wirtschaftswachstum seit einem Jahrzehnt.
Der Konjunkturaufschwung hatte bereits
1999 nach einer nur geringfligigen Abschwi-
chung im Gefolge der Asien- und der Russ-
landkrise eingesetzt. Es wurden viele neue
Arbeitsplatze geschaffen und die Arbeitslo-
senquote war fast durchweg riicklaufig. Den-
noch war die Arbeitslosigkeit im Euroraum
insgesamt und vor allem in einzelnen Landern
nach wie vor inakzeptabel hoch.

Es herrscht allgemein Einigkeit dariber, dass
die Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet
weitgehend struktureller Natur ist. Daher ist
es erfreulich, dass in den letzten zwei Jahren
strukturelle Reformen zur stirkeren Flexibi-
lisierung der Giiter- und Arbeitsmarkte ernst-
haft in Angriff genommen wurden. Noch wich-
tiger ist jedoch, dass tief greifende MaBnah-
men getroffen und konsequent umgesetzt
werden.

Die Haushaltslage der Mitgliedslander des
Euro-Wihrungsgebiets hat sich in den letzten
Jahren deutlich verbessert. Dazu méchte ich
anmerken, dass der jiingste Riickgang der
Haushaltsdefizite weniger auf die MaBnahmen
zur Verbesserung der Haushaltssalden als auf
die niedrigen Zinssdtze und das iiber den Er-
wartungen liegende Wachstum zuriickzufiih-
ren ist. Wichtig ist, dass die Lander weitere
Konsolidierungsfortschritte erzielen, um die
Anforderungen des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes zu erfiillen. Die positive Konjunk-
turentwicklung im Eurogebiet wurde durch
die bereits erzielte Haushaltskonsolidierung
sowie maBvolle Lohnentwicklungen, struktu-
relle Reformen und stabile Preise gefordert.
Wenn dieser Weg weiter beschritten wird,
dirfte das Potenzialwachstum in Europa zu-
nehmen und die Arbeitslosigkeit in den kom-
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menden Jahren weiter abgebaut werden. Die
ersten beiden Jahre seit Einflihrung des Euro
haben zudem gezeigt, dass der geldpolitische
Handlungsrahmen auf europdischer Ebene
zufrieden stellend funktioniert. Entgegen den
von mancher Seite geduBerten Befiirchtun-
gen sind keine schwer wiegenden Probleme
aufgetreten. Entscheidend ist, dass dieser
Handlungsrahmen in der vereinbarten Form
befolgt wird. Das soll jedoch nicht heiBen,
dass mit zunehmender Erfahrung nicht weite-
re Verbesserungen vorgenommen werden
kénnen, sofern dies zweckmiBig erscheint.

Es gibt noch viel zu tun, aber es ist auch
schon viel erreicht worden. Allerdings wurde
die positive Gesamtbilanz der ersten beiden
Jahre nach der Einfiihrung des Euro in der
Offentlichkeit nicht immer wahrgenommen.
Dies ist nicht der richtige Ort, um die Dis-
krepanz zwischen 6ffentlicher Wahrnehmung
und Realitit analysieren.
Moglicherweise ldsst sich dieser Umstand
auch iberhaupt nicht zur Ginze erkliren,
doch hat die Tatsache, dass der Euro noch
neu und bis zur Einfiihrung des Euro-Bargelds
auch noch nicht richtig ,sichtbar oder gar
»greifbar® ist, vermutlich dabei eine wichtige
Rolle gespielt.

im Detail zu

Fest steht, dass der Abwertung des Euro —
vor allem in der Offentlichkeit — zu viel Be-
deutung beigemessen wurde. Obwohl das
Euro-Wihrungsgebiet eine relativ geschlos-
sene Volkswirtschaft ist, trugen Dauer und
AusmalB dieses Kursverlustes zu den (bereits
erwihnten) Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitit bei. Der Wechselkurs stand eindeutig
nicht mehr im Einklang mit den positiven Fun-
damentaldaten des Euroraums, was in Ver-
bindung mit der Aufmerksamkeit, die dem
Wechselkurs in den Medien gewidmet wur-
de, auch das Vertrauen der Offentlichkeit in
den Euro tendenziell beeintrichtigte.

Die Besorgnis iiber die potenziellen Auswir-
kungen der Euro-Wechselkursentwicklung auf
die Weltwirtschaft, die von unseren Partnern
in der G7 geteilt wurde, fiihrte letztendlich
zu Interventionen an den Devisenmarkten,
die im September auf Initiative der EZB ge-



meinsam mit den G7-Partnern und im No-
vember einseitig vom Eurosystem durchge-
fihrt wurden. Ende vergangenen Jahres be-
gann sich der Euro wieder zu erholen.

Die offentliche Wahrnehmung des Euro und
die Diskussionen iiber den Wechselkurs in
den letzten beiden Jahren sind praktische und
konkrete Beispiele fiir etwas, was uns in der
Theorie immer bewusst war: Vertrauen in
den Euro herzustellen — vor allem in der
breiten Offentlichkeit — ist ein langwieriger
Prozess. Am besten ldsst sich dieses Vertrau-
en aufbauen, indem die Inflation dauerhaft
niedrig gehalten und deutlich gemacht wird,
mit welcher Entschlossenheit die EZB ihr Ziel
der Gewibhrleistung von Preisstabilitit ver-
folgt. Der Grundstein hierfiir ist bereits ge-
legt, aber jede Erfolgsgeschichte braucht na-
turgemaB ihre Zeit. Da Preisstabilitit niemals
als eine Selbstverstindlichkeit angesehen wer-
den kann, liegt hierin in den kommenden Jah-
ren die wichtigste Herausforderung fiir das
Eurosystem.

Wie ich bereits erwihnt habe, hiangt das man-
gelnde Bewusstsein der Biirger Europas fiir
die neue Wihrung im Wesentlichen damit
zusammen, dass die Euro-Banknoten und
-Miinzen erst im nachsten Jahr ausgegeben
werden. Dies zeigt, wie wichtig dieses Ereig-
nis ist, flr das die Vorbereitungen in diesem
Jahr in die Endphase treten. Gleichzeitig mit
der Einfiihrung des Euro-Bargelds wird das
Rechnungswesen generell auf den Euro um-
gestellt. Um so wichtiger ist, dass diese letzte
Phase der Umstellung auf den Euro von allen
Beteiligten sorgfiltig vorbereitet wird.

Im vorliegenden Jahresbericht werden die Ak-
tivititen des Europiischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) und des Eurosystems im
Jahr 2000 zusammengefasst und die Geldpoli-
tik des vergangenen und des laufenden Jahres
dargelegt. Berichtet wird ulber die zahlrei-
chen — mitunter technischen — Fragestellun-
gen, die bei der Etablierung des Eurosystems
als der ,Zentralbank* des Euroraums geklart
werden konnten oder noch zu kliren sind.
Viele dieser Fragen sind zwar direkt oder
indirekt mit der Geldpolitik verbunden, doch

kommen in diesem Bericht auch die anderen
Aktivititen des Eurosystems zur Sprache. Ich
kann an dieser Stelle nur einige dieser Titig-
keiten anschneiden. Umfassende Informatio-
nen dazu finden sich in den |3 Kapiteln die-
ses Jahresberichts.

Im Mittelpunkt der geldpolitischen Entschei-
dungen des EZB-Rats stand weiterhin das vor-
rangige Ziel, Preisstabilitit auf mittlere Sicht
zu gewihrleisten (Kapitel I). Die Geldpolitik
der EZB beruhte wie in der Vergangenheit
auf ihrer Zwei-Saulen-Strategie. Im Rahmen
der zweiten Sdule begann die EZB im letzten
Jahr mit der Veroffentlichung gesamtwirt-
schaftlicher Projektionen, die von Experten
des Eurosystems erstellt werden. Dies ist vor
dem Hintergrund zu sehen, dass die EZB ihre
Politik so offen und transparent wie moglich
gestalten mochte; eine Anderung der geld-
politischen Strategie der EZB war damit nicht
verbunden. Im Rahmen der ersten Siule der
geldpolitischen Strategie bestitigte der EZB-
Rat abermals den Referenzwert fiir das jahrli-
che Geldmengenwachstum von 4 /2 % mit der
Begriindung, dass sich die Bestimmungsfakto-
ren dieses Referenzwerts nicht verandert ha-
ben. Der EZB-Rat kam jedoch zu dem Schluss,
dass eine zunehmende Unsicherheit hinsicht-
lich des mittelfristigen Potenzialwachstums im
Euroraum besteht. Zwar gibt es noch keine
konkreten Hinweise auf eine Zunahme des
Potenzialwachstums im Eurogebiet infolge der
»New Economy*, doch deutet auf der Mikro-
Ebene einiges darauf hin, dass sich dies in
Zukunft andern konnte.

Der operationale Handlungsrahmen des Eu-
rosystems funktionierte weiterhin reibungs-
los (Kapitel Il). Einzige Ausnahme war das
Problem massiver Uberbietungen seitens der
Kreditinstitute bei den Hauptrefinanzierungs-
geschiften, das immer stirker zu Tage trat.
Dies veranlasste das Eurosystem zur Umstel-
lung von Mengentendern auf ein Zinstender-
verfahren mit einem Mindestbietungssatz.
Dabei wurde darauf hingewiesen, dass bei
dem neuen Verfahren der Mindestbietungs-
satz die geldpolitische Signalfunktion uber-
nimmt, die zuvor der Festzinssatz erfiillt hat-
te. Eine Anderung des geldpolitischen Kurses
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wurde mit dem neuen Zuteilungsverfahren
nicht bezweckt. Die Erfahrungen mit dem
neuen Tenderverfahren sind sehr gut.

Im Jahr 2000 wurde Griechenland als zwolf-
tes Land in das Euro-Wihrungsgebiet aufge-
nommen (Kapitel Ill). Grundlage hierfiir war
die von Griechenland erzielte Konvergenz mit
dem Euroraum. Die EZB veroffentlichte im
Jahr 2000 wie vorgesehen einen Konvergenz-
bericht, und im Verlauf des Jahres mussten
eine Reihe technischer Vorbereitungen fiir
den Beitritt Griechenlands getroffen werden.
Erwéahnt werden sollte auch, dass Danemark
im Zuge eines Referendums gegen die Einfiih-
rung des Euro stimmte. Die Beziehungen zwi-
schen der EZB und der Danmarks National-
bank blieben davon unberiihrt. Danemark
nimmt nach wie vor am WKM Il teil, und die
danische Krone bewegt sich weiter in einer
engen Schwankungsbandbreite zum Euro
(Kapitel IV).

Im vergangenen Jahr konnte das Eurosystem
seine Position im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit weiter ausbauen (Kapitel V).
Dieser Prozess vollzog sich auf mehreren Ebe-
nen. Erstens wurden die Beziehungen zu den
Institutionen und Gremien der Europiischen
Gemeinschaft von der EZB weiter gepflegt
und ausgebaut. Zweitens beteiligte sich das
Eurosystem erneut an der internationalen Zu-
sammenarbeit in monetiren, wirtschaftlichen
und finanziellen Angelegenheiten. Ein beson-
deres Interesse galt dabei der Arbeit interna-
tionaler Organisationen und Foren im Be-
reich der internationalen Finanzmarktent-
wicklung. Drittens vertiefte die EZB ihre
Arbeitsbeziehungen zu vielen Zentralbanken
auBerhalb der Europiischen Union (EU). Das
Eurosystem verstirkte seinen Dialog mit den
Zentralbanken der Beitrittslander. Die EZB
nahm dariiber hinaus Beziehungen zu den
Zentralbanken europiischer Linder, die kei-
ne Beitrittskandidaten sind, sowie zu Zen-
tralbanken wichtiger Schwellenlinder und be-
stimmter anderer Industrienationen auf.

Im Juni 2000 veroffentlichte die EZB eine
Erklarung zur Rolle des Eurosystems im
Bereich der Zahlungsverkehrsiiberwachung
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(Kapitel VI). Die Gewihrleistung des rei-
bungslosen Funktionierens von Zahlungsver-
kehrssystemen gehort zu den Hauptaufgaben
einer Zentralbank, die unmittelbar mit ihrer
Verantwortung fiir die Geldpolitik und die
Stabilitdt des Finanzsystems verknipft ist.

Im Jahr 1999 formulierte das Eurosystem eine
Reihe von Zielen zur schnelleren und kosten-
giinstigeren Abwicklung des grenziiberschrei-
tenden Massenzahlungsverkehrs im Euroge-
biet (Kapitel VI). Im vergangenen Jahr beur-
teilte das Eurosystem die Fortschritte anhand
der Zielvorgaben und zeigte den noch beste-
henden Handlungsbedarf auf. Dabei wurde
darauf hingewiesen, dass sich das Kreditge-
werbe und der Zahlungsverkehrssektor zur
Erfiillung der Zielvorgaben verpflichtet haben.
Bei der Schaffung von Grundlagen fiir eine
effizientere Abwicklung des grenziiberschrei-
tenden Masseniiberweisungsverkehrs wurden
Fortschritte erzielt. Gleichwohl wies das Eu-
rosystem auch konkret auf einige ungeloste
Probleme hin und machte Lésungsvorschldge.
Das Eurosystem wird die Aktivititen des Ban-
kensektors auch weiterhin sorgfiltig tiberwa-
chen und die Fortschritte auf dem Weg zur
Zielerfiillung eingehend priifen, um sicherzu-
stellen, dass sich die getroffenen MaBnahmen
letztendlich in zufrieden stellenden Dienst-
leistungen fiir die Blirger Europas niederschla-
gen.

Das Eurosystem verfolgt auch weiterhin die
Entwicklungen beim elektronischen Geld und
deren Auswirkungen auf die Zentralbanken
(Kapitel VI). Unter aktiver Beteiligung des Eu-
rosystems erarbeiteten die europiischen In-
stitutionen im Jahr 2000 neue aufsichtsrecht-
liche Regelungen fiir E-Geld-Institute. Mit der
Verabschiedung dieser Regelungen wurde den
Bedenken der EZB in Bezug auf die Geldpoli-
tik, die Bankenaufsicht und die Zahlungsver-
kehrssysteme weitgehend Rechnung getragen.

Eine enge Zusammenarbeit zwischen den Auf-
sichtsbehorden fiir Zahlungsverkehrssysteme
und der Bankenaufsicht férdert die Entwick-
lung einer Gesamtstrategie zur Risikominde-
rung im Finanzsystem und ist somit unabding-
bar (Kapitel VI und VII). Die EZB und die



nationalen Zentralbanken (NZBen) des ESZB
haben in ihrer Eigenschaft als Aufsichtsbe-
horden fiir Zahlungsverkehrssysteme mit der
Bankenaufsicht in den Landern der EU eine
Vereinbarung (,,Memorandum of Understan-
ding”) getroffen. Das Hauptanliegen dieser
Vereinbarung ist der Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehérden fiir Zah-
lungsverkehrssysteme und der Bankenaufsicht
im Hinblick auf Interbank-GroBbetragsiiber-
weisungssysteme. Dadurch soll die Stabilitit
solcher Systeme und die Bonitit ihrer Teil-
nehmer gewihrleistet werden.

Das weitere Zusammenwachsen von Bank-
und Finanztdtigkeiten im Euroraum und in der
EU veranlasste die EU-Behorden im Lauf des
Jahres 2000 zu einer Uberpriifung der insti-
tutionellen und aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen, die die Stabilitit des Finanzsektors ge-
wihrleisten sollen (Kapitel VII). Im Bericht
tiber Finanzmarktstabilitit kam man zu dem
Schluss, dass die bestehenden institutionellen
Regelungen eine einheitliche und flexible
Grundlage zur Sicherung der Finanzmarktsta-
bilitit darstellen, dass jedoch beim verfah-
renstechnischen Ablauf einige Verbesserun-
gen erforderlich sind. Die EZB schlieBt sich
dieser Meinung an. Zwar hat das Eurosystem
ein grundsitzliches Interesse an der weiteren
Integration der Wertpapiermirkte, doch legt
es auf Grund seiner Aufgaben im Bereich des
Zahlungsverkehrs, der Bankenaufsicht und der
Finanzmarktstabilitit umso gréBeren Wert
darauf, die entsprechenden Entwicklungen der
Infrastruktur der Wertpapiermarkte und des
aufsichtsrechtlichen Rahmens zu iiberwachen
und zu beurteilen. Daher nahm die EZB auch
aktiv am Konsultationsprozess des Ausschus-
ses der Weisen iiber die Regulierung der eu-
ropiischen Wertpapiermarkte teil. Die Vor-
schlige des Ausschusses fiir einen flexibleren
und effektiveren Regulierungsprozess auf EU-
Ebene werden von der EZB weitgehend un-
terstitzt.

Mit Hilfe des Ausschusses fiir Bankenaufsicht
wurden die Analyseinstrumente des Banken-
sektors weiterentwickelt, um einen umfas-
senden Rahmen fiir die Uberwachung der Sys-
temrisiken auf Ebene der EU/des Euroraums

zur Verfligung zu stellen. Dariiber hinaus wur-
de die Analyse der wichtigsten strukturellen
Entwicklungen im Banken- und Finanzsektor
verbessert (Kapitel VII).

Im Rahmen der Vorbereitungen zur Einfiih-
rung der Euro-Banknoten und -Miinzen fiih-
ren die EZB und die zwolf NZBen des Euro-
systems die Euro-2002-Informationskampag-
ne durch (Kapitel VIII). Ihr Werbeslogan
lautet: ,,der EURO. UNSER Geld“. Die Kam-
pagne wird auf internationaler Ebene von der
EZB und auf nationaler Ebene von den zwolf
NZBen des Eurosystems koordiniert und
durch dhnliche, von nationalen Behérden vor-
bereitete Kampagnen unterstiitzt. Schwer-
punkte der Informationskampagne sind:

e das Erscheinungsbild der Euro-Banknoten
und -Miinzen,

¢ die Echtheitsmerkmale,
¢ die Stiickelungen und
¢ der Umstellungsprozess.

Die drei wichtigsten Kanile, iiber die diese
Informationen verbreitet werden, sind: eine
Medienkampagne, die Verteilung von Infor-
mationsmaterial an die breite Offentlichkeit
und die Presse sowie die Zusammenarbeit
mit anderen auf diesem Gebiet titigen Grup-
pen (Partnerschaftsprogramm).

Der EZB-Rat hat die allgemeinen Grundsitze
fir die 2002 stattfindende Einfiihrung des
Euro-Bargelds verabschiedet (Kapitel VIII).
Bei der Festlegung dieser Grundsitze wurde
die bedeutende Rolle, die die Kreditinstitute
fiir eine erfolgreiche Euro-Einfiihrung spielen,
entsprechend beriicksichtigt. Die Beschliisse
beziehen sich auf die folgenden Themen: die
vorzeitige Aus- und Weitergabe von Bankno-
ten, das Belastungsmodell und die Risikoabsi-
cherung.

Im Jahr 2000 konzentrierte sich die EZB bei
ihrer statistischen Arbeit darauf zu gewihr-
leisten, dass die Informationen zur Unter-
stiitzung des Eurosystems weiterhin zeitge-
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recht gemeldet, aufbereitet, verbreitet und
veroffentlicht wurden. GroBes Augenmerk
wurde auch auf hohe Qualitiatsstandards und
umfassende Erlauterungen gelegt (Kapitel IX).
Diese Titigkeit erfolgte in enger Zusammen-
arbeit mit den NZBen, die die Daten bei
den Berichtspflichtigen erheben und die fiir
die Aggregate des Euroraums erforderlichen
nationalen  Statistiken
Wenngleich die Datenlage die Durchfiihrung
einer soliden Geldpolitik ausreichend gewahr-
leistet, so sind doch Verbesserungen mog-
lich. Dies gilt in erster Linie fir die Wirt-
schaftsstatistiken. Es ist von entscheidender
Bedeutung, dass Statistiken fiir alle Lander
des Euroraums vorliegen und dass die natio-
nalen Statistiken angemessen harmonisiert
sind. Auf EU-Ebene liegt die Verantwortung
fur diese Statistiken hauptsichlich bei der Eu-
ropaischen Kommission (Eurostat). Die EZB
und die Kommission arbeiteten an der Erstel-
lung eines Aktionsplans eng zusammen. Die-
ser Aktionsplan deckt die Bereiche auf, in
denen Fortschritte in den einzelnen Mitglied-
staaten und in den einzelnen Statistikberei-
chen am dringendsten erforderlich sind. Zu
den Bereichen, in denen Verbesserungen
besonders vonnéten sind, gehdren die vier-
teljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, die vierteljahrlichen Statistiken
zu den Ooffentlichen Finanzen, die Arbeits-
marktstatistiken, eine Reihe von Statistiken
zu kurzfristigen Konjunkturindikatoren sowie
die AuBenhandelsstatistiken.

zusammenstellen.

Die EZB muss bei allen Gesetzesinitiativen
auf Gemeinschafts- oder nationaler Ebene, die
in den Zustandigkeitsbereich der EZB fallen,
von den entsprechenden Organen der Ge-
meinschaft bzw. den verantwortlichen natio-
nalen Behérden angehort werden (Kapitel X).
Insgesamt fanden im Berichtsjahr 32 Anho-
rungen statt. Drei davon beschiftigten sich
mit der Einflihrung des Euro in Griechenland,
vier hingen mit der Einfiihrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen zusammen und sieben
bezogen sich auf Rechtsakte der Gemein-
schaft. Die lbrigen Anhoérungen standen im
Zusammenhang mit nationalen Gesetzesiniti-
ativen.
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Auch im Jahr 2000 erschienen Mitglieder des
EZB-Direktoriums und insbesondere der Pra-
sident vor dem Europiischen Parlament, um
Uber die Geldpolitik und andere Titigkeiten
des ESZB zu berichten (Kapitel XI). Entspre-
chend der vereinbarten Praxis nahm ich
einmal pro Quartal vor dem Ausschuss fiir
Wirtschaft und Wihrung des Europiischen
Parlaments Stellung. Schwerpunkte dieser An-
hoérungen waren die Geldpolitik und die Wirt-
schaftsentwicklung, insbesondere die Fakto-
ren, die die Preisstabilitit moglicherweise
beeinflussen. Ich berichtete iiber die vom
EZB-Rat gefassten Beschliisse im Bereich der
Geldpolitik sowie in anderen, in die Kompe-
tenz des ESZB fallenden Bereichen und be-
schrieb detailliert den Analyseprozess, auf
dem diese Entscheidungen basierten. Dariiber
hinaus sind auch weitere Mitglieder des Di-
rektoriums bei mehreren anderen Gelegen-
heiten vor diesem Ausschuss erschienen. Die
regelmaBigen Anhorungen durch das Europai-
ische Parlament sind ein wichtiges Instrument,
um der Offentlichkeit in Europa und ihren
direkt gewidhlten Vertretern umfassend zu er-
lautern, wie die EZB und das ESZB ihr Man-
dat erfiillen.

Neben den Beschlussorganen der EZB (EZB-
Direktorium, EZB-Rat und Erweiterter Rat)
iiben externe Kontrollinstanzen die Unter-
nehmenskontrolle des ESZB aus (Kapitel XII).
Die Satzung des ESZB sieht zwei Uberwa-
chungsebenen vor, nimlich externe Rech-
nungspriifer und den Europdischen Rech-
nungshof. In jiingerer Vergangenheit wurde
dariiber hinaus ein unabhingiger Ausschuss
fir Betrugsbekimpfung als zusitzliche Kon-
trollinstanz eingerichtet. Uberdies bestehen
auch interne Kontrollmechanismen, zu denen
unter anderem eine stindige interne Revision
gehort, die dem EZB-Direktorium untersteht.
Im Oktober vergangenen Jahres billigte das
Direktorium den Verhaltenskodex der Euro-
paischen Zentralbank. Dieser bietet Orien-
tierungshilfen und setzt MaBstibe fiir die Mit-
arbeiter der EZB und die Mitglieder des EZB-
Direktoriums. Sie werden dazu angehalten,
bei der Ausiibung ihrer Titigkeit bei der EZB
und in ihren Beziehungen zu den NZBen, 6f-
fentlichen Stellen, Marktteilnehmern, Medi-



envertretern und der breiten Offentlichkeit
hohe ethische Verhaltensnormen zu erfiillen.
Das Direktorium verabschiedete auch detail-
lierte Regelungen, um den Missbrauch kurs-
beeinflussender Finanzmarktdaten zu verhin-
dern (Vorschriften gegen Insidergeschifte und
die Einfiihrung von Informationsschranken, so
genannten ,,Chinese Walls®).

Ende 2000 beschiftigte die EZB 941 Mitar-
beiter aus allen 15 Mitgliedstaaten; Ende 1999
waren es noch 732 Mitarbeiter gewesen
(Kapitel XII). Nach dem Haushaltsplan der
EZB fiir 2001 soll die Zahl der Beschiftigten
im Lauf des Jahres auf gut | 100 Personen
aufgestockt werden.

Vergangenes Jahr belief sich das Betriebser-
gebnis vor Abzug von Sonderriickstellungen
(in Hohe von 2,6 Mrd €) zur Abdeckung von
Wechselkurs- und Zinsrisiken auf 4,6 Mrd €
(Kapitel XIIl). Der Gewinn aus den Devisen-
marktinterventionen der EZB trug maBgeb-
lich zu diesem Ergebnis bei.

Einer der Vorteile der Einheitswahrung liegt
darin, dass der Euroraum fiir wirtschaftliche
Turbulenzen in anderen Regionen der Welt

weniger anfillig sein dirfte, als dies in der
Vergangenheit der Fall war. Was die Aussich-
ten fiir die Wirtschaft im Euro-Wéhrungsge-
biet betrifft, so besteht durchaus Anlass zu
begriindetem Optimismus. Dies kommt nicht
nur dem Euroraum selbst zugute: Die Tatsa-
che, dass der Euroraum eine gesunde Wirt-
schaftsentwicklung aufweist, das Problem der
Arbeitslosigkeit Schritt fiir Schritt 16st, die
Wirtschaftsstruktur weiter verbessert und
iiber eine Wiahrung mit einem stabilen Bin-
nenwert verfiigt, macht das Euro-Wihrungs-
gebiet zu einem stabilen Pol in der Weltwirt-
schaft.

Frankfurt am Main, im Marz 2001

Willem F. Duisenberg
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I  Uberblick: Geldpolitische Beschliisse im Jahr 2000

Das vorrangige Ziel der einheitlichen Geld-
politik ist es, die Preisstabilitit im Euroraum
zu gewihrleisten. Ende 1998 definierte der
EZB-Rat Preisstabilitét als ,,Anstieg des HVPI
fir das Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 %
gegeniiber dem Vorjahr“. Dariiber hinaus
wurde von Anfang an klargestellt, dass ,,Preis-
stabilitit mittelfristig beibehalten werden®
muss. Bei seinen geldpolitischen Beschliissen
im Jahr 2000 baute der EZB-Rat auch
weiterhin seine Analyse der Informationen
Uber die wirtschaftliche Lage und die Risiken
fiir die Preisstabilitat auf den beiden ,,Sdulen®
seiner geldpolitischen Strategie auf.

Die erste Sdule dieser Strategie weist der
Geldmenge eine herausragende Rolle zu; da-
rin spiegelt sich wider, dass die Inflation im
mittel- bis lingerfristigen Bereich grundsatz-
lich monetédren Ursprungs ist. Im Rahmen der
ersten Sdule werden die Entwicklungen der
Geldmenge M3 im Verhiltnis zu einem Refe-
renzwert beurteilt. Als Referenzwert dient
jene Jahreswachstumsrate von M3, die mit
der Gewibhrleistung von Preisstabilitit im Eu-
roraum auf mittlere Sicht vereinbar ist und
diese am besten garantieren kann. Im De-
zember 1998 wurde der Referenzwert auf
4 Y2 % festgelegt und im Dezember 1999 vom
EZB-Rat bestitigt.

Die zweite Saule der geldpolitischen Strate-
gie, die eine groBe Anzahl wirtschaftlicher
und finanzieller Variablen umfasst, zielt dar-
auf ab, eine breit fundierte Bewertung der
Aussichten fiir die kiinftige Preisentwicklung
und der Risiken fiir die Preisstabilitdt im Eu-
roraum zu ermoglichen. Bei dieser Siule sind
makrodkonomische Projektionen des Euro-
systems, die sich auf herkdmmliche Modelle
und auf das Wissen von Wirtschaftsexperten
stiitzen, und Prognosen, die auBerhalb des
Eurosystems erstellt wurden, ein wichtiges
Mittel, um vorhandene Informationen, die fiir
die Beurteilung moglicher zukiinftiger Ent-
wicklungen von Bedeutung sind, zusammen-
zufassen. Im November 2000 beschloss der
EZB-Rat, ab Dezember 2000 zweimal jahrlich
von Experten des Eurosystems erstellte ge-

samtwirtschaftliche Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet zu veroffentlichen. (Im
Kasten | werden diese Projektionen und ihre
Rolle im Rahmen der geldpolitischen Strate-
gie der EZB beschrieben.)

Im Jahr 2000 verzeichnete das Eurogebiet ein
kraftiges Wirtschaftswachstum; mit 3,4 % er-
reichte es seinen hochsten Stand seit mehr
als einem Jahrzehnt. Hauptsichlich infolge un-
giinstiger Entwicklungen bei den Olpreisen
und beim Wechselkurs des Euro erhohte sich
in diesem Jahr auch der kurzfristige Druck
auf die Preise. Dies fiihrte dazu, dass die
durchschnittliche Teuerungsrate im Berichts-
jahr auf 2,4 % anstieg. Dieser starke kurzfris-
tige Preisdruck stellte ein Risiko fiir die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit auf mittlere
Sicht dar, und zwar lber moégliche indirekte
Auswirkungen und Zweitrundeneffekte auf die
Entwicklung der Verbraucherpreise, insbe-
sondere vor dem Hintergrund eines starken
Wirtschaftswachstums und einer hohen Ka-
pazititsauslastung. Die Zwdlfmonatsrate von
M3 verharrte wihrend des gesamten Jahres
Uber dem Referenzwert. Angesichts des mit-
telfristigen Preisdrucks erhoéhte der EZB-
Rat die Zinsen in sechs Schritten (sieche Ab-
bildung I) und trug so dazu bei, die giinstigen
Aussichten fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu gewéhrleisten.

Zu Beginn des Jahres 2000 lagen die Zinsen
fir die drei wichtigsten geldpolitischen In-
strumente auf dem Niveau, auf dem sie sich
seit dem 4. November 1999 befanden. Damals
hatte der EZB-Rat beschlossen, die Leitzin-
sen um 50 Basispunkte anzuheben, wodurch
sich der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems auf 3 % und
die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit auf 4 % bzw.
2 % erhohten. Die Griinde, die im April 1999
zu einer vorsorglichen Zinssenkung gefiihrt
hatten, waren im November 2000 namlich
nicht mehr gegeben. Die Entwicklung der
Geldmengenaggregate, des Finanzmarktge-
schehens und der Konjunkturindikatoren lie3
darauf schlieBen, dass die Abwirtsrisiken fiir
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Ver offentlichung der von Experten des Eurosystems er stellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen durch dieEZB

Gesamtwirtschaftliche Projektionen sind ein geeignetes Analyseinstrument, um eine grof3e | nformationsmen-
ge systematisch zusammenzufassen, und tragen dazu bei, ein einheitliches Bild Uber mdgliche zukiinftige
Entwicklungen zu entwerfen. Aus diesem Grund stellen Projektionen einen wichtigen Wegweiser fur die
Diskussion tber zukunftige wirtschaftliche Entwicklungen dar.

Von Beginn der dritten Stufe der WWU an dienten gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des
Eurosystems als eine der Grundlagen fir die Beratungen des EZB-Rats. Die EZB vertffentlichte diese
Experten-Projektionen erstmals im Monatsbericht Dezember 2000. Die Projektionen, die im Rahmen des
Eurosystems zweimal jéhrlich erstellt werden, werden in Zukunft in der Juni- und Dezember-Ausgabe der
Monatsberichte erscheinen. Sie enthalten Angaben Uber die Preissteigerung gemessen am HVPI und tiber die
Zuwachsrate des realen BIP und seiner Komponenten sowie einen Begleittext, in dem die wichtigsten
Merkmale beschrieben werden. Die Projektionen erstrecken sich auf einen Zeitraum von zwei Jahren und
werden as Bandbreiten veroffentlicht, um deutlich zu machen, dass eine erhebliche Unsicherheit mit ihnen
verbunden ist.

Der Beschluss, die Experten-Projektionen zu verdffentlichen, spiegelt die Uberzeugung des EZB-Rats wider,
dass die den geldpolitischen Entscheidungen zu Grunde liegenden Informationen und Analysen, soweit dies
mdglich und effizient erscheint, der Offentlichkeit bekannt gegeben werden sollten. Um jedoch die Bedeutung
der Experten-Projektionen im Rahmen des geldpolitischen Entscheldungsprozesses richtig einschétzen zu
konnen, ist es erforderlich, ihr Wesen und ihre Beschrankungen genau zu kennen.

Hierzu ist anzumerken, dass das Eurosystem bewusst den Begriff ,, Projektion” und nicht ,, Prognose* verwen-
det, um deutlich zu machen, dass die verdffentlichten Zahlen das Ergebnis eines Szenarios sind, das auf einer
Reihe technischer Grundannahmen beruht. Dazu gehdrt insbesondere eine ,, unverénderte Geldpolitik*, was
konstante kurzfristige Zinssétze wahrend des Prognosezeitraums impliziert. Dies bedeutet, dass mogliche
zukiinftige geldpolitische Reaktionen auf neu auftretende Risiken fur die Preisstabilitét nicht berlicksichtigt
werden. Angesichts dieser zu Grunde liegenden Annahmen sind die Experten-Projektionen im Allgemeinen
vor alem auf léngere Sicht nicht die statistisch optimalen Schatzwerte zukiinftiger Entwicklungen.

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren auf 6konometri-
schen Modellen und auf dem Wissen von Wirtschaftsexperten. Sie sind Bestandteil der zweiten Saule der
geldpoalitischen Strategie, da sie genau wie die Prognosen der meisten anderen Institutionen mit Hilfe von
Analysesystemen angefertigt werden, die der Geldmenge keine herausragende Rolle zuweisen, sondern sich
auf das Wechselspiel zwischen Angebot und Nachfrage und/oder den Kostendruck konzentrieren. Darliber
hinaus sollte berticksichtigt werden, dass fiir die Projektionen naturgemal nicht alle Analysen herangezogen
werden, die im Rahmen der zweiten Saule durchgefiihrt werden. Insbesondere sind die den Projektionen zu
Grunde liegenden 6konometrischen Modelle (wie alle dkonomischen Modelle) insofern mit Unsicherheit
behaftet, as sie eine vereinfachende Abbildung der Wirtschaft darstellen. AuBerdem kénnen auf Grund der
Dauer der Erstellung der Projektionen bestimmte Annahmen rasch an Aktualitét verlieren. Schliefdlich ist es
bei der Beurteilung moglicher Risiken fiir die Preisstabilitét haufig erforderlich, einen Zeitraum zu betrachten,
der Uber den fur verlassliche Projektionen normalerweise verwendeten Zeithorizont von ein bis zwei Jahren
hinausgeht. Aus allen hier angefiihrten Griinden stiitzt sich der EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Uberle-
gungen nicht ausschliefdlich auf die Projektionen. Er analysiert auch die monetéren Entwicklungen im Rah-
men der ersten Sdule seiner Strategie und berticksichtigt neben den Projektionen auch andere Informationen
im Rahmen der zweiten Saule (wie etwa neuere Daten, die bei den Projektionen nicht berticksichtigt wurden,
Prognosen, die aulferhalb des Eurosystems erstellt wurden, Finanzmarktindikatoren, die zukunftsgerichtete
Informationen liefern usw.). Eine eingehende Beurteilung und eine genaue Uberpriifung der Informationen,
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die sich aus den verschiedenen Indikatoren und Analysekonzepten ergeben, sind grundlegende Merkmale der
Zwei-Saulen-Strategie der EZB. Dies hilft dem EZB-Rat auch dabei, die Bedeutung der verschiedenen
Indikatoren zu beurteilen und festzustellen, welcher Art die wirtschaftlichen Storfaktoren sind, die den
Euroraum beriihren und Auswirkungen auf die Prei sentwicklungen haben.

Die oben angefuihrten Argumente erkléren, wieso Experten-Projektionen eine wichtige, aber begrenzte Rolle
bei den Erdrterungen des EZB-Rats spielen. Der EZB-Rat verwendet diese Projektionen nur als eine der
Grundlagen fir seine Beratungen, er verantwortet sie aber nicht. Da sich der EZB-Rat bei seiner Entschei-
dungsfindung auf eine gréRere Bandbreite von Analysen stiitzt, sollte nicht davon ausgegangen werden, dass
geldpolitische Entscheidungen eine automatische Reaktion auf die Entwicklung der von der EZB ver6ffent-
lichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen darstellen.

Bedenkt man, dass der EZB-Rat in erster Linie der Gewahrleistung der Preisstabilitét verpflichtet ist, so muss
seine beste Voraussage zur Preisentwicklung auf mittlere Sicht immer mit der quantitativen Definition von
Preisstabilitét Ubereinstimmen. Diese Definition sollte Inflationserwartungen begrenzen. Vor diesem Hinter-
grund sollten die verdffentlichten makrodkonomischen Projektionen zur Inflation keinesfalls so betrachtet
werden, alswirden sie die Verpflichtung des EZB-Rats, die Preisstabilitét auf mittlere Sicht zu gewahrleisten,
in Frage stellen. Darliber hinaus wurden bereits seit Beginn der dritten Stufe Projektionen von Experten
erstellt und dem EZB-Rat vorgelegt. Durch die Verdffentlichung der Projektionen hat sich weder die geldpoli-
tische Strategie der EZB im Allgemeinen noch die Rolle der Experten-Projektionen fur diese Strategie im

Besonderen gedndert.

die Preisstabilitdt zuriickgegangen und die Ri-
siken fiir die Preisstabilitit nunmehr nach
oben gerichtet waren.

Im ersten Halbjahr 2000 deuteten die Infor-
mationen aus der ersten Sdule der geldpoliti-
schen Strategie weiterhin auf Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitit hin. Der Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von
M3 verharrte bei rund 6 % und lag damit
wihrend des gesamten ersten Halbjahres
2000 fast durchweg deutlich iiber dem Refe-
renzwert von 4 > %, wobei im April 2000
mit 6,4 % der hochste Wert verzeichnet wur-
de (siehe Abschnitt 2.1 in diesem Kapitel).
Das anhaltende Uberschreiten des Referenz-
wertes von 4 /2 % im Jahr 2000 — nachdem
die Zuwachsrate von M3 1999 monatelang
nahe bei 6 % gelegen hatte — signalisierte, dass
sich im Laufe des Jahres 1999 und in der
ersten Jahreshilfte 2000 eine reichliche Li-
quiditatsversorgung eingestellt hatte. Dariiber
hinaus ging der im Jahr 1999 und im ersten
Halbjahr 2000 zu beobachtende starke An-
stieg von M3 weiterhin mit Wachstumsraten
von M| von etwa [0 % einher. AuBerdem
wurden auch bei der Kreditvergabe an den

privaten Sektor Zuwachsraten von rund 10 %
verzeichnet.

Die Informationen, die sich im ersten Halb-
jahr 2000 aus der zweiten Séule ergaben, deu-
teten ebenfalls vermehrt auf Risiken fiir die
Preisstabilitit hin. Verschiedene Ereignisse
bewirkten insbesondere im zweiten Quartal
2000 einen allmdhlichen Aufwirtsdruck bei
den Olpreisen, und der Wechselkurs des
Euro fiel bis Anfang Mai weiter. Die Teue-
rungsrate gemessen am Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) er-
hohte sich und lag fast wiahrend des gesam-
ten ersten Halbjahres 2000 nahe bei 2 %.
Zusitzlich fiihrte das Anziehen der Import-
preise zu hoheren Herstellungskosten; die
moglicherweise daraus resultierenden indi-
rekten  Auswirkungen (Sekundireffekte)
kénnten sich mit Verzogerung auf die Teue-
rungsrate nach dem HVPI niederschlagen. Auf
mittlere Sicht fiihrte dieser anhaltende
Aufwirtsdruck durch die Energiepreise
dariiber hinaus zu einem Risiko von Zweit-
rundeneffekten lber Lohnerhéhungen. Die-
ses Risiko war in einem Umfeld robusten
Wirtschaftswachstums und angesichts der an-
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gespannten Lage in einigen Bereichen des Ar-
beitsmarkts besonders hoch. Aus den Daten
zum Woachstum des realen Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) und zu anderen Indikatoren, ein-
schlieBlich der Industrieproduktion und der
Umfragen zum Vertrauen der Industrie und
der Verbraucher, ging nimlich hervor, dass
es Anfang 2000 zu einem raschen Konjunk-
turaufschwung gekommen war und dass sich
diese Dynamik fortsetzen wiirde. Auch das
auBenwirtschaftliche Umfeld war wachstums-
forderlich. Die Wirtschaft in Fernost und La-
teinamerika erholte sich, und die Vereinigten
Staaten verzeichneten ein sehr kriftiges
Wachstum. Prognosen zur Konjunktur des
Euro-Wihrungsgebiets wurden - gestiitzt
durch Daten und Umfragen zur Konjunktur-
entwicklung und durch die anhaltende Ver-
besserung des internationalen Umfelds —
mehrfach nach oben korrigiert.

Insgesamt trugen das starke Geldmengen- und
Kreditwachstum, der lang anhaltende Kurs-
verlust des Euro und der starke Olpreisan-
stieg in einer Phase kriftigen Wirtschafts-
wachstums zum mittelfristigen Inflationsdruck
bei. Da beide Siulen der geldpolitischen Stra-
tegie auf Aufwairtsrisiken fiir die Preisstabili-
tit hindeuteten, beschloss der EZB-Rat im
ersten Halbjahr 2000 viermal, die Leitzinsen
der EZB heraufzusetzen (am 3. Februar,
6. Marz und 27. April 2000 um jeweils 25 Ba-
sispunkte und am 8. Juni um 50 Basispunkte).
Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems wurde damit auf
4,25 %, und die Zinssitze fir die Einlage- und
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurden auf
3,25 % bzw. 5,25 % angehoben.

Am 8. Juni 2000 beschloss der EZB-Rat
dariiber hinaus, beginnend mit dem am
28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift die
Hauptrefinanzierungsgeschifte als Zinstender
mit Bekanntgabe eines Mindestbietungssatzes
durchzufiihren. Dieser war zu Beginn genauso
hoch wie der bis dahin geltende Zinssatz bei
Mengentendern, niamlich 4,25 %. Die Umstel-
lung auf Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz stellte eine Reaktion auf die massi-
ven Uberbietungen dar, die sich im Rahmen
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des bisherigen Mengentenderverfahrens er-
geben hatten, und war nicht als eine Ande-
rung des geldpolitischen Kurses zu verstehen
(siehe Kapitel Il Abschnitt |). Ferner wurde
verlautbart, dass der Mindestbietungssatz die
geldpolitische Signalfunktion iibernimmt, die
bislang der Zinssatz fiir Mengentender erfiillt
hatte.

Im Verlauf des Sommers 2000 deuteten In-
formationen aus der ersten Sdule auf eine
allmédhliche Verlangsamung des Wachstums
der Geldmengenaggregate, insbesondere der
liquidesten Komponenten von M3, hin, worin
sich wohl der graduelle Anstieg der EZB-
Zinsen widerspiegelte. Auch der Zuwachs bei
der gesamten Kreditvergabe im Euroraum
verlangsamte sich, allerdings hauptsachlich auf
Grund des Riickgangs der Kreditvergabe an
die offentlichen Haushalte. Die Zuwachsrate
von M3 blieb jedoch liber dem Referenzwert
und betrug Ende des Sommers rund 5,5 %.

Aus Sicht der zweiten Sdule verstirkten sich
wihrend der Sommermonate 2000 die An-
zeichen dafiir, dass der Anstieg der Verbrau-
cherpreise auf Grund des anhaltenden An-
stiegs der Olpreise in US-Dollar linger als
zuvor erwartet Uber 2 % liegen wiirde. Dies
erhohte das Risiko moglicher Zweitrunden-
effekte noch weiter. Hinzu kam, dass sich der
Euro-Wechselkurs ab Mitte Juni weiter deut-
lich abschwichte. AuBerdem lieBen die Kon-
junkturdaten weiterhin auf ein starkes, durch
das anhaltend giinstige internationale Umfeld
gestiitztes Wirtschaftswachstum schlieBen.
Infolgedessen wurden die meisten Inflations-
prognosen fiir 2001 im dritten Quartal 2000
ebenfalls nach oben revidiert.

Da nach wie vor betrichtliche Aufwartsrisi-
ken fir die Preisstabilitit bestanden, be-
schloss der EZB-Rat sowohl am 31. August
als auch am 5. Oktober 2000, die Leitzinsen
um jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Nach
diesen Entscheidungen beliefen sich der Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte auf 4,75 % und die Zinssitze fir die
Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat auf 3,75 % bzw. auf 5,75 %.



EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a., Tageswerte)

Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbi etungssatz
Tagesgeldsatz (EONIA)

Marginaler Zuteilungssatz beim Hauptrefinanzierungsgeschaft

6,0 6,0
55 55
50 50
45 45
4,0 4,0
35 35
30 3,0
25 2,5
2,0 2,0
15 15
0 S S S E——
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
1999 2000

Quellen: EZB und Reuters.

Anmerkung: Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Satz, der fiir Mengentender bei Geschéaften, die vor dem 28. Juni 2000 abgewickelt
wurden, angewandt wurde. Danach spiegelt dieser Zinssatz den bei Zinstendern angewandten Mindestbietungssatz wider.

Im Sommer 2000 stand der Wechselkurs des
Euro immer weniger in Einklang mit den soli-
den Fundamentaldaten des Euro-Wihrungs-
gebiets; dies weckte auch Bedenken beziig-
lich der moglichen Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft. Auf Initiative der EZB befass-
te man sich am 22. September 2000 auf G7-
Ebene mit der Abwertung des Euro, und es
fand eine konzertierte Devisenmarktinterven-
tion zusammen mit den Wihrungsbehdérden
der Vereinigten Staaten, Japans, des Vereinig-
ten Konigreichs und Kanadas statt. Auf Grund
ihrer Bedenken hinsichtlich der sich aus dem
Riickgang des Euro-Wechselkurses ergeben-
den Risiken fiir die Preisstabilitdt im Euroge-
biet entschloss sich die EZB Anfang Novem-
ber zur Durchfiihrung weiterer Devisen-
marktinterventionen.

Ende 2000 gab es deutlichere Anzeichen fiir
eine MiBigung des M3-Wachstums, da die
mehrfache Anhebung der EZB-Zinssitze ab
November 1999 die Nachfrage nach den li-
quidesten Komponenten von M3 spiirbar ge-
bremst zu haben schien; diese Entwicklung

wurde nur teilweise durch die starke Zunah-
me marktfihiger Finanzinstrumente ausgegli-
chen. Die Zwolfmonatsrate der Kreditgewdh-
rung an den privaten Sektor war weiterhin
relativ hoch. Dies hing damit zusammen, dass
Telekommunikationsunternehmen die Zah-
lungen fiir die UMTS-Lizenzen an den Staats-
sektor finanzieren mussten. Der Zuwachs bei
der gesamten Kreditgewdhrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet ging zwischen April
und Oktober 2000 um rund 2 Prozentpunkte
zuriick; im gleichen Zeitraum verringerte sich
der Zuwachs bei der Kreditvergabe an priva-
te Haushalte um 0,5 Prozentpunkte.
Insgesamt zeigte sich damit im Herbst 2000
ein etwas ausgeglicheneres Bild der Risiken
fiir die Preisstabilitit, die sich aus der ersten
Saule ergaben.

Ende 2000 gab es erste Anzeichen dafiir, dass
die Auswirkungen des Olpreisanstiegs zu ei-
ner Konjunkturabschwichung im Euro-Wih-
rungsgebiet beigetragen haben konnten.
Dariiber hinaus machte sich Unsicherheit
Uber die Wirtschaftsentwicklung in den Ver-
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einigten Staaten und in Japan bemerkbar. Da-
ten zur Industrieproduktion sowie die Ver-
trauensindikatoren sprachen lberwiegend
dafiir, dass das Produktionswachstum im Eu-
rogebiet im zweiten Quartal des Berichtsjah-
res einen Hohepunkt erreicht haben diirfte
und sich danach abschwichte. Gleichzeitig
setzte sich die positive Entwicklung an den
Arbeitsmirkten im gesamten Jahr fort und
dirfte dazu beigetragen haben, dass sich das
Verbrauchervertrauen auf einem hohen Ni-
veau einpendelte. In den ersten Monaten des
Jahres 2001 blieben die Aussichten fiir ein
anhaltendes Wirtschaftswachstum im Euro-
raum glinstig.

Die Entwicklungen an den Finanzmirkten um
den Jahreswechsel spiegelten diese allgemei-
nen Aussichten fiir ein anhaltendes Wachs-
tum im Eurogebiet in einem globalen Umfeld
erhohter Unsicherheit wider. Ab Ende No-
vember 2000 wertete der Euro gegeniber
allen wichtigen Wihrungen betrichtlich auf.
AuBerdem deuteten die Anleiherenditen dar-
auf hin, dass nach den Erwartungen der Mark-
te die Wirtschaft im Euro-Wiéhrungsgebiet
weiterhin kriftig wachsen und die Teuerungs-
rate sich im Einklang mit der vom EZB-Rat
festgelegten Definition von mittelfristiger
Preisstabilitit entwickeln wiirde.

Der spiirbare Riickgang der Olpreise in US-
Dollar gegeniiber deren Hochststand im No-
vember und die Aufwertung des Euro-Wech-
selkurses trugen zu einem Riickgang des jahr-
lichen Verbraucherpreisanstiegs bei.
Allerdings waren Ende 2000 und Anfang 2001
noch einige Elemente vorhanden, die zu ei-
nem Aufwirtsrisiko fiir die Preisstabilitit fiih-
ren konnten. Die Preissteigerung gemessen
am HVPI blieb deutlich Uber 2 %, und die
Teuerungsrate des HVPI (ohne Energie) ent-
wickelte sich zwar relativ gedampft, spiegelte
jedoch ab dem Herbst 2000 die indirekten
Auswirkungen zuriickliegender Olpreiserhs-
hungen und des vorangegangenen Riickgangs
des Euro-Wechselkurses auf die Inflation wi-
der, d. h. das Durchschlagen hdherer Erzeu-
gerpreissteigerungen in friheren Stadien des
Produktionsprozesses. Ein weiteres Risiko
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hing mit der zukiinftigen Lohnentwicklung zu-
sammen, insbesondere vor dem Hintergrund
der relativ hohen Preissteigerung gemessen
am HVPI im zweiten Halbjahr 2000 in einem
Umfeld starken  Wirtschaftswachstums.
Zudem waren in mehreren Liandern des Eu-
roraums Anzeichen fiir eine Lockerung der
Fiskalpolitik zu beobachten, denen Rechnung
getragen werden musste. Die von Experten
des Eurosystems erstellten und im Dezember
2000 veroffentlichten Projektionen bestitig-
ten weitgehend den Eindruck, dass weiterhin
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt bestan-
den.

Der EZB-Rat fiihrte auf seiner Sitzung vom
I 4. Dezember 2000 seine regelmiBige Uber-
prifung des Referenzwertes fiir das Wachs-
tum von M3 durch und bestitigte den Wert
von 4 /2 % fiir das weit gefasste Geldmen-
genaggregat M3. Diese Entscheidung beruhte
auf der jahrlichen Uberpriifung der Annah-
men, die der Ableitung des Referenzwertes
zu Grunde liegen, namlich jenen in Bezug auf
den Trendriickgang der Einkommensumlauf-
geschwindigkeit von M3 (die sich zwischen
2 % und | % bewegte) und das trendmaBige
Potenzialwachstum (das sich zwischen 2 %
und 2 /2 % bewegte). Der EZB-Rat stellte fest,
dass es nach wie vor keine stichhaltigen Hin-
weise auf eine messbare und anhaltende Stei-
gerung des Produktivititswachstums im Euro-
Wihrungsgebiet gebe, die es rechtfertigen
wiirden, die Annahme fiir das trendmaBige
Potenzialwachstum deutlich nach oben zu
korrigieren. Allerdings war man der Auffas-
sung, dass die Unsicherheiten, mit denen die
Schitzungen iber die mittelfristige Entwick-
lung des Potenzialwachstums im Euroraum
behaftet sind, zugenommen hatten. Der EZB-
Rat teilte mit, dass er die Hinweise auf eine
mogliche Beschleunigung des Produktivitdts-
wachstums im Euroraum sorgfiltig tiberpri-
fen werde. Er betonte ferner, dass das Poten-
zialwachstum durch weitere Strukturrefor-
men auf den Arbeits- und Giitermirkten
gestirkt werden kénne. Solche Anderungen
wiirden bei der Geldpolitik natiirlich entspre-
chend beriicksichtigt werden.



2 Monetire und finanzielle Entwicklung

2.1 Monetire Entwicklung

Verlangsamung des M3-Wachstums im
Verlauf des Jahres 2000

Im Jahr 2000 belief sich die Jahreswachstums-
rate des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 auf durchschnittlich 5,7 % und blieb damit
gegeniiber 1999 unveriandert. Allerdings ver-
bargen sich hinter dieser stabilen Wachstums-
rate von M3 im Jahresverlauf Veranderungen
beim Trend der monetiren Entwicklungen
(siehe Abbildung 2). Die Zwélfmonatsrate
von M3 erhohte sich in den ersten vier Mo-
naten des Jahres 2000 kontinuierlich und er-
reichte im April einen Hochststand von 6,7 %,
ging dann jedoch im weiteren Jahresverlauf
wieder merklich zuriick. Als Folge davon ver-
ringerte sich die Differenz zwischen dem M3-
Woachstum und dem Referenzwert von 4 2 %
zusehends. Der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt des Jahreswachstums von M3 betrug
im letzten Quartal des Berichtsjahres 5,1 %.

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

M3

Im Verlauf des Jahres 2000 forderte ein nach-
haltiges reales wie auch nominales Wirt-
schaftswachstum die Geldnachfrage fiir Trans-
aktionszwecke. Die im ersten Quartal 2000
verzeichnete besonders starke Dynamik des
M3-Wachstums konnte dariiber hinaus durch
VorsichtsmaBnahmen seitens der Anleger ge-
tragen worden sein, die sich wihrend dieses
Zeitraums einer hohen Unsicherheit auf den
Aktienmirkten gegeniibersahen; dies wurde
auch durch das starke Wachstum von M| zu
Beginn des Jahres 2000 belegt. Die MaBigung
des M3-Wachstums, die ab dem zweiten
Quartal 2000 festzustellen war, spiegelte wohl
die schrittweise Anhebung der EZB-Zinsen
ab November 1999 wider, sowie — liber den
damit zusammenhingenden Anstieg der kurz-
fristigen Geldmarktsiatze — die gestiegenen
Opportunititskosten der Haltung der liqui-
desten Komponenten von M3. Dies hatte eine
dimpfende Wirkung auf die Nachfrage nach
jenen Komponenten, die unverzinslich sind
oder deren Rendite weniger stark auf Ande-
rungen der Geldmarktsitze reagiert, wie etwa
Bargeld und taglich fillige Einlagen (das heif3t

M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt, gerundet auf die erste Dezimalstelle)

Referenzwert (42%)
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Quelle: EZB.
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MI1) sowie Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten. Die-
ser Effekt glich die verstirkte Nachfrage nach
kurzfristigen Termineinlagen und den markt-
fahigen Finanzinstrumenten in M3 mehr als
aus (siehe Abbildung 3).

Bei einer genaueren Analyse der Komponen-
ten von M3 ist festzustellen, dass die Jahres-
wachstumsrate des Bargeldumlaufs wihrend
des gesamten Jahres 2000 riicklaufig war,
nachdem sie sich 1999 nicht zuletzt auf Grund
der stirkeren priventiven Bargeldnachfrage
wegen des Jahrtausendwechsels deutlich er-
holt hatte. Die Verlangsamung wurde im zwei-
ten Halbjahr des Berichtsjahres noch ausge-
pragter, was wahrscheinlich aus den steigen-
den Opportunitiatskosten der Bargeldhaltung
resultierte. Dies hatte zur Folge, dass die
Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs im
vierten Quartal 2000 auf 1,8 % zuriickging,
verglichen mit 6,0 % im entsprechenden
Quartal des vorangegangenen Jahres.

Komponenten der GeldmengeM 3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Die Zwolfmonatsrate der taglich filligen Ein-
lagen, die sich im April 2000 auf 12,7 % be-
laufen hatte, wies ab dem Friihjahr — vermut-
lich infolge steigender Opportunititskosten —
einen deutlichen Abwirtstrend auf. Im letz-
ten Quartal 2000 sank die durchschnittliche
Verianderungsrate gegeniiber dem Vorjahr auf
6,4 %, was einen spirbaren Riickgang gegen-
tiber dem im vierten Quartal 1999 erreichten
Wert (13,5 %) darstellt.

Kurzfristige Einlagen (ohne tiglich fillige Ein-
lagen) legten im Jahresverlauf 2000 im Durch-
schnitt auch weiterhin leicht zu. Im letzten
Quartal stiegen sie um 2,2 % gegeniiber dem
Vorjahr, verglichen mit 2,0 % im entsprechen-
den Quartal 1999. Allerdings verdeckte der
insgesamt verhaltene Zuwachs dieser Einla-
genkategorie im Jahr 2000 die eher entgegen-
gesetzten Tendenzen ihrer beiden Teilkom-
ponenten.

Wihrend die Nachfrage nach Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren im Jahr 2000 stark zunahm (5,6 %), hat
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sich die Nachfrage nach Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten im gleichen Zeitraum verringert
(-1,6 %). Diese gegenlaufigen Entwicklungen
der beiden Teilkomponenten kénnen haupt-
sachlich auf die Entwicklung der Verzinsung
dieser Einlagen im Kundengeschift der Ban-
ken zuriickgefihrt werden (siehe Abbil-
dung 9).

Im Berichtsjahr wurde bei den in M3 enthal-
tenen marktfihigen Finanzinstrumenten, also
den handelbaren Wertpapieren und den
Riickkaufsvereinbarungen, weiterhin eine sehr
starke Zunahme verzeichnet. Im letzten
Quartal 2000 betrug die Zwodlfmonatsrate
13,2 %, was einen erheblichen Anstieg gegen-
liber der moderaten Jahreswachstumsrate im
vierten Quartal des Vorjahres (2,5 %) dar-
stellt. Wie bereits erwihnt, kénnte die star-
ke Nachfrage nach diesen Instrumenten
zumindest teilweise auf die Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Jahr 2000 zurickzufih-
ren sein. Die Entwicklung der marktfahigen
Finanzinstrumente Monetdrer Finanzinstitute
(MFIs) im Euroraum sollte jedoch mit Vor-
sicht interpretiert werden, da es der derzei-
tige statistische Rahmen des Eurosystems
nicht zuldsst, den Anteil der Papiere, die von
Gebietsfremden gehalten werden, genau zu
schitzen. Kaufe dieser Art diirften im Jahr
2000 fiir eine Verzerrung des M3-Wachstums
nach oben gesorgt haben.

Im Januar 2001 ging die Jahreswachstumsrate
von M3 von 52 % im Dezember 2000 auf
4,7 % zuriick und setzte damit die seit dem
zweiten Quartal des Vorjahres zu verzeich-
nende riicklaufige Tendenz fort. Auch der
Dreimonatsdurchschnitt der Zwoélfmonatsra-
ten von M3 fiir den Zeitraum von November
2000 bis Januar 2001 war riicklaufig und be-
lief sich auf 5,0 %, verglichen mit 5,1 % im
Zeitraum von Oktober bis Dezember 2000.

Kreditwachstum im Jahr 2000 ebenfalls
leicht riickldufig

Betrachtet man die Gegenposten von M3, so
war das Wachstum der Kreditvergabe an An-

sdssige im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2000
ricklaufig. Die Zwolfmonatsrate dieser Posi-
tion belief sich auf 7,4 %, gegeniiber 8,4 % im
Jahr 1999. Diese Verlangsamung beruhte vor
allem auf einem Riickgang der Kreditgewih-
rung an die offentlichen Haushalte (die durch-
schnittliche jahrliche Veranderungsrate betrug
im Berichtsjahr -1,3 %, verglichen mit +2,9 %
im Jahr 1999), wohingegen die Kreditgewiah-
rung an den privaten Sektor mit einer durch-
schnittlichen Zunahme von 10,5 % (unverin-
dert gegeniiber 1999) weiterhin hoch war.

Bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor
schwankte die Ausweitung der Direktkredite
im Verlauf des Jahres 2000 zwischen 8,8 %
und 10,5 % p.a., wobei gegen Jahresende ers-
te Anzeichen fiir eine Abschwéchung erkenn-
bar wurden. Der Anstieg der Direktkredite
an den privaten Sektor im Jahr 2000 beruhte
vor allem auf einer deutlichen Zunahme die-
ser Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften. Im Gegensatz dazu verlangsamte
sich die Ausweitung der Direktkredite an die
privaten Haushalte leicht, was vor allem ei-
nen Riickgang bei der Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten widerspiegelte (siehe Ab-
bildung 4).

Das starke Wirtschaftswachstum im Euro-
raum und das hohe Niveau des Industrie- und
Verbrauchervertrauens féorderte im Jahresver-
lauf 2000 das Wachstum der Direktkredit-
vergabe an private Haushalte und Unterneh-
men. Dariiber hinaus kénnte auch eine vor-
zeitige Eindeckung mit Krediten auf Grund
der Erwartungen steigender Zinsen vor allem
in der ersten Jahreshilfte eine gewisse Rolle
gespielt haben. Weitere Faktoren diirften
Ubertragungen im Rahmen von Unterneh-
menszusammenschliissen und -libernahmen
innerhalb des Euroraums sowie Direktinves-
titionen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
gewesen sein. SchlieBlich kurbelte in einigen
Lindern des Euroraums das Zusammenspiel
von Hypothekarkrediten und hohen Immobi-
lienpreisen insbesondere im ersten Halbjahr
2000 die Nachfrage nach Krediten an, wih-
rend in den letzten Monaten des Jahres An-
zeichen fiir einen gemaBigteren Anstieg der
Immobilienpreise festzustellen waren. Gleich-
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zeitig fihrte die weitere Erhohung der Kre-
ditzinsen, die dem Trend der Kapitalmarkt-
sitze im entsprechenden Laufzeitbereich mit
einiger Verzogerung folgten, zu einem Riick-
gang der Kredite im Eurogebiet. Tatséchlich
zeichnete sich im zweiten Quartal des Be-
richtsjahres eine Verlangsamung des Kredit-
zuwachses ab: Die Zwélfmonatsrate der Di-
rektkreditvergabe an den privaten Sektor er-
reichte im April mit 10,5 % ihren Hochststand
und verringerte sich anschlieBend bis Juli auf
9,1 %. Danach wurde die Kreditnachfrage
sehr stark vom Bedarf einiger Telekommuni-
kationsunternehmen vor allem in Deutsch-
land beeinflusst, die den Kauf von Mobilfunk-
lizenzen der dritten Generation (UMTS-Li-
zenzen) finanzieren mussten. Dies fiihrte
dazu, dass sich die Jahreswachstumsrate der
Direktkreditvergabe an den privaten Sektor
in den Herbstmonaten wieder auf knapp 10 %
erhohte. Im Anschluss daran ging diese wieder
zuriick und lag im Dezember 2000 bei 9,5 %
und im Januar 2001 bei 9,1 %. Zu dieser Ent-
wicklung diirften auch die verzogerten Aus-
wirkungen der gestiegenen Kreditzinsen und

EZB + Jahresbericht = 2000

die leichte Abschwichung des Wirtschafts-
wachstums im Euroraum, die mit der Erho-
hung der Olpreise im Herbst zusammenhing,
beigetragen haben.

In deutlichem Kontrast zu der starken Zu-
nahme der Kreditgewéahrung an den privaten
Sektor stand die Tatsache, dass die jahrliche
Verianderungsrate der Kreditvergabe an die
offentlichen Haushalte im Jahresverlauf 2000
negativ war (gegeniiber dem Vorjahr gingen
die MFI-Direktkredite an den Staatssektor im
vierten Quartal 2000 um 1,9 % und die Wert-
papierkredite um 8,9 % zuriick). Insgesamt
stand diese Entwicklung im Einklang mit dem
niedrigeren Finanzierungsbedarf in einer Pha-
se starken Wirtschaftswachstums und spie-
gelte auch die hohen Erlése aus dem Verkauf
der UMTS-Lizenzen in einigen Lindern im
Jahresverlauf wider. Bei den iibrigen Gegen-
posten von M3 nahmen die lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
im Berichtsjahr vergleichsweise maBig zu; die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate belief
sich im letzten Quartal 2000 auf 6,2 %, ge-
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genliber 7,2 % im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Die Verlangsamung der Expansion
dieser Instrumente reflektierte wohl bis zu
einem gewissen Grad die Abflachung der Zins-
strukturkurve im Lauf des Berichtsjahres.

SchlieBlich gingen von Januar bis Dezember
2000 die Nettoforderungen des MFI-Sektors
an das Nicht-Euro-Wihrungsgebiet deutlich
um 98 Mrd € zuriick. Allerdings war der
Riickgang geringer als 1999, als er noch
177 Mrd € betragen hatte. Wie bereits 1999
dirfte er auf die Nettokapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
von Nicht-MFls im Euro-Wiahrungsgebiet zu-
rickzufiihren sein. Im zweiten Halbjahr war
ein verlangsamter Riickgang der Nettoforde-
rungen zu beobachten; gleichzeitig kam es zu
einer Erholung der Nettokapitalzufliisse bei
einigen Finanztransaktionen zwischen Nicht-
MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet und der iibri-
gen Welt.

2.2 Finanzmarkte

Anhaltende Zunahme des Absatzes von
Schuldverschreibungen

Der Markt fiir von Ansdssigen im Euroraum
begebene Schuldverschreibungen wuchs auch
im Jahr 2000 kriftig; der Umlauf an Schuld-
verschreibungen erhohte sich zwischen Ende
1999 und Ende 2000 um rund 7 %. Diese
Entwicklung beruhte auf einem Anstieg des
Umlaufs kurzfristiger Schuldverschreibungen
um 4 % und einer Zunahme des Umlaufs lang-
fristiger Schuldverschreibungen um 7 %. Der
Gesamtumlauf wurde weiterhin von den letzt-
genannten Papieren dominiert, die Ende 2000
mehr als 90 % ausmachten.

Papiere der Zentralstaaten und des MFI-Sek-
tors iiberwogen auf den Anleihemiarkten im
Euroraum absolut gesehen sowohl beim Um-
lauf als auch beim Absatz. Die Zuwachsraten
des Umlaufs an von diesen Sektoren begebe-
nen Schuldverschreibungen waren im Be-
richtsjahr im Vergleich zur Emissionstitigkeit
des nichtmonetdren finanziellen und des
nichtfinanziellen Sektors gering (siehe Abbil-
dung 5); bei Letzteren erhohte sich der Um-

Abbildung 5
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lauf an auf Euro lautenden Schuldverschrei-
bungen im Berichtsjahr um rund 24 % bzw.
17 %. Die anhaltend starke Emissionstitigkeit
dieser Sektoren ist, neben dem kriftigen
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet, haupt-
sichlich auf die fortgesetzte Umstrukturie-
rung des europidischen Unternehmenssektors
zuriickzufiihren. AuBerdem spielte der Finan-
zierungsbedarf des Telekommunikationssek-
tors, der sich aus dem Erwerb von UMTS-
Lizenzen ergab, im zweiten Halbjahr eine
wichtige Rolle. Gleichzeitig gibt es eindeutige
Anzeichen dafiir, dass die Einheitswihrung die
Méoglichkeiten der Finanzierung lber die eu-
ropaischen Kapitalmarkte fiir private Emit-
tenten verbessert hat. Wie bereits im Artikel
»Charakteristika der Unternehmensfinanzie-
rung im Euro-Wihrungsgebiet“ im Monats-
bericht Februar 2001 dargelegt, gibt es Hin-
weise darauf, dass der Unternehmenssektor
des Euroraums seine Finanzierungsquellen am
Markt ausgeweitet hat, sodass nun vermehrt
auch eine direkte Finanzierung iiber die Aus-
gabe von Schuldverschreibungen erfolgt.

Als Folge der sehr unterschiedlichen Zu-
wachsraten beim Umlauf an Schuldverschrei-
bungen der einzelnen Sektoren erhdhten die
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften und die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften ihren Anteil am Bestand an Euro-
Schuldverschreibungen von zusammen 8,5 %
im Jahr 1999 auf 9,7 % im Jahr 2000. Der
Anteil des MFI-Sektors am Bestand dieser
Schuldverschreibungen erhohte sich von
37,0 % Ende 1999 auf 37,4 % im Berichtsjahr,
worin hauptsichlich die Finanzierung der ge-
stiegenen Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor zum Ausdruck kommt. Diese Entwicklung
spiegelt sich auch im Anteil der 6ffentlichen
Haushalte an den auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen wider, er ging ndmlich von
54,5 % Ende 1999 auf 53,0 % Ende 2000 zu-
riick. Der anhaltende Riickgang der relativen
Bedeutung des offentlichen Sektors auf den
Anleihemarkten im Euro-Wihrungsgebiet
zeigt den niedrigeren Finanzierungsbedarf des
offentlichen Sektors im Jahr 2000 im Ver-
gleich zu fritheren Jahren.
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Der Anteil des Bruttoabsatzes von auf Euro
lautenden Schuldverschreibungen, die von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
wurden, am Gesamtabsatz aller Wahrungen
blieb im Jahr 2000 zwar hoch, nahm jedoch
gegeniiber 1999 ab. Damals hatte er durch-
schnittlich 94,6 % betragen, wéhrend er sich
im Berichtsjahr auf 92,6 % des gesamten
Bruttoabsatzes durch Ansissige im Euro-
Wihrungsgebiet belief. Der Euro war auch
fir auslandische Anleger weiterhin eine at-
traktive Wiahrung, wenngleich die Zuwachs-
raten im Jahr 2000 nicht die auBerordentli-
chen Zahlen des Vorjahres erreichten. Der
Umlauf an auf Euro lautenden Schuldver-
schreibungen von Gebietsfremden nahm im
Jahr 2000 um 26,3 % zu, verglichen mit 42,4 %
ein Jahr zuvor.

Geldmarktsdtze im Berichtsjahr im Einklang
mit EZB-Zinssdtzen gestiegen

Im Jahresverlauf 2000 stiegen die Geldmarkt-
sitze merklich an. Darin spiegelte sich die
allmahliche Anhebung der EZB-Zinssitze wi-
der, die im Lauf des Jahres 2000 in sechs
Schritten erfolgte und sich auf insgesamt
175 Basispunkte belief. Dieser Anstieg der
Geldmarktzinsen war an den Finanzmarkten
weitgehend erwartet worden, was aus der
Tatsache ersichtlich wird, dass der Zwélfmo-
nats-EURIBOR zu Beginn des Berichtsjahres
mit rund 3,9 % deutlich iiber dem zu diesem
Zeitpunkt geltenden Einmonats-EURIBOR
von 3,1 % lag (siehe Abbildung 6). Die Fi-
nanzmarkte schienen also im Berichtsjahr mit
einem deutlichen Anstieg der Geldmarktsit-
ze zu rechnen.

Vor Bekanntgabe von EZB-Leitzinserhéhun-
gen lag der Tagesgeldsatz, gemessen am
EONIA, in der Regel iiber dem Zinssatz, der
den geldpolitischen Kurs angibt (dabei han-
delte es sich um den Zinssatz, der fiir Men-
gentender bis zu dem am 21. Juni abgewickel-
ten Hauptrefinanzierungsgeschift galt, und im
Anschluss daran um den Mindestbietungssatz
bei Zinstendern). Wie bereits 1999 war die
Volatilitit des EONIA gering und beschrank-
te sich auf das Ende der Mindestreserve-
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Kurzfristige Zinsen im Euroraum
(in% p.a.; Tageswerte)

Einmonats-EURIBOR
Dreimonats-EURIBOR
Sechsmonats-EURIBOR
Zwolfmonats-EURIBOR

5,6 56
54 54
5,2 52
5,0 50
4,8 4.8
4,6 4,6
4.4 4.4
4,2 4,2
4,0 4,0
38 38
36 36
34 34
3,2 32
3,0 3,0
2,8 2,8
2,6 2,6
24 24
2,2 n n 1 n n 1 n n 1 n n | n n 1 n n 1 n n 1 n n | n 122
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
1999 2000

Quelle: Reuters.

Erfiillungsperioden, als die Banken darauf ach-
ten mussten, ihr Mindestreserve-Soll zu er-
fillen. Der EONIA-Satz stieg tendenziell am
letzten Handelstag jedes Monats leicht an,
worin sich der Wunsch der Finanzinstitute
widerspiegelte, zu diesen Zeitpunkten ihre
Bilanzen anzupassen. Zum Jahreswechsel war
dieses Phinomen am stirksten ausgepriagt.

Im ersten Halbjahr 2000 entwickelten sich
die Geldmarktsitze weitgehend parallel zu
den allmidhlich ansteigenden EZB-Zinssdtzen.
Von den vier Erhéhungen der EZB-Zinsen im
ersten Halbjahr 2000 waren die ersten drei
zum Zeitpunkt ihrer Ankiindigung fast in vol-
lem Umfang von den Finanzmirkten vorweg-
genommen worden, wodurch es nur zu sehr
geringen Anpassungen der kurzfristigen Geld-
marktsdtze kam. Nur bei der Anhebung der
EZB-Zinssitze um 50 Basispunkte am 8. Juni
2000 reagierten die kurzfristigen Zinssitze
etwas stirker, was darauf schlieBen ldsst, dass
die Hohe dieses Zinsschritts nicht in vollem
MaBe von den Marktteilnehmern erwartet
worden war.

Die am 8. Juni bekannt gegebene Erhéhung
der EZB-Zinssitze unterbrach fiir rund zwei

Monate die Aufwirtstendenz des Einmonats-
und des Dreimonats-EURIBOR, da diese Ent-
scheidung die Erwartungen einer weiteren
Zinserhohung in naher Zukunft eindimmte.
Allerdings begannen die Geldmarktsitze zwi-
schen August und Oktober am kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve wieder zu steigen, wo-
mit die am 31. August und 5. Oktober ange-
kiindigten Anhebungen der EZB-Zinssitze
vorweggenommen wurden. Diese Beschliisse
trugen im Anschluss dazu bei, dass sich die
Erwartungen weiterer Erhohungen der EZB-
Zinsen in Grenzen hielten.

Im Herbst danderten sich die Erwartungen am
Geldmarkt langsam. Wihrend der Zwélfmo-
nats-EURIBOR bereits im September ange-
fangen hatte zu fallen, kam es auch bei den
kurzfristigeren Geldmarktsitzen im Lauf des
Novembers zu einem allmdhlichen Riickgang.
Der Riickgang bei den lingerfristigen Geld-
marktsdtzen war am ausgepragtesten, und ab
Anfang Dezember 2000 war bei der Zins-
strukturkurve ein inverser Verlauf zu beob-
achten. Ende 2000 belief sich der Zwolfmo-
nats-EURIBOR auf 4,75 %; er lag damit auf
etwa dem gleichen Stand wie Anfang Mai 2000
und mehr als 50 Basispunkte unter dem Stand
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von September. Der Einmonats-EURIBOR be-
trug 4,85 % und lag somit 20 Basispunkte un-
ter seinem Hochststand von Ende Novem-
ber.

Diese Anderung der Markterwartungen im
Herbst des Berichtsjahres hing mit der ge-
stiegenen impliziten Volatilitit bei Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
zusammen, die anzeigte, dass die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer hinsichtlich zukiinf-
tiger geldpolitischer Entscheidungen zuge-
nommen hatte. Allerdings kehrte die
Zunahme der Volatilitit den Riickgang der
impliziten Geldmarktvolatilitit, der in den ers-
ten zehn Monaten zu beobachten war, nur
teilweise um.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2001
kam der Riickgang der Geldmarktsitze zum
Stillstand. Bei der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt, gemessen an der Differenz zwischen
dem Zwoélfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR, war wihrend dieses Zeitraums
weiterhin ein leicht inverser Verlauf zu beob-

(a) Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euroraum, den Vereinigten Staaten
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achten, was darauf hindeutete, dass die Markt-
teilnehmer davon ausgingen, dass die kurz-
fristigen Geldmarktséitze im weiteren Jahres-
verlauf 2001 leicht sinken werden.

Langfristige Anleiherenditen im Euroraum
iiber weite Strecken des Jahres 2000 stabil

Im Gegensatz zum spiirbaren Anstieg lang-
fristiger Zinsen, der 1999 zu beobachten war,
blieben die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen wihrend eines GroBteils des Jahres 2000
weitgehend unveriandert bei rund 5,5 % (sie-
he Abbildung 7 (a)). Erst gegen Jahresende,
namlich ab November 2000, gingen die Anlei-
herenditen leicht zuriick und lagen am Jah-
resende knapp Ulber 5,0 %. An den US-ameri-
kanischen Anleihemidrkten gaben die zehnjih-
rigen Anleiherenditen im Jahresverlauf um
rund |30 Basispunkte nach. Ende 2000 be-
trug diese Rendite 5,2 % und erreichte damit
den niedrigsten Stand seit Friihjahr 1999. Die-
se Entwicklungen fanden auch im Renditeab-
stand zwischen zehnjihrigen US-Anleihen und

(b) Zinsabstand zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Euroraum bei zehnjahrigen

Anleihen
(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden verfiigha-
ren Laufzeiten. Ab dem 1. Januar 2001 einschlief3lich Angaben zu Griechenland.
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vergleichbaren Anleihen im Euroraum ihren
Niederschlag, der sich im Berichtsjahr um
etwa 85 Basispunkte verringerte und Ende
2000 noch rund 15 Basispunkte betrug; dies
war der niedrigste Stand seit Ende 1996 (sie-
he Abbildung 7 (b)).

Die im Jahr 2000 zunichst nach oben korri-
gierten und anschlieBend wieder gedimpften
Erwartungen beziiglich des weltwirtschaftli-
chen Wachstums diirften ein wichtiger Fak-
tor zur Erklirung der weltweiten Trends der
langfristigen Anleiherenditen im Berichtsjahr
sein. In den Vereinigten Staaten fiihrte der
kriftige Konjunkturaufschwung im Januar zu
einem Aufwirtsdruck auf die langfristigen An-
leiherenditen. Anfang Februar setzte dann bei
Renditen amerikanischer Staatsanleihen eine
Trendumkehr ein; sie fielen spiirbar. Diese
Entwicklung ist auf Pline des US-Schatzamtes
zuriickzufiihren, deutlich weniger Anleihen
mit lingeren Laufzeiten zu begeben und An-
leihen vor Filligkeit zuriickzukaufen. Dies
diirfte Anfang 2000 zur Ausbildung einer
Knappheitspramie bei den Kursen amerikani-
scher Staatsanleihen gefiihrt haben, die offen-
bar auch zu der merklichen VergréBerung
des Abstands zwischen amerikanischen Swap-
sitzen und Staatsanleiherenditen um rund
50 Basispunkte in den ersten Monaten des
Jahres 2000 beigetragen hat; diese Differenz
erreichte damit den héchsten Stand in zehn
Jahren. Die Erweiterung dieses Abstands war
vor allem auf einen deutlichen Riickgang der
Renditen von Staatsanleihen zuriickzufiihren,
wihrend die zehnjihrigen Swapsitze zwischen
Ende Januar und Ende April weitgehend un-
verindert blieben.

Der anhaltende und starke Abwirtsdruck auf
amerikanische Anleiherenditen, der im zwei-
ten Halbjahr 2000 zu verzeichnen war, schien
hauptsichlich daraus zu resultieren, dass die
Anleger das Tempo der zukiinftigen Konjunk-
turentwicklung neu bewerteten. Insbesondere
nach den Entscheidungen der amerikanischen
Zentralbank, die Leitzinsen 1999 und Anfang
2000 zu erhohen, und auf Grund der anhal-
tend hohen Olpreise und des starken US-
Dollar gingen die Marktteilnehmer vermehrt
davon aus, dass es in den Vereinigten Staaten

zu einer Konjunkturabschwichung kommen
wiirde. Vor diesem Hintergrund gingen die
langfristigen Inflationserwartungen zuriick,
was einen zusitzlichen Abwirtsdruck auf die
amerikanischen Anleiherenditen ausiibte. Der
Abwirtsdruck auf die Renditen langfristiger
US-Anleihen wurde im Jahresverlauf zeitweise
noch verstarkt, da fallende Aktienkurse zu-
sammen mit einer gestiegenen Volatilitit an
den amerikanischen Aktienmirkten die Anle-
ger dazu veranlassten, in Wertpapiere mit
vergleichsweise hoherer Sicherheit wie etwa
Staatsanleihen zu investieren.

In Japan zeigten sich die Staatsanleiherendi-
ten fast wiahrend des gesamten Jahres bemer-
kenswert stabil; die zehnjahrige Rendite be-
wegte sich wihrend des GroBteils des Jahres
zwischen 1,6 % und 1,9 %. Nur kurzfristig la-
gen die zehnjdhrigen japanischen Anleiheren-
diten iiber dieser engen Bandbreite, und zwar
etwa zu dem Zeitpunkt, als die japanische
Zentralbank im August 2000 ihre Nullzinspo-
litik aufgab.

Wenngleich sich die Entwicklungen an den
amerikanischen Anleihemirkten im Jahresver-
lauf gelegentlich auf die Renditen von Staats-
anleihen im Euroraum auswirkten, fillt auf,
dass die Schwankungen bei den Anleiherendi-
ten im Eurogebiet deutlich geringer waren als
in den Vereinigten Staaten. Dariiber hinaus
blieb der Durchschnittswert, um den sich die
Renditen im Euro-Wihrungsgebiet bewegten,
wihrend der ersten zehn Monate des Be-
richtsjahres relativ  stabil. Fir diese
Stabilitdit der nominalen Anleiherenditen im
Euroraum diirften zwei Faktoren verantwort-
lich gewesen sein. Erstens schienen die lang-
fristigen durchschnittlichen Inflationserwar-
tungen der Anleger wihrend dieses Zeitraums
relativ stabil und gering zu sein, worin sich
das Vertrauen der Marktteilnehmer wider-
spiegelte, dass die vom EZB-Rat ergriffenen
MaBnahmen die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht gewihrleisten wiirden. Dies zeigte sich
auch an dem hohen Grad an Stabilitit der
Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der Dif-
ferenz zwischen den nominalen Renditen
zehnjahriger franzdsischer Staatsanleihen und
der realen Rendite zehnjihriger indexgebun-
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Breakeven-Inflationsrate, berechnet flir Verbraucherpreisein Frankreich

(in %; Tageswerte)

Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, |SMA und Reuters.

Anmerkung: Die reale Anleiherendite wird von den Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen VPI (ohne Tabakpreise)
gebundener Anleihen mit Falligkeit 2009 abgeleitet. Die nominale Anleiherendite wird von den Borsenkursen franzosischer festver-

zindlicher Anleihen, ebenfalls mit Falligkeit 2009, abgel eitet.

dener franzosischer Staatsanleihen ergibt (sie-
he Abbildung 8); diese bewegte sich im Jahr
2000 meist zwischen 1,5% und [,8 %.
Zweitens schienen sich die langfristigen
Wachstumserwartungen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet im Jahr 2000 auf einem relativ
hohen Stand einzupendeln, nachdem das rea-
le BIP 1999 und Anfang 2000 rasch angestie-
gen war. Dies zeigte sich an der stabilen rea-
len Rendite franzosischer zehnjihriger index-
gebundener Staatsanleihen, die sich uber
weite Strecken des Berichtsjahres zwischen
3,6 % und 4,0 % bewegte. Wihrend der letz-
ten beiden Monate des Jahres 2000 kam es zu
einem allmdhlichen Riickgang der langfristi-
gen Staatsanleiherenditen im Euroraum, wo-
durch zum Ausdruck kam, dass die Markte
auf kiirzere Sicht ein etwas geringeres Wirt-
schaftswachstum im Euroraum erwarteten.
Zu den Hauptfaktoren, die dazu gefiihrt hat-
ten, dass die Erwartungen beziiglich des Tem-
pos der Konjunkturentwicklung nach unten
korrigiert wurden, zihlten der frilhere An-
stieg der Olpreise sowie die erwihnte
Abwirtskorrektur des weltwirtschaftlichen
Wachstums — vor allem in den Vereinigten
Staaten.

EZB + Jahresbericht = 2000

Zwischen Ende 1999 und Ende 2000 verflach-
te sich die Zinsstrukturkurve des Eurogebiets,
gemessen an der Differenz zwischen Rendi-
ten zehnjahriger Anleihen und dem Dreimo-
nats-EURIBOR, insgesamt um rund 200 Ba-
sispunkte auf ungefihr 20 Basispunkte. Bei
dieser deutlichen Abflachung der Zinsstruk-
turkurve lassen sich zwei Phasen unterschei-
den. In den ersten zehn Monaten spiegelte
die Zinsstrukturkurve vor allem die steigen-
den kurzfristigen Geldmarktsitze wider, die
sich aus den Erhéhungen der EZB-Zinssitze
ergaben, wihrend die langfristigen Anleihe-
renditen weitgehend stabil blieben. In den
letzten zwei Monaten des Berichtsjahres wa-
ren die kurzfristigen Zinssitze jedoch riick-
laufig, sodass sich die weitere Abflachung der
Zinsstrukturkurve aus dem Rickgang der
langfristigen Anleiherenditen erklart. Hinzu
kommt, dass die Zinsstrukturkurve bei Lauf-
zeiten von bis zu zwei Jahren einen leicht in-
versen Verlauf aufwies, wihrend sie bei lan-
geren Laufzeiten weiterhin nach oben gerich-
tet war. Dies konnte als Hinweis darauf gesehen
werden, dass die Abwirtskorrekturen der
Woachstumserwartungen sich auf kiirzere Hori-
zonte konzentrierten, wohingegen sich die lang-
fristigen Wachstumserwartungen der Marktteil-
nehmer kaum gedndert haben dirften.
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Zwischen Ende 2000 und dem 13. Marz 2001
waren die Renditen zehnjihriger Staatsanlei-
hen im Euro-Wihrungsgebiet weitgehend sta-
bil und lagen bei rund 5 %. Da die langfristi-
gen Anleiherenditen in den Vereinigten Staa-
ten vor dem Hintergrund der Senkung der
US-Leitzinsen um 100 Basispunkte in diesem
Zeitraum eine riickliufige Tendenz aufwie-
sen, war der Abstand zwischen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und vergleichbaren Anleihen im
Euroraum Anfang Marz 2001 auf nahezu null
zuriickgegangen, den niedrigsten Stand seit
Anfang 1997.

Zinsen im Kundengeschdft der Banken ent-
wickelten sich im Berichtsjahr weitgehend
parallel zu den Marktzinssdtzen

Die kurzfristigen Zinssitze im Kundengeschift
der Banken stiegen bis November 2000 und
folgten damit dem Trend der Geldmarktsit-
ze. Allerdings lieBen sich bei den Zinssdtzen
unterschiedlicher Anlageformen bedeutende
Unterschiede erkennen. Zwischen Ende 1999
und November 2000 erhéhte sich der Geld-
marktsatz fir Dreimonatsgelder um 165 Ba-
sispunkte. Im gleichen Zeitraum stiegen die

Zinsen fiir taglich fallige Einlagen und Einla-
gen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten nur relativ gering um
rund 40 Basispunkte, wodurch sich die Diffe-
renz zum Geldmarktsatz fir Dreimonatsgel-
der Ende 2000 auf rund 125 Basispunkte ver-
groBerte. Der Zinssatz fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
erhohte sich dagegen um 134 Basispunkte
(siehe Abbildung 9). Diese Entwicklung ist
nicht sonderlich ungewoéhnlich, denn der his-
torische Vergleich zeigt, dass die Marktzinsen
tendenziell langsamer und weniger vollstin-
dig auf Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten durch-
schlagen als auf Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Dadurch
erhohte sich die relative Attraktivitit der
letztgenannten Einlagen, was sich auch im
recht starken Wachstum dieser Einlagen be-
merkbar machte (Einzelheiten iiber die mo-
netiren Entwicklungen finden sich in Ab-
schnitt I.1). Im Kundengeschift stiegen die
Zinsen fiir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr bis November
um |37 Basispunkte. Darin spiegelt sich die
Entwicklung der kurzfristigen Geldmarktsitze
wider, die im November 210 Basispunkte tber
dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgelder lagen

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft der Banken und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 einschlief3ich Angaben zu Griechenland.
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Langfristzinsen im Kundengeschaft der Banken und ver gleichbar er

Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

Rendite funfjahriger Staatsanleihen
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr
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Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Griechenland.

(verglichen mit 238 Basispunkten Ende 1999).
Ab Mitte November waren die Geldmarkt-
satze riicklaufig. Dies schlug sich sehr rasch
in den Zinssdtzen fir Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr nie-
der, die zwischen November 2000 und Januar
2001 um 17 Basispunkte zuriickgingen. Die
Zinsen fir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr sanken eben-
falls, wenn auch in geringerem MaBe. Diese
Entwicklungen lassen auf ein relativ schnelles
Durchschlagen der Geldmarktsatze schlieBen.
Andere Zinsen im Kundengeschift der Ban-
ken, wie etwa jene fiir tiglich fillige Einlagen
und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten blieben
jedoch in diesem Zeitraum weitgehend un-
verandert, was darauf hindeutet, dass sie we-
niger stark reagieren.

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken verzeichneten in der ersten Hilfte
des Jahres 2000 im Allgemeinen einen star-
ken Anstieg und holten damit gegeniiber den
Staatsanleiherenditen auf, die sich im Lauf des
vorangegangenen Jahres erhoht hatten. Vor
dem Hintergrund stabiler langfristiger Anlei-
herenditen in den ersten drei Quartalen des
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Berichtsjahres begannen sich die Zinsen im
Kundengeschift dann etwa ab dem Sommer
2000 zu stabilisieren (siehe Abbildung 10). So
erhohte sich beispielsweise der Zinssatz fiir
Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als zwei
Jahren zwischen Ende 1999 und Juli 2000 um
69 Basispunkte und von Juli bis Novem-
ber 2000 nur noch um 6 Basispunkte. Ferner
nahm der Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte zwischen Dezember
1999 und August 2000 um 72 Basispunkte zu
und stabilisierte sich anschlieBend. Nach No-
vember waren diese Zinsen riicklaufig, worin
sich die Entwicklung bei den Staatsanleihe-
renditen Ende des Jahres widerspiegelt.

Weltweit nachgebende Aktienkurse in
einem volatilen Umfeld

Im Jahr 2000 setzten die Aktienkursindizes
auf den weltweit wichtigsten Mirkten ihren
seit 1995 beobachteten Aufwirtstrend nicht
fort. In einem Umfeld, das von einer hohen
Volatilitit der Aktienkurse wihrend eines
GroBteils des Jahres geprigt war, schlossen
die marktbreiten Benchmark-Aktienkursindi-
zes Ende 2000 niedriger als Ende 1999. Diese
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Aktienkursindizesim Euroraum, den Vereinigten Staaten und Japan

(1. Januar 1998 = 100; Tageswerte)
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Anmerkung: Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) fiir den Euroraum, Standard and Poor’s 500 firr die Vereinigten Saaten und
Nikkei 225 fur Japan. Ab dem 1. Januar 2001 einschliefflich Angaben zu Griechenland.

Entwicklungen spiegelten vor allem die er-
hohte Unsicherheit der Marktteilnehmer be-
zliglich der kurz- und langerfristigen Ertrags-
aussichten von Unternehmen im Allgemeinen
wider sowie die deutlichen Korrekturen nach
unten, die bei den Ertragsaussichten von Un-
ternehmen aus dem Hochtechnologiebereich
zu beobachten waren.

Im Berichtsjahr zeichnete sich bei den Ak-
tienkursen in den Vereinigten Staaten, Japan
und dem Euroraum ein &hnliches Verlaufs-
muster ab (siehe Abbildung I1). In den ers-
ten Monaten des Jahres stiegen die Aktien-
kursindizes im Allgemeinen, wobei es im Eu-
rogebiet zu einem relativ starken Anstieg
kam. Danach waren die Aktienkurse einigen
Turbulenzen ausgesetzt, woraufhin sie dann
ab Ende August eine allgemein fallende Ten-
denz aufwiesen. Insgesamt lagen die Aktien-
kurse im Euroraum, gemessen am Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index, Ende Dezember des Be-
richtsjahres 6 % unter ihrem Stand Ende 1999.
In den Vereinigten Staaten fiel der
Standard & Poor’s 500 wihrend des gleichen
Zeitraums um 9 %, und in Japan ging der Nik-

kei 225 im Jahr 2000 um 27 % zuriick. Der
Riickgang der Aktienkursindizes im Berichts-
jahr sollte jedoch vor dem Hintergrund der
splirbaren Kursanstiege der vergangenen Jah-
re betrachtet werden. So folgten diese Riick-
ginge auf einen Anstieg von 40 % beim Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index, von 20 % beim
Standard-&-Poor’s-500-Index und von 37 %
beim Nikkei-225-Index im Jahr 1999.

Ereignisse in den Vereinigten Staaten waren
die Hauptursache fiir die weltweit zu beob-
achtenden Entwicklungen an den Aktienmark-
ten. Das anhaltend kriftige Wirtschaftswachs-
tum in den Vereinigten Staaten zu Beginn des
Jahres 2000 hatte fiir groBen Optimismus bei
den Anlegern im Hinblick auf die langfristigen
Ertragsaussichten von Aktien, insbesondere
von jenen der so genannten ,,New Economy*
(fur die Internetfirmen das beste Beispiel
sind), gesorgt. Im Lauf des Jahres mehrten
sich jedoch die Anzeichen, dass die amerika-
nische Wirtschaft auf eine konjunkturelle Ab-
kiihlung zusteuerte. Gleichzeitig korrigierten
die Marktteilnehmer ihre langfristigen Erwar-
tungen beziglich der Unternehmensertrige
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Weltweit gestiegene Aktienmar ktvolatilitat infolge der Aktienkur sentwicklungen an
den Wachstumsbor sen

Die Trends bei den Aktienkursen kdnnen im Rahmen der zweiten Saule der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems nutzliche Informationen liefern. Dies rihrt daher, dass die Aktienkurse unter anderem die
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich zukiinftiger Dividenden widerspiegeln sollten, die wiederum
mit den voraussichtlichen Unternehmensgewinnen zusammenhéngen. Da letztere im Allgemeinen mit der
erwarteten Konjunkturentwicklung in Verbindung stehen, kénnen Aktienkursbewegungen ein Anzeichen fur
verénderte Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich des Wirtschaftswachstums sein. Aktienkursentwick-
lungen koénnen also Anhaltspunkte liefern, die Informationen aus den Preisen fiir sonstige Vermogenswerte,
etwa nominale Anleiherenditen oder reale Renditen von an Preisindizes gebundenen Anleihen, erganzen. Fiir
Zentralbanken ist es auch von Bedeutung, die Entwicklungen der Aktienkurse genau zu beobachten, um die
aus den Aktienkursbewegungen resultierenden Vermdgens- und V ertrauenseffekte zu beurteilen. Aus geldpo-
litischer Sicht allerdings erschwert eine hohe Aktienkursvolatilitét in Verbindung mit moglichen Diskrepan-
zen zwischen Aktienkursen und deren Fundamental daten die Einschétzung der Entwicklung von Aktienkur-
sen im Hinblick auf die zukiinftige Konjunkturlage.

Wahrend eines Grofiteils des Jahres 2000 waren die Aktienmérkte relativ hohen Kursschwankungen ausge-
setzt. Infolgedessen erhdhte sich die durchschnittliche Aktienkursvolatilitét an den wichtigsten Méarkten im
Berichtsjahr noch weiter und setzte damit einen Trend fort, der seit einigen Jahren zu beobachten ist. So lag
bei spi el sweise die auf Jahresrate hochgerechnete durchschnittliche Standardabwei chung der téglichen prozen-
tualen Aktienkursverénderungen (historische Volatilitét) im Euro-Wahrungsgebiet, gemessen am Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index, zwischen 1990 und 1998 bei 15 %, wahrend sie sich 1999 auf 17 % und 2000 auf 22 %
erhohte (siehe Abbildung).

Die in den letzten Jahren weltweit gestiegene Volatilitét jener Aktienkursindizes, die eine breite Palette
unterschiedlicher Industriebereiche abdecken, riihrte groftenteils von den Entwicklungen in den Hochtechno-
logiesegmenten der Aktienmérkte her. Die deutliche Abweichung der Aktienkursentwicklungen zwischen den
Marktsegmenten der so genannten ,, New Economy*“ und der ,,Old Economy* schien ihren Ursprung in den
Vereinigten Staaten zu haben. Die historische Volatilitdt des Nasdag-Composite-Index, der einen hohen
Anteil an Hochtechnologiewerten enthélt, verdoppelte sich fast von jéhrlich 27 % im Jahr 1999 auf 48 % im
Jahr 2000, verglichen mit einer durchschnittlichen Volatilitét von 16 % im Zeitraum zwischen 1990 und 1998.
Dagegen erhohte sich die historische Volatilitét des Standard-& -Poor’ s-500-Index, der einen hohen Anteil an
Werten der ,, Old Economy* enthélt, im Jahr 2000 nur leicht auf durchschnittlich 22 %. Das gleiche Verlaufs-
muster ist auch im Euro-Wahrungsgebiet zu erkennen. Die Aktienkursvolatilitét des Technologiesektors und
des Telekommunikationssektors des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index nahm von 28 % bzw. 27 % im Jahr
1999 auf 51 % bzw. 45 % im Jahr 2000 zu, wahrend die durchschnittliche Volatilitét aler in diesem Index
enthaltenen Wirtschaftssektoren weniger stark anstieg, namlich von 19 % auf 22 %.

Die grofen Kursausschlége, dieim Verlauf des Jahresin den Hochtechnol ogiesektoren aller wichtigen Méarkte
zu verzeichnen waren, hingen im Wesentlichen mit der allgemeinen Neubeurteilung der langfristigen Ertrags-
aussichten und der den Hochtechnologieaktien innewohnenden Risiken durch die Marktteilnehmer zusam-
men. Wahrend die Anleger in den ersten Monaten des Berichtsahres zunehmend optimistischer hinsichtlich
der langfristigen Ertragsaussichten von Aktien der ,,New Economy* waren, schienen sie die Aussichten im
weiteren Jahresverlauf pessimistischer einzuschétzen. Die hohe Aktienkursvolatilitét im Hochtechnol ogiesek-
tor war Ausdruck der ungewohnlichen Schwierigkeiten, denen sich die Marktteilnehmer bei der Bewertung
dieser Aktien gegentibersahen. Bei Unternehmen der ,New Economy* handelt es sich normalerweise um
junge Firmen, die auf Grund ihres innovativen Charakters ein hohes Ertragspotenzial aufweisen. Diese
Unternehmen werfen allerdings oft erst in einem spéteren Stadium ihres Bestehens Ertrage ab, wahrend siein
einer Anfangsphase haufig nur begrenzt Gewinne verbuchen kénnen oder sogar Verluste ausweisen. Daher
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kann, vor alem vor dem Hintergrund der Anlaufkosten, die mit Investitionen und unsicheren Geschéftsaus-
sichten zusammenhangen, eine betréchtliche Unsicherheit mit den langfristigen Ertragsaussichten verbunden
sein. Daruber hinaus kénnen Hochtechnologiewerte auch besonders anféllig gegentiber Geschéftsrisiken
(technol ogischen Verénderungen und sich dndernden V erbraucherpréferenzen) und Liquiditatsschocks sein.

Die zunehmende Unsicherheit der Marktteilnehmer spiegelte sich in der htheren impliziten Volatilitét der im
Nasdag-100-Index enthaltenen Aktien wider (siehe unten stehende Abbildung). Dieimplizite Volatilitét leitet
sich aus den Preisen fur Optionen auf die entsprechenden Aktien ab und liefert einen Néherungswert fir die
erwartete Standardabweichung der prozentualen Aktienkursverdnderungen, in diesem Fall Uber einen Zeit-
raum von bis zu drei Monaten. So ist die implizite Volatilitét ein Indikator der Unsicherheit fur die kinftige
Kursentwicklung. Die implizite Volatilitét des Nasdag-100-Index erhdhte sich von einem Durchschnittswert
von 36 % im Jahr 1999 auf 51 % im Berichtsjahr. Im Gegensatz dazu lag die durchschnittliche implizite
Volatilitét der Aktien, aus denen sich der Standard-& -Poor’ s-500-1ndex zusammensetzt, wie im Jahr 1999 bei
21 %. Die insgesamt sehr 8hnliche Entwicklung der historischen und der impliziten Volatilitét auf alen
wichtigen Mérkten |&sst darauf schlief3en, dass die Marktteilnehmer mit zunehmender Unsicherheit Uber die
zukiinftige Entwicklung der Aktienkurse sensibler auf neue Nachrichten beziiglich der Ertrége oder anderer
Fundamental daten reagierten. Dies spiegelte sich in den beobachteten grof3en Kursausschlégen wider.

Historische und implizite Aktienkur svolatilitét
(in% p.a.; Monatswerte)

Implizite Volatilitat des Euro STOXX Implizite Volatilitat des Standard & Poor’s 500
Implizite Volatilitdt des STOXX-Technologie-Index Implizite Volatilitét des Nasdag
Historische Volatilitét des Euro STOXX Historische Volatilitét des Standard & Poor’s 500
Historische Volatilitét des Historische Volatilitét des Nasdaq
Euro-STOXX-Technologie-Index
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitat stellt die auf Jahresrate hochgerechnete Sandar dabweichung der taglichen prozentualen
Aktienkursveranderungen wahrend eines Monats dar. Fir den Euroraum wird die historische Volatilitét auf der Grundlage der
Dow-Jones-Euro-STOXX-Aktienkur sindizes berechnet. Die implizite Volatilitét wird aus Optionen auf Aktienkursindizes abgelei-
tet. Fur den Gesamtindex und den Technologie-Index des Euroraums wird die implizite Volatilitat auf der Grundlage von
Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-1ndex bzw. den Dow-Jones-STOXX-Teilindex fiir den Technol ogiesektor geschétzt.
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vor allem im Hochtechnologiebereich nach
unten. Als Folge dieser Verschiebung der An-
legerpriferenzen weg von Hochtechnologie-
aktien ging der Nasdag-Composite-Index, der
sich zum GroBteil aus Aktien der ,,New Eco-
nomy* zusammensetzt, zwischen Ende 1999
und Ende 2000 um 37 % zuriick. Dieser er-
hebliche Riickgang glich den 1999 verzeich-
neten hohen Anstieg aus, wodurch der Index
Ende 2000 etwa wieder auf dem Stand von
Anfang 1999 lag. Die implizite Volatilitit des
Nasdaqg-100-Index spiegelte die erhéhte Un-
sicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der
Ertragsaussichten von Firmen aus dem Hoch-
technologiebereich wider und wies im Lauf
des Jahres deutliche Schwankungen auf. Im
Dezember 2000 war sie um etwa ein Drittel
héher als ein Jahr zuvor (siehe Kasten 2).

Auch in Japan war bei den Aktienkursen im
Hochtechnologiebereich im Jahr 2000 ein
merklicher Riickgang zu verzeichnen. So fie-
len japanische Aktien aus den Branchen Tele-
kommunikation, Medien und Informations-
technologie (TMT) zwischen Ende 1999 und
Ende 2000 um 53 %. Die Kurse von Nicht-
TMT-Werten gingen dagegen im gleichen
Zeitraum um 12 % zuriick (gemessen an den
Branchenindizes von Datastream). Neben den
zunehmenden Bedenken von Marktteilneh-
mern Uber die allgemeine Ertragskraft von
Hochtechnologieaktien, die von den Verei-
nigten Staaten auf Japan Ubergriffen, hatte
auch die gedampfte Wirtschaftsentwicklung
in Japan und die hohe Anzahl von Unterneh-
menszusammenbriichen einen negativen Ein-
fluss auf den japanischen Aktienmarkt.

Wenngleich die Aktien im Euroraum von der
insgesamt positiven Konjunkturentwicklung
im Euro-Wihrungsgebiet profitierten, waren
sie gegeniiber den erwidhnten globalen Fakto-
ren nicht immun. Wie in anderen Volkswirt-
schaften blieb die Volatilitit der Aktienkurse
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im Euroraum Uber weite Strecken des Jahres
2000 ziemlich hoch, worin sich die erhohte
Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich
der Ertragsaussichten der Unternehmen wi-
derspiegelte. Ausschlaggebend fiir den Riick-
gang und die hohe Volatilitit der Aktienkurse
im Eurogebiet waren vor allem der Techno-
logie- und der Telekommunikationssektor.
Wihrend die Kurse in diesen Bereichen im
ersten Quartal 2000 stark anzogen und damit
die Aufwirtstendenz fortsetzten, die seit
Herbst 1999 zu beobachten war, waren sie
im weiteren Jahresverlauf riicklaufig. Letztlich
sanken die Aktienkurse des Telekommunika-
tionsbereichs im Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index im Berichtsjahr um 43 %, nachdem die
immanenten Risiken und die langfristigen Er-
tragsaussichten der Telekommunikationsun-
ternehmen — vor dem Hintergrund des ge-
stiegenen Wettbewerbs in diesem Bereich so-
wie der zunehmenden Verschuldung, die aus
hohen Investitionen in den Ausbau der Tele-
kommunikationsnetze und dem Finanzierungs-
bedarf fir den Kauf von UMTS-Lizenzen re-
sultierte — von den Marktteilnehmern mit be-
sonderer Sorge beobachtet wurden. Die
Aktienkurse im Technologiebereich waren im
Jahr 2000 zwar ebenfalls volatil, fielen jedoch
nicht so stark. Entsprechend der weltweiten
Entwicklung trug der Technologiesektor im
Berichtsjahr mit Abstand am stdrksten zur
gestiegenen Volatilitit der Kurse an Aktien-
markten im Euroraum bei.

Zwischen Ende 2000 und dem 13. Marz 2001
gaben die Aktienkursindizes auf allen wichti-
gen Aktienmarkten stark nach. In diesem Zeit-
raum ging der Dow-Jones-Euro-STOXX-In-
dex um || %, der Standard-&-Poor’s-500-In-
dex um 12 % und der Nikkei-225-Index um
14 % zuriick. Diese Entwicklungen zeigen die
Unsicherheit, die mit den Ertragsaussichten
von Unternehmen insbesondere des Hoch-
technologiesektors zusammenhangt.
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3 Preisentwicklung

Anstieg der Teuerung hauptsdchlich auf
Grund auBenwirtschaftlicher Faktoren

Der seit Frithjahr 1999 beobachtete
Aufwirtstrend bei der Zwolfmonatsrate des
HVPI setzte sich im Jahr 2000 infolge des
auBenwirtschaftlichen Preisdrucks fort, wih-
rend der binnenwirtschaftliche Druck auf die
Preise gedimpft blieb. Die Teuerungsrate
nach dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet be-
trug im Jahr 2000 durchschnittlich 2,3 % und
war damit deutlich héher als 1999, als sie
I,1 % betragen hatte (sieche Tabelle I). Im
Vorjahresvergleich erhéhte sich die Inflati-

onsrate gemessen am HVPI von rund | %
Mitte 1999 auf 1,9 % im Januar 2000 und
weiter auf 2,9 % im November, fiel jedoch
anschlieBend wieder auf 2,6 % im Dezember
2000. Dieses Verlaufsmuster war in erster
Linie auf die Entwicklung der Olpreise und
des Euro-Wechselkurses zuriickzufiihren.
Zwar gab es Anzeichen dafiir, dass diese Ent-
wicklungen im Lauf des Berichtsjahres einen
indirekten Aufwiartsdruck auf die inlandischen
Preise ausiibten, doch stiegen die inldndischen
Kosten wie etwa die Lohnstiickkosten im Jah-
resverlauf nur geringfiigig.

Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum

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

1998 1999 2000|2000 2000 2000 2000|2000 2000 2000 2000 2001 2001

Q1T Q2 Q3 Q4 |Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 11 11 23 20 21 25 27 28 27 29 26 25
darunter:
Waren 07 09 27 23 23 29 32 33 32 34 30 27
Nahrungsmittel 16 06 14 04 09 19 22 21 20 22 24 27

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,4 09 11 10
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 0,0 1,7 -04

Industrieerzeugnisse 01 10 33 32
Industrieerzeugnisse
(aufRer Energie) 09 06 07 05
Energie -26 24 133 137
Dienstleistungen 19 15 17 16

10 11 13 13 12 14 14 17
07 31 35 33 32 35 39 44
30 34 37 40 38 40 33 27

06 06 10 08 09 10 11 12
123 136 137 155 146 152 113 80
7 18 18 18 19 18 18 22

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise??  -0,7 -04 54 43

L ohnsttickkosten® 02 12 . 06
Arbeitsproduktivitét® 12 08 .18
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer ¥ 14 20 . 24
Gesamtkosten pro Stunde? 18 22 . 36
Olpreise (€ je Barrel)? 12,0 171 31,0 269
Rohstoffpreise® -125 -31 181 199

52 58 61 62 66 63 54 48 :
05 12 c = = = - - -

14 10 . - - - -
20 23 . - - -
38 39 - - - - .

288 337 345 372 368 37,7 288 275 299
183 180 164 214 231 182 86 33 19

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlbdrse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.

1) Inden Angaben fir Januar 2001 ist Griechenland bereits erfasst (auch die betreffenden Basisdaten —d. h. die Werte flr Januar

2000 —wurden um Griechenland erweitert).
2) OhneBaugewerbe.
3) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

5) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
6) OhneEnergie. Angabenin Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Olpreisanstieg durch Wechselkursentwick-
lung verstdrkt

Der Anstieg der Energiepreise trug im Durch-
schnitt mit lber | Prozentpunkt zur Teue-
rung insgesamt im Jahr 2000 bei. Die Zwolf-
monatsrate  der  Energiepreise  stieg
schrittweise von -4,4 % im Januar 1999 auf
rund 14 % zwischen Juni und November 2000,
ging dann jedoch im Dezember wieder auf
1,3 % zuriick (siehe Abbildung 12). Infolge-
dessen erhohte sich die Zwoélfmonatsrate der
Energiepreiskomponente des HVPIl im Durch-
schnitt von 2,4 % im Jahr 1999 auf 13,3 % im
Jahr 2000. Diese Entwicklung spiegelte den
im Jahresverlauf zunehmenden Aufwirtsdruck
wider, den die steigenden Preise an den in-
ternationalen Olmirkten auf die Energiepreis-
komponente des HVPI ausiibten und der
durch den riicklaufigen Wechselkurs des Euro
noch verstirkt wurde. So zogen die Olpreise
von 10,3 € pro Barrel im ersten Quartal 1999

auf 23,1 € pro Barrel im vierten Quartal 1999
und anschlieBend auf 34,5 € pro Barrel im
vierten Quartal 2000 an.

Neben der Komponente Energie trugen auch
die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel,
wenngleich in deutlich geringerem MaBe, zum
Anstieg der gemessenen Teuerungsrate im
Jahresverlauf 2000 bei. Die Preise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel zogen in der ersten
Jahreshilfte 2000 auf Grund einer Erholung
der Fleischpreise und infolge der ungiinstigen
Witterungsbedingungen, die einen auBerge-
wohnlich starken Aufwirtsdruck auf die Prei-
se fiir Gemiise und Obst ausiibten, merklich
an. Die Auswirkung dieser Preissteigerung auf
die Jahresrate wurde durch Basiseffekte aus
dem Mitte 1999 verzeichneten Preisriickgang
bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln noch
verstarkt. In der zweiten Jahreshilfte 2000
erhohte sich die Zwoélfmonatsrate der Preise
fir unverarbeitete Nahrungsmittel weiter auf

Entwicklung desHVPI im Euroraum nach Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

HVPI insgesamt

Dienstleistungen

Unverarbeitete Nahrungsmittel

Verarbeitete Nahrungsmittel

Industrieerzeugnisse (aul3er Energie)

Energie
16 116
14 114
12 112
10 110
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 1-2
-4 -4
) S Y S Y O Y SO O Y Y PO I (I NI S B -4

1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: Eurostat.
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3,9 % im Dezember 2000, was auch auf die
steigenden Fleischpreise infolge der durch die
jingste BSE-Krise in einigen Teilnehmerlan-
dern bedingten Preiserhéhungen bei anderen
Fleischsorten zuriickzufiihren war. Im Durch-
schnitt des Berichtsjahres lag die entspre-
chende Zwoélfmonatsrate bei 1,7 %, gegen-
tber 0,0 % im Jahr 1999.

Entwicklung der weniger volatilen Kompo-
nenten des HVPI weiterhin gedampft

Die durchschnittliche jahrliche Steigerungs-
rate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie stieg leicht von I,I % im
Jahr 1999 auf 1,2 % im Jahr 2000 an. Dahinter
verbirgt sich allerdings die Tatsache, dass die
Rate von I,3 % im Januar 1999 auf 0,9 % im
September 1999 sank, anschlieBend jedoch
allmahlich wieder auf 1,5 % im Dezember
2000 anstieg. Diese Entwicklung ist vor dem
Hintergrund eines etwas hoheren, aber
weiterhin moderaten Lohnzuwachses und ei-
ner geringen Uberwilzung friiherer Einfuhr-
preissteigerungen zu sehen. Dies ist unter
anderem darauf zuriickzufiihren, dass indirek-
te Auswirkungen einer Verianderung der Ein-
fuhrpreise nur allmihlich und mit zeitlicher
Verzégerung zu Tage treten, was zur Folge
hat, dass die Teuerung im Jahr 2000 noch
durch indirekte Effekte aus dem Riickgang
der Ol- und Rohstoffpreise bis Anfang 1999
gedampft wurde. Analog hierzu werden die
Erhoéhungen der Einfuhrpreise — und vor al-
lem der Olpreise — in den Jahren 1999 und
2000 auch im laufenden Jahr noch eine Zeit
lang nachwirken, obwohl zum Ende des Be-
richtsjahres die Olpreise wieder riickliufig
waren und der Euro aufwertete. Zudem
konnte auch der schirfere Wettbewerb eine
stirkere Uberwilzung des anhaltenden Ol-
preisanstiegs in den Jahren 1999 und 2000
verhindert haben.

So deutet insbesondere die Entwicklung der
Preise fiir Industrieerzeugnisse (auBer Ener-
gie) auf ein nur geringes Durchschlagen der
Einfuhrpreise im Jahr 2000 hin. Die jihrliche
Veranderungsrate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse (auBer Energie) blieb mit rund 0,6 %

zwischen April 1999 und August 2000 weit-
gehend stabil. Gegen Ende des Berichtsjahres
war jedoch ein Anstieg der Zwolfmonatsrate
auf |,1 % im Dezember 2000 zu verzeichnen,
was teilweise auf den Transmissionseffekt ei-
nes Anstiegs der industriellen Erzeugerpreise
fir Konsumgiiter zuriickzufiihren war. Auf
Grund dieser Entwicklung erhohte sich die
durchschnittliche Jahresrate dieser HVPI-
Komponente von 0,6 % im Jahr 1999 auf 0,7 %
im Jahr 2000.

Die jahrliche Steigerungsrate der Preise fir
verarbeitete Nahrungsmittel lag im Jahr 2000
bei durchschnittlich 1,1 % und war damit et-
was hoher als 1999, als sie 0,9 % betragen
hatte. Sie verharrte in der ersten Jahreshilfte
2000 bei knapp 1,0 % und stieg dann allmah-
lich auf 1,4 % im Dezember 2000 an.

Im gesamten Jahresverlauf 2000 blieb die
Zwoélfmonatsrate der Preise fiir Dienstleis-
tungen mit rund 1,7 % im Jahresdurchschnitt
weitgehend unverdndert und lag nur gering-
fiigig iber dem Durchschnitt des Jahres 1999
(1,5 %). Die stabile Steigerungsrate im Jahr
2000 spiegelt gegenlaufige Entwicklungen wi-
der. Einerseits trug die im Allgemeinen mo-
derate Lohnentwicklung zum anhaltend ge-
ringen Anstieg der Dienstleistungspreise bei.
Dariiber hinaus libte die Deregulierung im
Telekommunikationssektor in Verbindung mit
dem stiarkeren Wettbewerb einen Abwirts-
druck auf die Preise fiir Telekommunikati-
onsdienstleistungen aus (sieche Kasten 3
»Preiseffekte ordnungspolitischer Reformen
bei Netzdienstleistern des Euroraums®).
Andererseits fiihrten einige indirekte Effekte
im Zusammenhang mit steigenden Einfuhr-
preisen zu hoheren Preisen bei den Teil-
komponenten Verkehrs- und Freizeitdienstleis-
tungen.

Anstieg der Erzeugerpreise infolge hoherer
Einfuhrpreise

Auf Grund der gestiegenen Olpreise und des
riicklaufigen Euro-Wechselkurses fiel die jahr-
liche Steigerungsrate der Einfuhrpreise — ge-
messen anhand von Indizes der Einfuhrdurch-
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Preiseffekte ordnungspolitischer Refor men bel Netzdienstleistern des Euroraums

Die EU hat in den letzten Jahren ein ehrgeiziges ordnungspolitisches Reformprogramm verfolgt, um den
Markt bei Netzdienstleistern fur den Wettbewerb zu 6ffnen und in diesen Sektoren einen européischen
Binnenmarkt zu schaffen. Dies sollte wiederum zu héherer Effizienz und niedrigeren Preisen fur die Kunden
fuhren. Netzdienstleister sind abhéngig von einer Infrastruktur mit naturlichem Monopolcharakter, wie
beispielsweise die Leitungsnetze fir Strom, Gas und Wasser. Da es hormal erwei se 6konomisch nicht tragbar
ist, konkurrierende Netzwerke aufzubauen, kénnen diese Bereiche nur dann fir den Wettbewerb freigegeben
werden, wenn ein angemessener ordnungspolitischer Rahmen allen tatséchlichen und potenziellen Anbietern
einen gleichberechtigten Zugang zum Netz ermdglicht. Dieser Kasten befasst sich vorwiegend mit den
Preiseffekten ordnungspolitischer Reformen im Telekommunikations-, Strom- und Gassektor im Zeitraum
von 1998 bis 2000. Ordnungspolitische Reformen bei anderen Netzdienstleistern, z. B. bei Postdiensten und
der Wasserversorgung, waren Ende 2000 noch Gegenstand von Verhandlungen auf EU-Ebene.

Bei der Liberalisierung des Telekommunikationssektors im Euroraum sind betréchtliche Fortschritte erzielt
worden, wenngleich eine Reihe von Problemen im Zusammenhang mit der Umsetzung, z. B. die Frage des
Zugangs zu den Ortsnetzen und der Quersubventionierung von Dienstleistungen durch die filhrenden nationa-
len Gesellschaften, in einigen Landern bisher ungel 6st blieben. Bei den Strom- und Gasversorgungsunterneh-
men sehen die vom Ministerrat verabschiedeten Reformzeitplane eine schrittweise Markt6ffnung tber einen
Zeitraum von bis zu zehn Jahren vor. Die Elektrizitatsmarkt-Richtlinie von 1996 forderte eine Liberalisierung
von zunachst 25 % des Strommarktes im Jahr 1999, wobei dieser Anteil bis 2003 auf rund ein Drittel steigen
soll. Die Gasmarkt-Richtlinie von 1998 verlangte von den Mitgliedstaaten die Offnung von mindestens 20 %
des Marktes bis zum Jahr 2000. Dieser Anteil soll bis 2008 auf 33 % steigen. Die Européische Kommission
sammelt in regelmaRigen Abstanden |nformationen tber die Fortschritte bei der Umsetzung dieser Richtlini-
en. Diesen Angaben zufolge waren im Jahr 2000 rund 56 % des Strommarktes im Eurogebiet (einschlie3lich
Griechenlands) und rund 58 % des Gasmarktes im Euroraum fir den Wettbewerb gedffnet. Die in den
Richtlinien festgel egten Mindestanforderungen fir die einzelnen Lander wurden somit deutlich Ubertroffen.
Nach den derzeitigen Plénen der Mitgliedstaaten soll der Grad der Liberalisierung bis 2003 auf 68 % (bei
Strom) bzw. 76 % (bei Gas) steigen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die gesetzliche Offnung der Mérkte fiir
Netzdienstleister eine notwendige, aber nicht hinreichende V oraussetzung fir die Schaffung von Wettbewerb
in diesen Méarkten ist. Entscheidend fir die Gewahrleistung von Wettbewerb bel Netzdienstleistern ist
insbesondere ein angemessener ordnungspolitischer Rahmen.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der euroraumweiten Teilindizes des HVPI fir
Strom-, Telefon- und Telefaxdienstleistungen sowie die Entwicklung der ihnen Uibergeordneten, breiter ge-
fassten Teilindizes (d. h. Energie und Dienstleistungen) im Zeitraum von 1998 bis 2000. Alle Teilindizes sind
in Relation zum HVPI insgesamt ausgewiese