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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
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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-

23



24

Kurzfristige Zinsen im Euroraum
(in% p.a.; Tageswerte)
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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)

Dreimonatsgeld

Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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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 ausgewiesen. Da die Liberalisierung der européischen Gasmérkte erst vor
kurzem eingesetzt hat, ist der Teilindex fur Gas in dieser Abbildung nicht berticksichtigt. Beim Teilindex fur
Telefon- und Telefaxdienstleistungen ist ab 1998 ein deutlicher Abwartstrend verglichen mit dem Gesamtin-
dex erkennbar; die Verbraucherpreise in diesem Bereich sanken zwischen Dezember 1997 und Dezember
2000 um 11,7 %. Der Teilindex fur Strom weist ebenfalls eine riicklaufige Entwicklung auf, jedoch erst seit
1999. Der Ruickgang wurde allerdings durch eine Anhebung der Energiesteuern in einigen Landern unterbro-
chen, und die allgemeine Erhéhung der Energiepreise fiihrte Ende des Jahres 2000 zu einem leichten Anstieg
der Strompreise. Infolgedessen sank der Strompreisindex fir das Eurogebiet insgesamt zwischen Dezember
1998 und Dezember 2000 nur um 0,5 %, was einem Riickgang von rund 4,7 % gemessen am Gesamt-HV P
fur den Euroraum entspricht. Die Preisriickgéange, vor alem im Stromsektor, wurden zum Teil durch die
Malnahmen staatlicher Regulierungsbehdrden bewirkt. So versuchen einige Regulierungsbehdrden
insbesondere in der ersten Phase der ordnungspolitischen Reform, in der der Wettbewerb mdglicherweise
noch begrenzt ist oder gar nicht existiert, die Tarife mit Hilfe von Preisobergrenzen schrittweise auf Markt-
preisniveau zu bringen. Die riicklaufigen Preise im Telekommunikations- und Stromsektor verringerten die
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Inflationsrate gemessen am HV Pl im Euro-Wahrungsgebiet im Berichtgjahr direkt um durchschnittlich 0,1 Pro-
zentpunkte.

Preisniveau gemessen am HVPI insgesamt fur den Euroraum
(Index: Dezember 1997=100; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

Gewiss ist eine ordnungspolitische Reform nur einer der Bestimmungsfaktoren fur die Preisentwicklung im
Bereich der Netzdienstleister. Weitere wichtige Einflussgréfien sind unter anderem der technische Fortschritt
(im Bereich der Telekommunikation), Steuerénderungen und Preisschwankungen bei Gas und anderen Brenn-
stoffen (im Energiesektor). Die jingste Prei sentwicklung in diesen Branchen lasst allerdings darauf schlief3en,
dass ordnungspolitische Reformen tatséchlich einen Abwartsdruck auf die Preisein diesen Sektoren ausgetibt
haben.

Weitere Fortschritte bei der Umsetzung der ordnungspolitischen Reformen im Telekommunikationssektor
durften in Verbindung mit der Schaffung eines einheitlichen européischen Strom- und Gasmarktes mit
grenziberschreitendem Wettbewerb zu weiteren Preisriickgdngen fuhren und in den kommenden Jahren
maglicherweise die derzeit noch bestehenden erheblichen Preisunterschiede zwischen den einzelnen Mitglied-
staaten verringern. Der riicklaufige Trend bei den Preisen dirfte sich wahrend des gesamten Reformprozesses
fortsetzen und so lange anhalten, bis sich die betreffenden Unternehmen an das neue Wettbewerbsumfeld
angepasst und die Verbraucher sich daran gewdhnt haben, unter verschiedenen Anbietern auswahlen zu
konnen. Wann die Effekte innerhalb des Reformzeitraums auftreten, hangt grofitenteils von externen Faktoren
ab, insbesondere von den rechtlichen Grundlagen fir die Reformen. Was die Teuerung im Euro-Wahrungsge-
biet insgesamt betrifft, so dirften die ordnungspolitischen Reformen einen voriibergehenden Abwartsdruck
ausiiben. Als Letzte miussen im Strom- und Gassektor die Méarkte fir die privaten Haushalte liberalisiert
werden. Daher ist in diesen beiden Sektoren mit einem potenziellen Riickgang der Verbraucherpreise im
Wesentlichen erst gegen Ende des Reformprozesses zu rechnen. Da die Mitgliedstaaten jedoch keiner gesetz-
lichen Verpflichtung unterliegen, privaten Haushalten das Recht auf freie Wahl der Strom- und Gasanbieter
einzurdumen, wie dies bei gewerblichen Abnehmern der Fall ist, ist eine Liberalisierung dieses Marktseg-
ments in einigen Landern gar nicht vorgesehen. Damit durfte der Einfluss der ordnungspolitischen Reformen
auf die Verbraucherpreisein diesen Sektoren insgesamt begrenzt sein.
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Verbraucher-, Erzeuger- und Einfuhrpreiseim Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

HVPI insgesamt (linke Skala)
Industrielle Erzeugerpreise (linke Skala) 1)

Index der Einfuhrdurchschnittswerte (rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Ohne Baugewerbe.

2) Dielndizesder Durchschnittswerte beziehen sich auf Transaktionen zwischen dem Euroraum und der Gbrigen Welt; Berechnun-
gen auf der Grundlage zentrierter gleitender Dreimonatsdur chschnitte.

schnittswerte — im Berichtsjahr wesentlich
hoher aus als 1999 (siehe Abbildung 13). Nach
den neuesten verfiigbaren Daten lag die
Zwolfmonatsrate der Einfuhrpreise im No-
vember 2000 bei 25,5 %. Diese Entwicklung
wirkte sich auch auf die industriellen Erzeu-
gerpreise im Eurogebiet aus, die im Berichts-
jahr stark anstiegen: Die entsprechende
Zwoélfmonatsrate erhohte sich von durch-
schnittlich -0,4 % im Jahr 1999 auf 5,4 % im
Jahr 2000, was in erster Linie auf die olpreis-
bedingte Erhéhung der Preise fiir Vorleis-
tungsgiiter zuriickgeht. Die Erzeugerpreise fir
Konsumgiiter leisteten jedoch ebenfalls einen
— wenn auch geringeren — Beitrag; deren Stei-
gerungsrate erhohte sich von durchschnitt-
lich 0,2 % im Jahr 1999 auf [,5% im Jahr
2000.

Lohnentwicklung weiterhin moderat

Im Allgemeinen fiihrten die Tarifverhandlun-
gen im Euroraum im Jahr 2000 zu weitgehend
gemaBigten Lohnerhoéhungen. Dabei wirkten
sich verschiedene Faktoren dampfend auf die
Tarifabschliisse insgesamt aus. Dazu zihlen
beispielsweise beschiftigungspolitische MaB-
nahmen und Arbeitszeitvereinbarungen sowie
Senkungen der Steuern und Sozialabgaben in
mehreren Lindern, denen die Sozialpartner
bei den Tarifverhandlungen Rechnung trugen.
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Dariiber hinaus spiegelte der Verlauf der
Lohnsteigerungen in den einzelnen Staaten
des Euroraums mehr oder weniger die inlan-
dische Konjunkturlage zum Zeitpunkt der
Vertragsabschliisse wider. So war in manchen
Lindern auf Grund eines kriftigen Wirt-
schaftswachstums, voriibergehend héherer
Teuerungsraten und — in einigen Fillen — An-
zeichen einer Arbeitskrifteverknappung eine
leichte Aufwirtstendenz bei den Lohnab-
schliissen zu verzeichnen.

Im Jahresverlauf 2000 hielten sich die tat-
sachlichen Lohnzuwichse im Allgemeinen
weiterhin in Grenzen. Wihrend die Steige-
rung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer in den ersten drei Quartalen des Be-
richtsjahres durchschnittlich 2,2 % betrug und
damit 0,2 Prozentpunkte hoher ausfiel als
1999, stiegen die Gesamtarbeitskosten pro
Stunde in den ersten drei Quartalen 2000
allerdings um durchschnittlich 3,8 %, vergli-
chen mit 2,2 % im Jahr 1999. Die Gesamtar-
beitskosten pro Stunde wurden im Verlauf
des Berichtsjahres von verschiedenen Son-
derfaktoren beeinflusst, z. B. von Einmalzah-
lungen in mehreren groBen Mitgliedstaaten
im ersten Quartal des Jahres sowie von An-
derungen der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen auf nationaler Ebene, insbesondere der
Arbeitszeitverkirzung in Frankreich. Zudem
dirften auch Sondereinfliisse zur Differenz
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zwischen der Steigerung des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer und der Gesamtar-
beitskosten pro Stunde beigetragen haben.
So war beispielsweise in Deutschland und den
Niederlanden die Zahl der Arbeitstage im Be-
richtsjahr geringer als im Jahr 1999. Dieser
Kalendereffekt iibte einen zeitweiligen
Aufwirtsdruck auf den Anstieg der Arbeits-
kosten pro Stunde im Jahr 2000 aus.

Wihrend die Lohnsteigerung weiterhin maB-
voll verlief, ging das Wachstum der Lohn-
stiickkosten in den ersten drei Quartalen des
Berichtsjahres auf durchschnittlich 0,8 % zu-
rick, gegeniiber 1,2 % im Durchschnitt des
Jahres 1999. Dieser Riickgang war vorwie-
gend auf eine konjunkturbedingte Beschleuni-
gung der Produktivititssteigerung von 0,8 %
im Jahr 1999 auf durchschnittlich 1,4 % in
den ersten drei Quartalen des Berichtsjahres
zuriickzufiihren.

Stdrkeres Inflationsgefdlle zwischen den
Ldndern des Euroraums

Die Inflationsraten in den einzelnen Volks-
wirtschaften des Euro-Wiahrungsgebiets zeig-
ten im Verlauf des letzten Jahrzehnts ein er-
hebliches MaB an Konvergenz. Offenbar hat
jedoch das Inflationsgefille zwischen den Staa-
ten des Euroraums — wie einigen gingigen
MessgroBen wie etwa der Differenz zwischen
der hochsten und der niedrigsten Inflations-
rate sowie den Standardabweichungen zu ent-
nehmen ist — seit Mitte 1997 zugenommen
und war im Jahr 2000 weiterhin relativ ausge-

pragt.

Die groB3ten Unterschiede in der Teuerung
gemessen am HVPI zwischen den einzelnen
Lindern waren bei Gitergruppen wie z. B.
Energie, Dienstleistungen und verarbeitete
Nahrungsmittel zu verzeichnen. Die Griinde
dafiir diirften erstens darin zu suchen sein,
dass die Energiepreissteigerungen je nach Ge-
wichtung dieser Komponente, prozentualem
Anteil der Verbrauchssteuern an den endgiil-
tigen Energiepreisen und je nach Handels-

struktur durch den starken Anstieg der Ol-
preise und den Riickgang des Euro-Wechsel-
kurses bis November 2000 zwischen den
Staaten des Euroraums sehr unterschiedlich
ausfielen. Zweitens diirfte die groBere Diver-
genz bei der Steigerungsrate der Dienstleis-
tungspreise im Jahr 2000 auf zunehmend un-
terschiedliche Entwicklungen der Lohnstiick-
kosten zuriickzufiihren sein, die zum Teil
durch Differenzen bei den Lohnsteigerungen
und eine unterschiedliche Konjunkturlage in
den einzelnen Liandern bedingt sind. Bis zu
einem gewissen Grad spiegeln sich darin auch
die Preiseffekte uneinheitlicher Fortschritte
bei der ordnungspolitischen Reform der Ar-
beitsmarkte und im Bereich der Netzdienst-
leister (Telekommunikations- und Versor-
gungsunternehmen) sowie der sich anglei-
chende Lebensstandard in einzelnen Lindern
des Euroraums wider. Uberdies diirften sich
die hoheren Olpreise in unterschiedlichem
MaBe auf die Preise fiir Verkehrsdienstleis-
tungen ausgewirkt haben. Drittens ist das gro-
Bere Gefille bei den Preissteigerungen fir
verarbeitete Nahrungsmittel im Berichtsjahr
teilweise auf Erhohungen der indirekten Steu-
ern in einem Mitgliedstaat zuriickzufiihren.
Und schlieBlich haben offenbar auch verschie-
dene Anderungen der administrierten Preise
auf nationaler Ebene zu einer VergroBerung
des Inflationsgefilles im vergangenen Jahr ge-
fiihrt.

MessgroBen des Inflationsgefilles deuten
zudem auf relativ groBe Unterschiede bei den
Preissteigerungen fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel hin, was der traditionellen Reagi-
bilitit dieser Komponente auf wetterbeding-
te Schocks und saisonale Entwicklungen zu-
zuschreiben ist, wenngleich hier kein
eindeutiger Trend erkennbar ist. Dagegen war
die Entwicklung der Industrieerzeugnisse (au-
Ber Energie) von geringen und gleich bleiben-
den Differenzen bei der Preissteigerung in
den einzelnen Staaten des Euroraums gepragt.
Dies scheint die Auswirkungen des Wettbe-
werbs im Handelsgiitersektor, insbesondere
im Rahmen des Binnenmarktes mit einer ein-
heitlichen Wiahrung, widerzuspiegeln.
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4 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

BIP-Wachstum im Gesamtjahr 2000 krdftig,
aber in der zweiten Jahreshdilfte leicht riick-

ldaufig

Die Konjunktur im Euro-Wéhrungsgebiet be-
gann sich in der zweiten Jahreshilfte 1999
nach einer durch die Krise in den Schwellen-
landern bedingten Abschwichung zu erholen,
und das dynamische Wachstum im Euroraum
setzte sich im Berichtsjahr fort. Obwohl un-
glinstige Einfliisse wie etwa der lang anhalten-
de und drastische Anstieg der Olpreise das
Wachstum in der zweiten Jahreshilfte 2000
etwas gedampft haben diirften, war beim BIP
fur das Jahr 2000 insgesamt der héchste An-
stieg seit 1990 zu verzeichnen.

Den Angaben von Eurostat zufolge erhohte
sich das reale BIP im Jahr 2000 um durch-
schnittlich 3,4 %, nachdem die Wachstumsra-
te im Jahr davor 2,5 % betragen hatte (siehe

Tabelle 2). Die Dynamik lieB jedoch nach, und
die durchschnittliche Quartalsrate sank von
rund | % im zweiten Halbjahr 1999 auf 0,8 %
im ersten Halbjahr 2000 und 0,6 % in der
zweiten Hilfte des Berichtsjahres. Im Vor-
jahrsvergleich erhohte sich die Wachstums-
rate auf 3,7 % im zweiten Quartal 2000 und
ging im letzten Quartal wieder auf 3,0 % zu-
riick. Kasten 4 bietet einen Uberblick iiber
die wesentlichen Merkmale des BIP-Wachs-
tums im Euroraum in den letzten Jahren.

Reales BIP-Wachstum von inldandischer
Nachfrage getragen

Wie bereits 1999 lieferte der kriftige An-
stieg der inlindischen Nachfrage den wich-
tigsten Beitrag zum BIP-Wachstum im Jahr
2000 (siehe Abbildung 14). Fir das Berichts-
jahr insgesamt belief sich der Beitrag der in-

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euroraum
(soweit nicht anders angegeben, Veré&nderung in %; saisonbereinigt)

‘ Veranderung gegen Vorjahr 9 ‘ Veranderung gegen Vorquartal ?
1998 1999 2000 (1999 2000 2000 2000 2000 |1999 2000 2000 2000 2000
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Real es Bruttoinlandsprodukt 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07

darunter:

Inléndische Verwendung 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Private Konsumausgaben 31 28 26 27 26 31 24 21 O7 08 08 02 03
Konsumausgaben des Staats i0 16 16 16 1,7 18 14 16 04 06 03 01 06
Bruttoanlageinvestitionen 48 53 46 55 57 49 40 39 06 18 06 11 04
Vorratsveranderungen®-4 04 -00 -00 -01 -05 -00 02 01 02 -03 02 01 02

AulRenbeitrag® -05 -05 06 04 09 06 05 05 01 03 -01 01 01
Exporte® 70 47 117 100 128 114 112 116 30 30 20 28 33
Importe® 95 67 104 91 105 101 102 10,7 27 22 23 26 32

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei ® 1,8 25 15 39 27 10 15 08 05 01 -09 17 -01
Industrie 19 16 36 33 42 39 34 30 07 15 05 07 03
Dienstleistungen 32 27 34 28 32 34 33 35 08 11 07 07 09

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Veréanderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

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

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenzilber schreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den Handel innerhalb des
Euroraums bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstéandig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

6) Umfasst auch Jagd und Forstwirtschaft.
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Wachstumsbeitrage zum realen BIP im

Euroraum (Quartalsvergleich)
(Beitrége in Prozentpunkten auf Quartalsbasis; saisonbereinigt)

Inlandsnachfrage

Aulenbeitrag

RealesBIP 1
15 115
10 ¢ 11,0
05 t 10,5
0,0 0,0
o L L | L L .
05 1999 2000 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Veranderung gegen Vorquartal in %.

landischen Nachfrage auf 2,7 Prozentpunkte,
verglichen mit 3,0 Prozentpunkten im Jahr
1999.

Die Inlandsnachfrage nahm im gesamten Jah-
resverlauf 2000 kraftig zu. Das Wachstum
der privaten Konsumausgaben und —in gerin-
gerem MaBe — der Investitionen war zwar
Uber das Gesamtjahr gesehen hoch, in der
zweiten Jahreshilfte jedoch riicklaufig. Die
Vorratsverinderungen lieferten einen positi-
ven Beitrag zur Steigerung der inlindischen
Nachfrage in der zweiten Jahreshilfte.

Das Jahr 2000 war das dritte Jahr in Folge, in
dem eine kriéftige Steigerung der privaten
Konsumausgaben zu verzeichnen war. Die
Woachstumsrate betrug 2,6 %, nach 2,8 % im
Jahr 1999. Das hohe Beschiftigungswachstum
trug sowohl zu Einkommenssteigerungen als
auch zu anhaltend hohem Verbraucherver-
trauen bei. Das Einkommen der Selbstdndi-
gen diirfte ebenfalls von der dynamischen
Konjunktur profitiert haben. Dariiber hinaus
hatten Senkungen der direkten Steuern posi-
tive Auswirkungen auf das Wachstum der ver-
figbaren Einkommen der privaten Haushalte

im Berichtsjahr. Trotz dieser positiven Ein-
flussgroBen verlangsamte sich jedoch das
Wachstum der privaten Konsumausgaben in
der zweiten Jahreshilfte 2000 erheblich auf
durchschnittlich 0,2 % im Vorquartalsver-
gleich, gegeniiber 0,8 % in der ersten Jahres-
hilfte. Ursache hierfiir waren zum Teil die
Realeinkommensverluste auf Grund der stei-
genden Olpreise.

Andere Faktoren deuteten hingegen auf eine
gewisse Robustheit des Wachstums der pri-
vaten Konsumausgaben gegeniiber hdheren
Olpreisen hin. Zum einen war die Zuversicht
der Verbraucher Ende des vergangenen Jah-
res ungebrochen groB3. Der Verbraucherum-
frage der Europdischen Kommission zufolge
erreichte der entsprechende Vertrauensindi-
kator im August 2000 einen Hochststand. Im
Herbst ging er leicht zuriick, blieb jedoch
Ende des Jahres nahezu auf Rekordniveau.
Zum anderen waren iiber weite Strecken des
Jahres kriftige Einzelhandelsumsitze im Be-
reich der Haushaltsausstattung zu verzeich-
nen. Diese Umsitze hitten theoretisch von
den Realeinkommensverlusten im Gefolge der
Olpreiserhohung am stirksten betroffen sein
missen, da sie mit hohen Ausgaben verbun-
den sind, die sich haufig aufschieben lassen.
Weitere Umsatzsteigerungen bei diesen teu-
ren Giitern sind ein Anzeichen fiir eine opti-
mistische Beurteilung der zukiinftigen Ent-
wicklung durch die privaten Haushalte.

Bei den Konsumausgaben des Staates belief
sich das Wachstum im Jahr 2000 auf 1,6 %,
was der in den Neunzigerjahren beobachte-
ten durchschnittlichen Wachstumsrate von
1,5 % in etwa entspricht.

Im Berichtsjahr insgesamt nahm die Investiti-
onstitigkeit um 4,6 % zu, verglichen mit 5,3 %
im Jahr 1999. Nach drei Jahren kriftigen
Wachstums der Bruttoanlageinvestitionen
stieg ihr Anteil am BIP von einem Tiefstand
von 20,1 % im Jahr 1997 auf rund 21,5 % im
Jahr 2000. Trotz der sich verschlechternden
Terms of Trade, die sich tendenziell damp-
fend auf das Wachstum der Gewinnmargen
auswirkten, setzte sich das starke Wachstum
der Bruttoanlageinvestitionen Uber das ge-
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Wesentliche M erkmale des Bl P-Wachstumsim Euroraum in den letzten Jahren

Wahrend im Fuinfjahreszeitraum von 1992 bis 1997 die durchschnittliche Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produktsim Eurogebiet 1,5 % betragen hatte, stieg das BIP in den |letzten Jahren stark an. Die Zuwachsrate lag
im Zeitraum von 1998 bis 2000 im Durchschnitt bei 2,9 % (siehe unten stehende Tabelle). Dabei schwankte
das jahrliche BIP-Wachstum zwischen einem Tiefstwert von 1,9% im ersten Quartal 1999 und einem
Hochstwert von 3,7 % im zweiten Quartal 2000. Diese Schwankungen waren weitgehend auf betréchtliche
Verénderungen des Anteils des AuRenbeitrags am BIP-Wachstum zurtickzufiihren, wohingegen das Wachs-
tum der inlandischen Nachfrage Uber die vergangenen drei Jahre hinweg mehr oder weniger stabil blieb und
damit fir die dynamische Entwicklung des BIPim Euro-Wahrungsgebiet in diesem Zeitraum mal3geblich war.

Seit 1998 belief sich die jahrliche Steigerung der inléndischen Nachfrage auf durchschnittlich 3,1 %. In den
Jahren davor hatte sie sich relativ verhalten entwickelt und war zwischen 1992 und 1997 im Durchschnitt nur
um 1,1 % pro Jahr gestiegen. Die Inlandsnachfrage wurde in den vergangenen drei Jahren durch das kréftige
und anhaltende Wachstum der privaten Konsumausgaben gestiitzt. Deren Zuwachsrate belief sich auf durch-
schnittlich 2,8 % pro Jahr und war damit deutlich héher als im Durchschnitt der Jahre 1992 bis 1997, als sie
1,2 % betragen hatte. Das starke Beschéftigungswachstum stiitzte das Verbrauchervertrauen und trug zum
Anstieg des verfugbaren Einkommens der privaten Haushalte bei. Die Wachstumsbeschleunigung Ende 1997
ging mit einem stérkeren Beschéftigungsanstieg einher, der sich Uber den Zeitraum von 1998 bis 2000
weitgehend unverandert auf hohem Niveau fortsetzte. Neben der dynamischen Konjunkturentwicklung waren
auch mal3volle Lohnerhdhungen in diesem Zeitraum ein Grund daf i, dass vor allem im Dienstlei stungssektor
weiterhin ein kréftiger Zuwachs an Arbeitspl&tzen verzeichnet wurde. Durch die erhdhte Preistransparenz und
den Wegfall der Wechselkursschwankungen zwischen den Mitgliedstaaten durfte die \Wahrungsunion sowohl
Arbeitgeber als auch Arbeitnehmer dafiir sensibilisiert haben, wie wichtig die Wahrung der Wettbewerbsfé
higkeit durch maf3volle Lohnsteigerungen ist.

Die Bruttoanlageinvestitionen trugen ebenfalls zur dynamischen Inlandsnachfrage bei. Sie stiegen zwischen
1998 und 2000 um rund 5 % pro Jahr, nachdem sie im Zeitraum von 1992 bis 1997 insgesamt nur leicht
zugenommen hatten (und 1993 sogar stark gesunken waren). | nvestitionsvorhaben wurden dadurch gefordert,
dass die Unternehmen ihre Betriebs- und Geschéftsausstattung nach mehreren Jahren begrenzten Investitions-
wachstums auf den neuesten Stand bringen mussten. Zudem férderten glinstige Nachfrage- und Finanzie-
rungsbedingungen die Investitionsausgaben. Dartiber hinaus wurde das Vertrauen der Anleger in ein anhal-
tend kréftiges Wachstum durch das langfristige Bekenntnis der Wahrungsbehorden zur Gewahrleistung von
Preisstabilitdt sowie der Finanzbehtrden zur Gewahrleistung langfristig tragféhiger offentlicher Finanzen im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes gestérkt. Und schliefdich erleichterte die kontinuierliche
Entwicklung und Integration der Kapitalmérkte innerhalb des Eurogebiets den Anlegern den Zugang zu
Finanzmitteln.

Beitrag der inlandischen Nachfrage und des Auf3enbeitrags zum Bl P-Wachstum im
Euroraum

199297 | 1998 | 1999 2000
Dur chschnittliches Wachstum
BIP 15 238 25 34
Inléndische Nachfrage 11 34 31 2,8
Exporte 58 7,0 4,7 11,7
Importe 4.4 9,5 6,7 10,4
Beitrag zum Bl P-Wachstum
Inlandische Nachfrage 1,0 33 3,0 2,7
AuRenbeitrag 0,5 -0,5 -0,5 0,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Im Gegensatz zum weitgehend stabilen Wachstum der inléndischen Nachfrage entwickelte sich der AufRen-
handel in den vergangenen drei Jahren uneinheitlicher, was zu Schwankungen im BIP-Wachstum fiihrte. Der
Beitrag des AufRenhandels zum j&hrlichen BIP-Wachstum war 1998 und Anfang 1999 negativ; im Jahresver-
lauf 1999 kehrte er sich ins Positive um und blieb wéahrend des Jahres 2000 trotz ruickléufiger Tendenz im
positiven Bereich. Dem sinkenden AuRRenbeitrag im Jahr 1998 und Anfang 1999 einerseits und dem Riickgang
im Jahresverlauf 2000 andererseits lagen jedoch unterschiedliche Faktoren zu Grunde. Im erstgenannten
Zeitraum wirkten sich die Krise in den Schwellenléndern und die daraus resultierende allgemeine Wachstums-
abschwéchung im Welthandel negativ auf das Exportvolumen des Eurogebiets aus. Die Daten von Eurostat
zum Warenhandel svolumen zeigen lediglich, dass die Abschwéchung des Warenhandels innerhalb des Euro-
raums im Einklang mit dem anhaltenden Wachstum der inl&ndischen Nachfrage deutlich geringer und kiirzer
ausfiel als beim Handel mit Landern auRerhalb des Eurogebiets. Das Wachstum des Exportvolumens (ein-
schliefdlich des Handels innerhalb des Euroraums) ging im Vorjahrsvergleich von 12 % im ersten Quartal
1998 auf 0,6 % im ersten Quartal 1999 zuriick. Auch die Zuwachsrate der Importe war in diesem Zeitraum
rucklaufig, jedoch in geringerem Mal3e (von 12,5 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum im
ersten Quartal 1998 auf 4,5 % im ersten Quartal 1999). Im Berichtsjahr stiegen dagegen die Wachstumsraten
sowohl der Import- a's auch der Exportvolumina (einschlieflich des Handels innerhalb des Euroraums) stark
an; ihre Wachstumsrate ist seit Mitte 1999 weitgehend konstant geblieben. Ende 2000 belief sich daher das
jéhrliche Wachstum der Export- und Importvolumina auf jeweils tber 10 %. Die Nachfrage nach Importen
wurde im Berichtsgahr durch die sehr |ebhafte Binnenkonjunktur angekurbelt. Infolgedessen war im Gegen-
satz zur Entwicklung 1998 und Anfang 1999 die hohe Importdynamik und nicht etwa ein riickl&ufiger Export
fur den sinkenden Anteil des AuRRenbeitrags am BIP-Wachstum verantwortlich. In diesem Sinne ist die
Entwicklung der Importe im Jahr 2000 ein weiteres Indiz fur die Dynamik der Endnachfrage, insbesondere der
Exporte sowie der I nvestitionstétigkeit, die fur das BIP-Wachstum auf mittlere Sicht forderlich ist.

Insgesamt gesehen war die dynamische Entwicklung der inléndischen Nachfrage fir die vergangenen Jahre
kennzeichnend. Die Wahrungsunion dirfte die Lohnzuriickhaltung geférdert und somit zu giinstigen Bedin-
gungen fur eine dynamische und nachhaltige Inlandsnachfrage beigetragen haben. Dariiber hinaus durfte der
ricklaufige Anteil des AulRenbeitrags am BIP-Wachstum, wie die Entwicklungen im Jahr 2000 verdeutlichen,
auf das durch die dynamische Inlandskonjunktur bedingte hohe Einfuhrvolumen und weniger auf das schwa-
che Exportwachstum zuriickzuf iihren sein.

samte Berichtsjahr hinweg fort. Die Zunah-
me der Investitionstitigkeit wurde durch eine
kraftige Konjunktur sowohl innerhalb als auch
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gefor-
dert. Der Branchenumfrage der Europiischen
Kommission zufolge stieg der Vertrauensin-
dikator fiir das Verarbeitende Gewerbe ste-
tig an und erreichte im Juni 2000 einen Re-
kordstand. AnschlieBend ging er zuriick, blieb
jedoch auf einem hohen Niveau. Investitions-
vorhaben wurden durch eine relativ knappe
Produktionskapazitit begiinstigt. Die Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
nahm im Jahresverlauf kontinuierlich zu und
lag Ende 2000 nur geringfiigig unter den Ende
der Achtzigerjahre erreichten Héchstwerten.
Uberdies sorgten die gute Ertragslage, die
sich iber die vergangenen Jahre eingestellt

hatte, sowie die giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen dafiir, dass die Unternehmen iiber
die notwendigen Finanzmittel fiir Investitio-
nen verfigten. Ein weiterer Faktor, der die
Gesamtausgaben fiir Neuinvestitionen im Eu-
rogebiet erhoht haben diirfte, war die inten-
sivere Nutzung von Geriten der Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie. Fer-
ner lassen die verfiigbaren Daten zur
Aufteilung zwischen Wohnungsbau- und Un-
ternehmensinvestitionen darauf schlieBen,
dass die Dynamik der Investitionstatigkeit im
letzten Jahr wohl groBtenteils auf die kriftige
Zunahme der Investitionen in Ausriistungen
zuriickzufiihren war.

Der Beitrag der Vorratsverinderungen zum
BIP-Wachstum belief sich im Gesamtjahr 2000
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auf null. Bei der Interpretation der Daten zu
den Vorratsveranderungen ist Vorsicht gebo-
ten, da sie in der Vergangenheit zum Teil
erheblichen Revisionen unterlagen. Im zwei-
ten Halbjahr 2000 war der Beitrag der Vor-
ratsveranderungen relativ groB3, wodurch die
Abschwichung der inlindischen Endnachfra-
ge teilweise ausgeglichen wurde. Laut der
Branchenumfrage der Europiischen Kommis-
sion waren die Vorratsbestdnde in der Indus-
trie im Jahr 2000 relativ gering, wenngleich
sie im Jahresverlauf zunahmen.

Handel des Euroraums mit Waren und
Dienstleistungen deutlich gestiegen

Das Volumen sowohl der Exporte als auch
der Importe von Waren und Dienstleistun-
gen — einschlieBlich des Handels innerhalb
des Euroraums — ist im Berichtsjahr sehr stark
angestiegen. Im Jahr 2000 insgesamt leistete
der AuBenhandel mit 0,6 Prozentpunkten ei-
nen positiven Wachstumsbeitrag, nachdem er
im Jahr 1999 mit -0,5 Prozentpunkten negativ
ausgefallen war.

Hinter diesem Jahresergebnis verbirgt sich je-
doch ein im Jahresverlauf 2000 allmahlich sin-
kender Anteil des AuBenbeitrags am BIP-
Woachstum, da sich die Zuwachsrate der Im-
porte mehr und mehr der entsprechenden
Rate bei den Exporten anndherte. Infolgedes-
sen war der Beitrag des AuBenhandels zum
BIP-Wachstum ab dem zweiten Quartal 2000
tendenziell ricklaufig.

Dynamik im Dienstleistungssektor
durch starkes Wachstum der inldndischen
Nachfrage geférdert

Die EZB hat Daten zur Wertschopfung, ge-
gliedert nach den wichtigsten Wirtschaftsbe-
reichen, erstmals im Monatsbericht vom Mai
2000 veroffentlicht. Diese Daten liefern niitz-
liche Informationen fiir eine Analyse der wirt-
schaftlichen Entwicklungen auf sektoraler Ebe-
ne, insbesondere fiir den Dienstleistungssek-
tor. Im Januar 2001 veroffentlichte Eurostat
erstmals Schitzungen zur Wertschopfung,
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aufgeschliisselt nach den wichtigsten Sekto-
ren.

Bei der realen Bruttowertschopfung im
Dienstleistungssektor wurde im Jahr 2000 mit
3,4 % (gegeniber 2,7 % im Jahr 1999) ein kraf-
tiges Wachstum verzeichnet. Innerhalb des
Dienstleistungssektors verbuchten die markt-
bestimmten Dienstleistungen (unter anderem
Einzel- und GroBhandel, Finanzdienstleistun-
gen, Dienstleistungen des Grundstiicks- und
Wohnungswesens sowie Verkehrs- und Kom-
munikationsdienstleistungen) im Berichtsjahr
die hochsten Zuwachsraten mit rund 4,5 %
gegenliber dem Vorjahr, wihrend der Zu-
wachs bei der 6ffentlichen Verwaltung sowie
bei Sozialdienstleistungen rund | % betrug.
Die konjunkturelle Belebung bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen war teilweise
auf die Erholung in der Industrie zuriickzu-
filhren, die bestimmten Bereichen wie z. B.
den Verkehrs- und Finanzdienstleistungen
zugute kam. Die allgemeine Dynamik der pri-
vaten Konsumausgaben im Berichtsjahr diirf-
te auch die Zunahme der Dienstleistungen an
private Haushalte geférdert haben. Der star-
ke Zuwachs bei den Dienstleistungen, auf die
rund zwei Drittel der Wertschopfung im Eu-
roraum entfallen, trug maBgeblich zum krifti-
gen Wirtschaftswachstum des vergangenen
Jahres bei.

Erholung der Industrieproduktion im
Jahr 2000

Wie bereits in den Jahren davor wurde die
konjunkturelle Entwicklung in der Industrie
auch im vergangenen Jahr erheblich von
auBenwirtschaftlichen Entwicklungen beein-
flusst. In der ersten Jahreshilfte war bei zu-
nehmendem weltwirtschaftlichem Wachstum
eine kriftige Konjunkturbelebung zu verzeich-
nen. Dariiber hinaus erhohte sich die Wett-
bewerbsfihigkeit der Exportwirtschaft im Eu-
roraum durch moderate Steigerungen der
Lohne und der inlindischen Preise sowie
durch die Abwertung des Euro im Jahresver-
lauf 2000. In der zweiten Jahreshilfte jedoch
beschleunigte sich das weltwirtschaftliche
Woachstum nicht weiter und konnte daher
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dem durch den anhaltenden Olpreisanstieg
gedampften Wachstum der Industrieproduk-
tion im Euroraum keine weiteren Impulse ver-
leihen.

Da im Jahresverlauf 1999 sowohl beim Au-
Benhandel als auch bei der Binnenkonjunktur
eine Belebung zu verzeichnen war, stieg die
Wachstumsrate der Industrieproduktion im
zweiten Halbjahr 1999 und im ersten Halb-
jahr 2000 auf einen hohen Stand. Im Vor-
jahrsvergleich beschleunigte sich das Wachs-
tum der Industrieproduktion (ohne Bauge-
werbe) Ulber die erste Jahreshilfte 2000
hinweg deutlich und erreichte im Mai 8,2 %.
Danach ging die Wachstumsrate wieder zu-
rick und folgte somit dem aus der Branchen-
umfrage der Europiischen Kommission er-
sichtlichen Verlaufsmuster der Zuversicht in
der Industrie. Der starke Anstieg der Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion im Dezem-
ber 2000 diirfte zumindest teilweise auf giins-
tige Kalendereffekte zuriickzufiihren sein. Im
Berichtsjahr insgesamt legte die Industriepro-
duktion um 5,4 % zu; dies ist die hochste
Zuwachsrate seit 1985, dem ersten Jahr, fiir
das offizielle Angaben zur Industrieproduk-
tion im Euro-Wihrungsgebiet vorliegen (sie-
he Tabelle 3).

Auf Grund eines — verglichen mit dem gesam-
ten Dienstleistungssektor — relativ hohen En-

Industrieproduktion im Euroraum
(Veranderung in %)

ergieverbrauchs in der Industrie diirfte die
Industrieproduktion durch den kriéftigen An-
stieg der Energiepreise im Jahr 2000 starker
in Mitleidenschaft gezogen worden sein. Die
Abwertung des Euro hatte zwar negative Aus-
wirkungen auf die Faktorkosten, doch diirf-
ten diese durch die verbesserte Wettbe-
werbsfihigkeit der Exporteure gewerblicher
Erzeugnisse zumindest teilweise ausgeglichen
worden sein. Inwieweit sich diese beiden ge-
genldufigen Einflisse neutralisieren, ist von
Sektor zu Sektor unterschiedlich, und zwar
je nach dem Anteil der importierten Vorleis-
tungsgliter an der Produktion und dem Anteil
der Produktion, der in Lander auBerhalb des
Eurogebiets exportiert wird.

Innerhalb der Industrie verzeichnete der Vor-
leistungsgiitersektor in der zweiten Jahres-
hilfte die deutlichste Abschwiachung. Im Jahr
2000 insgesamt nahm die Produktion in die-
sem Sektor um 5,2 % zu, gegeniiber 2,3 % im
Jahr 1999. Im Vorjahresvergleich erhéhte sich
zundchst die Wachstumsrate auf 8,9 % im Mai
2000, ging jedoch anschlieBend wieder zu-
riick. Die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern
angesichts der kriftigen Zunahme der Inves-
titionsgliterproduktion hielt offenbar an; die
Verlangsamung im weiteren Jahresverlauf war
Olpreisbedingt. Das Wachstum der Investiti-
onsgiiterproduktion blieb im Jahr 2000 be-
merkenswert hoch und erreichte mit 9,2 %

Jahresraten 9 Quartalsraten?
1998 1999 2000 (1999 2000 2000 2000 2000|1999 2000 2000 2000 2000
Q4 Q1 Q2 QB Q4| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Industrie insgesamt ohne
Baugewerbe 43 19 54 43 48 60 57 52 17 05 21 10 18
Verarbeitendes Gewerbe 47 19 58 48 50 63 61 58 12 10 18 18 14
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 40 23 52 56 56 62 50 42 15 08 14 09 15
Investitionsgiter 66 15 92 28 69 87 101 109 16 23 28 29 34
Konsumguter 27 18 26 39 14 39 29 24 10 -21 27 09 14
Gebrauchsguter 63 31 71 57 76 83 73 53 18 17 18 13 18
Verbrauchsgtiter 20 15 17 35 00 29 21 17 09 -29 29 08 14

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten; Verénderung gegeniber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter

Datenin %.

2) Quartalsraten: Verénderung gegentiber dem Vorquartal auf der Grundlage saisonal und arbeitstéglich bereinigter Datenin %.
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die hochste Rate seit mindestens einem Jahr-
zehnt. Zwar wurden bereits in der Vergan-
genheit dhnliche Wachstumsraten verzeich-
net, doch konnten diese nie liber einen so
langen Zeitraum aufrechterhalten werden.
Getragen von der Dynamik der Investitions-
tatigkeit im Eurogebiet verzeichnete der In-
vestitionsgiitersektor iber das gesamte Be-
richtsjahr hinweg anhaltend hohe Zuwachs-
raten. So nahm insbesondere die Produktion
von Waren aus den Bereichen Elektronik, In-
formation und Kommunikation im Jahr 2000
um rund 20 % zu. Bei der Produktion von
Gebrauchsgiitern war im vergangenen Jahr
mit 7,1 % ebenfalls ein kraiftiger Anstieg zu
verzeichnen, nachdem der Zuwachs im Jahr
davor 3,1 % betragen hatte. Dies deckt sich
mit den kriftigen Einzelhandelsumsitzen im
Bereich der Haushaltsausstattung.

Im Baugewerbe schwichte sich das Wachs-
tum etwas ab, da die Effekte steuerlicher An-
reize, die die Konjunktur 1999 gestiitzt hat-
ten, abzuklingen begannen. Die Wertschop-
fung nahm im Berichtsjahr um 1,3 % zu,
gegeniiber 1,9 % im Jahr 1999. Im Sektor
Landwirtschaft und Fischerei stieg die Wert-
schopfung im Jahr 2000 um 1,5 %, nach 2,5 %
im Jahr 1999.

Anhaltendes Beschdftigungswachstum im
Jahr 2000

Den vorliegenden nationalen Statistiken zu-
folge diirfte die Beschiftigung im Euro-Wih-
rungsgebiet insgesamt im Berichtsjahr etwas
stirker zugenommen haben als 1999, und
zwar um 2,0 % gegeniiber 1,7 %. Die Anfang
1999 einsetzende konjunkturelle Belebung
forderte den Nettozuwachs an Arbeitsplat-
zen in der gesamten zweiten Jahreshilfte 1999
und im Jahr 2000 und fiihrte zu den hochsten
Beschiftigungszuwidchsen im Euroraum seit
Beginn der Neunzigerjahre. Das Beschifti-
gungswachstum im Jahr 2000 wurde zudem
durch die anhaltende Lohnzuriickhaltung und
weitere arbeitsmarktpolitische MaBnahmen
gestiitzt. Nicht unerwihnt bleiben sollte je-
doch, dass samtliche deutschen Beschifti-
gungsdaten im Sommer 2000 einer erhebli-
chen Korrektur unterzogen und die Angaben
zum Beschiftigungswachstum im Eurogebiet,
insbesondere fiir den Zeitraum seit 1996, in-
folgedessen nach oben korrigiert wurden.

Die beiden wichtigsten Wirtschaftssektoren
wiesen ein hoheres Beschiftigungswachstum
auf (siehe Tabelle 4), was weitgehend mit dem
weiter oben beschriebenen sektoralen Ent-

Entwicklungen am Arbeitsmarkt im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in % bzw. Sand in %)

1998 1999 2000

1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Erwerbspersonen 08 08 . 08 07 09 07 08 08 10 11 10
Beschéftigung 16 1,7 . 147 19 18 15 17 17 19 22 20
Landwirtschaft 9 -1,1 -2,8 . 14 -22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
Industrie? 07 05 . 09 08 06 04 03 06 08 09 10
— ohne Baugewerbe 12 03 . 13 09 09 -00 00 O3 02 09 10
— Baugewerbe 02 08 . 01 08 -03 13 10 12 26 13 13
Dienstleistungen® 21 25 .23 27 27 24 26 24 26 29 27
Arbeitsosenquoten?
Insgesamt 109 99 90 108 106 103 101 99 96 94 91 89 87
Unter 25 Jahren 21,3 191 173 211 208 201 193 189 182 180 174 171 167
25 Jahre und alter 94 87 79 93 91 89 88 86 84 82 79 78 76

Quellen: Angaben zu Erwerbspersonen: nationale Satistiken und EZB-Berechnungen; Angaben zu Beschaftigung und Arbeitslosig-

keit: Eurostat.
1) Umfasst auch Fischerei, Jagd und Forstwirtschaft.

2) Umfasst Verarbeitendes Gewerbe, Baugewer be, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden, Energie- und Wasser ver sorgung.

3) Ohneexterritoriale Korperschaften und Organisationen.
4) In% der Erwerbspersonen; nach Empfehlungen der IAQ.
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wicklungsmuster im Einklang steht. Mit jahrli-
chen Zuwachsraten von iiber 2,6 % in den
ersten drei Quartalen des Berichtsjahres blieb
der Hauptmotor der Schaffung von Arbeits-
platzen im Jahr 2000 eindeutig der Dienstleis-
tungssektor, wobei auch das anhaltende
Wachstum der inlindischen Nachfrage eine
Rolle spielte. Beim Beschiftigungswachstum
in der Industrie war im Jahr 2000 ebenfalls
eine positivere Entwicklung auszumachen.
Nach einem nur geringfligigen Anstieg im Jahr
1999 beschleunigte sich der Beschiftigungs-
zuwachs in der Industrie insgesamt in den
ersten drei Quartalen 2000. Dies war uber-
wiegend auf einen sehr positiven Beitrag des
Baugewerbes im ersten Quartal des Berichts-
jahres zuriickzufiihren, wiahrend im zweiten
und dritten Quartal ein deutlich héheres Be-
schiftigungswachstum im Verarbeitenden Ge-
werbe zu verzeichnen war. Dagegen setzte
sich der Abbau von Arbeitsplitzen in der
Landwirtschaft im Jahr 2000 fort, wenn auch
in einem wesentlich geringeren Tempo als in
den letzten Jahren.

Arbeitslosigkeit im Jahr 2000 weiterhin
riickldufig

Der im Juli 1997 einsetzende allmdhliche
Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum
setzte sich im Berichtsjahr mit weitgehend
dem gleichen Tempo wie 1999 fort (siehe
Abbildung 15). In Kasten 5 wird der Abbau
der Arbeitslosigkeit im lingerfristigen Zusam-
menhang untersucht. Die standardisierte Ar-
beitslosenquote sank Ende 2000 auf 8,7 %,
verglichen mit 9,6 % im Dezember 1999. In
der ersten Jahreshilfte 2000 war ein starker
Riickgang zu verzeichnen, namlich um annai-
hernd 0,] Prozentpunkte pro Monat. In der
zweiten Jahreshilfte verlangsamte sich der
Riickgang. Insgesamt sank die Zahl der Ar-
beitslosen im Eurogebiet im Jahr 2000 im
zweiten Jahr in Folge um durchschnittlich
mehr als | Million. Zum Ende des Berichts-
jahres wurden im Eurogebiet rund 11,4 Milli-
onen Arbeitslose verzeichnet.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit ging mit ei-
ner deutlichen Zunahme der Zahl der Er-

Arbeitslosigkeit im Euroraum
(Monatswerte; saisonbereinigt)

Verénderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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20|
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Quelle: Eurostat.

werbspersonen einher. Der Anstieg der Er-
werbspersonenzahl hat sich den Schatzungen
zufolge leicht von 0,8 % im Jahr 1999 auf
rund | % im Jahr 2000 erhoht. Dieser An-
stieg diirfte zumindest teilweise auf die kon-
junkturelle Belebung zuriickzufiihren sein, die
die Erfolgschancen bei der Stellensuche er-
hoht und somit groBere Anreize zur Teilnah-
me am Arbeitsmarkt schafft. Ein weiterer
Grund ist die Verdnderung in der Zusam-
mensetzung der Bevoélkerung, durch die das
relative Gewicht der Personengruppen im
mittleren Lebensalter, deren Erwerbsbeteili-
gung im Allgemeinen hoher ist als bei ande-
ren Gruppen, zunimmt.

Aus der Aufgliederung nach Altersgruppen
wird ersichtlich, dass die Jugendarbeitslosig-
keit zwar nach wie vor doppelt so hoch ist
wie die Arbeitslosenquote insgesamt, aber im
Berichtsjahr alles in allem riicklaufig war, nam-
lich von 18,0 % im Dezember 1999 auf 16,6 %
im Dezember 2000. Absolut war der Riick-
gang mit 311 000 im Jahr 2000 jedoch etwas
geringer als 1999, als die Zahl der jugend-
lichen Arbeitslosen um mehr als 340 000 Per-
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Der Rickgang der Arbeitslosigkeit im l&ngerfristigen Zusammenhang

Die Arbeitslosenquoteim Euro-Wahrungsgebiet ist seit Juni 1997 um 2,9 Prozentpunkte zuriickgegangen, d. h.
um durchschnittlich rund 0,2 Prozentpunkte pro Quartal, und lag im Dezember 2000 bei 8,7 %; dies entspricht
11,4 Millionen Arbeitslosen. Indieser Entwicklung spiegel nsich der konjunkturelle Aufschwungin Verbindung
mit der anhaltend gedampften L ohnentwi cklung und dariber hinaus die Wirkung arbeitsmarktpolitischer Refor-
men im Eurogebiet wider. Der seit 1997 verzeichnete Riickgang war der stérkste und mit Abstand dauerhafteste
seit Ende der Achtzigerjahre. Im Zeitraum davor — zwischen Anfang 1994 und Mitte 1997 — war die Arbeits-
losigkeit durchweg sehr hoch gewesen, nachdem sievon einem Tiefstand von 7,8 % Mitte 1990 kréftig gestiegen
war und Anfang 1994 einen Hochststand von 11,7 % erreicht hatte. In absoluten Zahlen ist die Arbeitslosigkeit
seit Juni 1997 um rund 3,5 Millionen zuriickgegangen, wodurch zwei Drittel des kréftigen Anstiegs zwischen
Mitte 1990 und Juni 1997 wieder riickgangig gemacht wurden. Im vorliegenden Kasten wird der Abbau der
Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebi et seit 1997 néher untersucht. Dabei richtet sich der Blick vor allem auf
Alter, Geschlecht und Qualifikation der Arbeitslosen sowie auf die Dauer der Arbeitslosigkeit.

Standardisierte Arbeitslosenquoten im Euroraum
(in % der Erwerbspersonen)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Insgesamt 79 82 92 108 116 113 115 115 109 9,9 9,0
Ménner 6,1 6,4 73 91 9,8 9,4 9,8 9,8 91 83 7,4
Frauen 105 109 119 133 142 140 140 140 133 122 111
Unter 25 Jahren 166 169 185 222 236 233 239 232 213 191 173
25 Jahre und &lter 6,2 6,6 75 89 9,7 9,5 9,8 9,9 9,4 8,7 79

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Standardisierte Arbeitslosenquoten sind erst ab Juli 1990 verfiigbar.

Kréftiges Beschaftigungswachstum als Hauptur sachefiir den Riickgang der Arbeitslosigkeit

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit war das Ergebnis des kréftigen Beschéftigungswachstums. Die Gesamtbe-
schéftigung hat seit Mitte 1997 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 1,8 % zugenommen, verglichen
mit einem Rickgang von 0,2 % zwischen Mitte 1990 und Mitte 1997. Die Zahl der Beschéftigten ist damit um
rund 7 Millionen gestiegen, wohingegen sie Anfang und Mitte der Neunzigerjahre um tber 1 Million gesun-
ken war. Dabei ist bemerkenswert, dass der Abbau der Arbeitslosigkeit mit einem aufféllig starken Zuwachs
bei den Erwerbspersonen einherging. Der Anstieg der Erwerbspersonenzahl hat sich vor allem auf Grund
einer zunehmenden Erwerbsbeteiligung seit 1997 auf eine durchschnittliche Jahresrate von 0,9 % beschleu-
nigt, gegeniiber 0,4 % in den Jahren davor.

Die positive Beschéftigungsentwicklung in der jiingsten Zeit war zum Grofdteil auf das kréftige Wirtschafts-
wachstum in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre zurtickzufiihren. Es gibt jedoch auch Hinweise darauf,
dass das Wirtschaftswachstum verglichen mit dem vorangegangenen Konjunkturaufschwung Ende der Acht-
zigerjahre arbeitskréfteintensiver geworden ist. Dies scheint sich zu bestdtigen, wenn die Beschéftigung in
Vollzeitéguivalenten und nicht einfach anhand der Zahl der Beschéftigten gemessen wird. Eine mdgliche
Erkl&rung hierfir ist, dass sich die realen Arbeitskosten wahrend der aktuellen Konjunkturbelebung — im
Gegensatz zu den spéten Achtzigerjahren — auf Grund von Lohnzuriickhaltung und Senkungen der Sozialver-
sicherungsbeitrége der Arbeitgeber flr bestimmte Gruppen in einigen Léndern weiterhin gedémpft entwickel-
ten. Forderlich fir die Beschaftigungsentwicklung waren wohl Uberdies auch Arbeitsmarktreformen wie etwa
Mal3nahmen zur Férderung von flexiblen Arbeitsformen und Teilzeitarbeitsplétzen, finanzielle Anreize zur
Beschaftigung gering qualifizierter Arbeitnehmer sowie eine starkere Beschrankung des Anspruchs auf
Arbeitslosengeld.

EZB + Jahresbericht = 2000
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Von der Erholung am Arbeitsmarkt prafitieren alle Gruppen, auch solche mit hoher Arbeitslosigkeit

Seit 1997 wurde bei samtlichen Gruppen, insbesondere bei denjenigen, die am stérksten von hoher Arbeitslo-
sigkeit betroffen sind (Frauen, Jugendliche, dltere Menschen, gering Qualifizierte und Langzeitarbeitslose),
ein Riickgang der Arbeitslosigkeit verzeichnet.

Erstens sank die Arbeitslosenquote bei den Frauen seit Juni 1997 um 3,4 Prozentpunkte auf 10,7 % im
Dezember 2000, verglichen mit einem Riickgang um 2,6 Prozentpunkte auf 7,2 % im Dezember 2000 bei den
Mannern. Grund hierfur ist méglicherweise der deutliche Beschéftigungszuwachs im Dienstleistungssektor,
wo rund 80 % der erwerbstétigen Frauen beschéftigt sind und die Teilzeitbeschaftigung am weitesten verbrei-
tet ist. Weitere Griinde sind der steigende Anteil von Frauen mit Hochschulbildung und steuerliche Entlastun-
gen fur die Kinderbetreuung in einigen Landern.

Zweitensist die Arbeitslosigkeit bei den Jugendlichen (d. h. den unter 25-Jéhrigen) im Euroraum zwar nach wie
vor etwadoppelt so hoch wie die Arbeitslosenquote insgesamt; sieist aber dennoch stark zuriickgegangen, und
zwar von 23,5 % im Juni 1997 auf 16,6 % im Dezember 2000. Diesist umso bemerkenswerter, als die Erwerbs-
beteiligung bei Jugendlichen ebenfallszunahm, nachdem sie zwischen 1987 und 1997 stetig abgenommen hatte.
Die Senkung der Sozialabgaben in vielen Landern sowie die Lockerung der V orschriften fir befristete Arbeits-
vertrége und Initiativen zur Forderung der Teilzeitbeschaftigung durften unmittelbar zur V erbesserung der Be-
schaftigungsfahigkeit von Jugendlichen, insbesondere sol chen mit geringer Qualifikation bzw. ohne Berufser-
fahrung, beigetragen haben. In der Tat sank die Arbeitslosenquote bel gering qualifizierten Arbeitnehmern ab
1997 um 1,5 Prozentpunkte auf 12,5 % im Jahr 1999. Dariiber hinausdirften auch spezielle Beschéftigungspro-
grammefr Jugendlichewieetwadiebetriebliche Einarbeitung, Unterstiitzung bei der Arbeitsvermittlung, L ehr-
ausbildung und Lohnbeihilfen eine Rolle gespielt haben. Insgesamt gesehen ist rund ein Drittel des gesamten
Riickgangs der Arbeitslosigkeit dieser Gruppe zuzuschreiben, obwohl auf sie nur 12 % der Erwerbspersonen
entfallen. Die Arbeitslosenquotebei &lteren Menschen (zwischen 55 und 59 Jahren), diesichindenletzten beiden
Jahrzehnten mehr alsverdoppelt hatte, sank ab 1997 um mehr als 1 Prozentpunkt auf 11,1 % im Jahr 1999.

Drittenswar dieZahl der L angzeitarbeitsl osen anscheinend stérker riickl aufig al sdie Arbeitsl osigkeitinsgesamt.
Daten fir das Jahr 2000 liegen zwar noch nicht vor, doch sank der Anteil der |anger alsein Jahr arbeitslosgemel -
deten Personen an der Gesamtarbeitslosigkeit zwischen 1997 und 1999 um 2,4 Prozentpunkte, nachdem er An-
fangund Mitteder Neunzigerjahrenoch stark gestiegenwar. Die Gruppeder L angzeitarbeitslosen profitiertever-
mutlichvonder konjunkturellen Erholung, aber auchvon Arbeitsmarktreformen, dieinsbesondere darauf abziel -
ten, die Beschéftigungsfahigkeit der sozial schwéchsten Gruppen zu verbessern und grof3ere Arbeitsanreize zu
schaffen. Dennoch machen dieL angzeitarbeitslosenimmer noch rund dieHél fteder Arbeitsloseninsgesamt aus.

Weiterer Abbau der Arbeitslosigkeit setzt strukturelle Reformen und anhaltende L ohnzur iickhaltung
voraus

Insgesamt konnte die Arbeitslosigkeit seit 1997 in betréchtlichem Mal3e abgebaut werden. Ein weiterer nachhal -
tiger Riickgang in den kommenden Jahren erfordert neben Lohnzuriickhaltung weitere Reformen auf den Ar-
beitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets. Dies erscheint umso dringlicher, als es in manchen Sektoren immer
schwieriger wird, Personal zu finden, und die Arbeitskréftein einigen Landern auf mittlere Sicht knapp werden
konnten. DassdieZahl der Stellensuchenden nach wievor hochist, wahrend gleichzeitig zahlreiche Stellen nicht
besetzt werden kénnen, 1asst méglicherwei se auf eine Fehlanpassung von Arbeitsangebot und -nachfrage(, Mis-
match*) schlieffen, dieunter anderem qualifikati ons- oder geographisch bedingt, auf Arbeitslosigkeitsfallen oder
auf unangemessene L ohnstrukturen zurtickzuf iihren sein kénnte. Ein solcher Sachverhalt wilrde gezielte Mal3-
nahmen zur Beseitigung der dem Mismatch zu Grundeliegenden Ursachen erforderlich machen, z. B. eineange-
messene Bildungs- und A usbildungspolitik, Manahmen zur Steigerung der Mobilitat von Arbeitskréaften sowie
Anreizefir Arbeitslose bzw. Nichterwerbspersonen zum Wiedereintritt in den Arbeitsmarkt.
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sonen sank. Dies konnte auf eine anhaltende
Zunahme der Erwerbsbeteiligung bei den Ju-
gendlichen hindeuten. Gleichwohl entfiel
immer noch rund ein Viertel des Riickgangs
der Arbeitslosigkeit insgesamt im Jahr 2000
auf diese Altersgruppe, die nur rund 12 %
der Erwerbspersonen insgesamt ausmacht.
Demgegeniiber fiel der Abbau der Arbeitslo-
sigkeit bei den tiber 25-Jahrigen im Jahr 2000
starker aus als 1999. Die Quote sank von
8,4 % im Dezember 1999 auf 7,6 % im De-
zember 2000, was einem Riickgang der Ar-
beitslosenzahl um 820 000 (gegeniiber
725 000 im Jahr 1999) entspricht. Die Ar-
beitslosenquoten waren im Berichtsjahr so-
wohl bei den Minnern als auch bei den Frau-
en ricklaufig, und zwar bei den Méannern von
8,3 % im Jahr 1999 auf 7,4 % im Jahr 2000

und bei den Frauen von 12,2 % auf I1,I %,
wodurch sich die Differenz zwischen den
durchschnittlichen Arbeitslosenquoten bei
Mannern und Frauen etwas verringerte. Die
anhaltende Konvergenz der Arbeitslosenquo-
ten Uber Altersgruppen und Geschlecht hin-
weg, die moglicherweise Ausdruck eines all-
mahlich zunehmenden Gleichgewichts zwi-
schen Angebot und Nachfrage am Arbeits-
markt ist, war gleichwohl etwas schwicher
ausgeprigt als 1999. SchlieBlich verringerten
sich die Unterschiede zwischen den Arbeits-
losenquoten in den einzelnen Staaten des Eu-
roraums im letzten Jahr weiter, wobei die
deutlichsten Riickginge im Allgemeinen in den
Landern mit der hochsten Arbeitslosigkeit zu
verzeichnen waren.

5 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Haushaltssalden im Jahr 2000 verbessert

Die Haushaltssalden der Regierungen des
Euro-Wihrungsgebiets verbesserten sich im
Berichtsjahr vor allem infolge des Verkaufs
von UMTS-Lizenzen in mehreren Landern und
auf Grund konjunktureller Faktoren weiter.
Nach den jiingsten verfiigbaren Daten von
Eurostat wurde im Durchschnitt ein Uber-
schuss von 0,3 % des BIP erwirtschaftet (sie-
he Tabelle 5 Spalte 5). Der Beitrag der UMTS-
Lizenzversteigerungen zur Verbesserung des
gesamten Finanzierungssaldos des Eurogebiets
belief sich auf I,1 % des BIP. Auch ohne diese
einmaligen Mehreinnahmen verbesserte sich
der Haushaltssaldo in allen Staaten des Euro-
raums infolge der Auswirkungen des krifti-
gen Wirtschaftswachstums auf die Steuerein-
nahmen und die Ausgaben fiir die Arbeitslo-
senunterstiitzung. Im Durchschnitt wurde
eine Defizitquote (abziiglich der UMTS-Erl6-
se) von 0,8 % des BIP verzeichnet, verglichen
mit 1,2 % im Jahr 1999 (siehe Tabelle 5 Spal-
te 6). Die in den aktualisierten Stabilitatspro-
grammen fiir 1999/2000 genannten Zielvor-
gaben fiir das Defizit wurden in nahezu allen
Landern erfillt.
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Hinter dem Gesamtbild fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet verbergen sich zum Teil wesentliche Un-
terschiede in der Entwicklung der offentlichen
Finanzen der einzelnen Linder. Irland und Finn-
land konnten ihre Haushaltsiiberschiisse in Pro-
zent des BIP im Berichtsjahr weiter deutlich
erhéhen, nimlich um mehr als 2 Prozentpunk-
te. Dies wurde durch ein starkes Wirtschafts-
wachstum und — im Fall von Irland — durch
einen einmaligen Sondereinfluss im Jahr 1999,
der sich noch im selben Jahr dimpfend auf den
Uberschuss auswirkte, ermoglicht. In allen an-
deren teilnehmenden Mitgliedstaaten verbesser-
ten sich die Salden — gemessen am BIP —um 0 %
bis | %. Lediglich funf Lander (Deutschland,
Frankreich, Italien, Osterreich und Portugal) ver-
zeichneten im Jahr 2000 ein Defizit (ohne
UMTS-Erlése gerechnet) von iiber 0,5 % des
BIP, gegeniiber sieben Lindern im Jahr 1999.
Portugal, Osterreich und Italien weisen im Jahr
2000 die hochsten Defizitquoten im Euroraum
auf und gehéren auch zu den Landern, die nur
geringe Fortschritte bei der Konsolidierung er-
zielten. Spanien und Belgien erreichten nahezu
ausgeglichene bzw. ausgeglichene Haushaltssal-
den, wiahrend in vier Lindern (Irland, Luxem-
burg, den Niederlanden und Finnland) weiterhin
Uberschiisse verzeichnet wurden.
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Tabelle 5

Offentliche Finanzen im Euroraum
(in% des BIP)

Haushaltsiiber schuss (+) oder -defizit (-) des Staates

1997 1998 1999 2000 2000
einschlieldlich auller
UMTS UMTS
Erlésen Erlésen

Euroraum -2,6 -2,1 -1,2 0,3 -0,8

Belgien -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0

Deutschland -2,7 -2,1 -14 13 -1,2

Spanien -32 -2,6 -1,2 -0,3 -04

Frankreich -30 -2,7 -1,6 -1,3 -1,3

Irland 0,7 21 21 45 45

Italien -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15

Luxemburg 3,6 32 4,7 53 53

Niederlande -1,1 -0,7 1,0 2,0 1,3

Osterreich -1,7 -2,3 2,1 11 -1,5

Portugal 2,7 2,2 2,0 -1,4 1,7

Finnland -1,5 1,3 1,8 6,7 6,7

Bruttover schuldung des Staates

| 1997 1998 1999 2000
Euroraum 74,8 73,1 72,0 69,7
Belgien 1253 119,8 116,4 110,9
Deutschland 60,9 60,7 61,1 60,2
Spanien 66,7 64,7 63,4 60,6
Frankreich 59,3 59,7 58,7 58,0
Irland 65,1 55,0 50,1 39,1
Italien 120,1 116,2 114,5 110,2
Luxemburg 6,0 6,4 6,0 53
Niederlande 70,0 66,8 63,2 56,3
Osterreich 64,7 63,9 64,7 62,8
Portugal 59,1 55,3 55,0 53,8
Finnland 54,1 48,8 46,9 44,0

Quellen: Eurostat; EZB (Euroraum-Aggregate).
Anmerkung: Die Daten basieren auf dem ESVG 95.

Die durchschnittliche Schuldenquote im Eu-
roraum verringerte sich um 2,3 Prozentpunk-
te auf 69,7 %. Sie war im Berichtsjahr in allen
Teilnehmerliandern ricklaufig. In den Nieder-
landen, Belgien, Italien und Irland sank die
Schuldenquote jeweils um mehr als 4 Pro-
zentpunkte. Die Differenz zwischen Defizit
und Schuldenstandsianderung (,,deficit-debt
adjustment®) — in der sich unter anderem
Finanztransaktionen widerspiegeln, die sich
zwar nicht auf den Finanzierungssaldo, jedoch
auf den Schuldenstand auswirken — iibte im
Jahr 2000 einen Aufwértsdruck von 0,3 Pro-

zentpunkten auf die durchschnittliche Schul-
denquote des Eurogebiets aus. Dazu hat un-
ter anderem die Bewertungsidnderung der
Fremdwidhrungsverbindlichkeiten beigetragen.

Expansive Finanzpolitik als Ergebnis
unzureichender Ausgabeneindimmung

Die Verbesserung der Finanzierungssalden
(ohne UMTS-Erlose) war in erster Linie auf
die giinstige wirtschaftliche Entwicklung zu-
riickzufiihren, die im Berichtsjahr die Steuer-
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einnahmen erhéhte und dazu beitrug, die Pri-
marausgaben (Ausgaben ohne Zinsausgaben)
zu begrenzen. Die ,,Wachstumsdividende*
wurde jedoch weitgehend zur Finanzierung
weiterer Steuersenkungen und fiir weitere
Ausgaben genutzt und nicht zu einem rasche-
ren Defizitabbau. Anfang des Jahres 2000 war
auf Grund geringerer Ausgaben fiir den Zin-
sendienst, die Arbeitslosenunterstiitzung und
die Beschiftigten im o6ffentlichen Dienst mit
einem Riickgang der Ausgabenquote um rund
| Prozentpunkt gerechnet worden. Wegen
zusitzlicher Ausgaben fiel der Riickgang der
Quote jedoch erheblich geringer aus als er-
wartet. Dies widerspricht den fiir das Jahr
2000 beschlossenen Grundziigen der Wirt-
schaftspolitik, in denen empfohlen wurde, ein
Uber den Erwartungen liegendes Wachstum
zur Verbesserung der Lage der o6ffentlichen
Haushalte und nicht zur Erh6hung der Ausga-
ben oder fiir Steuersenkungen zu nutzen.

Die Entwicklung des Primirsaldos (Haushalts-
saldo ohne Zinsaufwendungen) zeigt, dass die
finanzpolitischen MaBnahmen im Eurogebiet
im Jahr 2000 nicht zur Verbesserung der
Haushaltslage beigetragen haben. Bereinigt um
die UMTS-Erlose erhohte sich der Primar-
Uberschuss nur marginal. Da dieser Anstieg
geringer ausfiel als die Auswirkungen des
Wirtschaftswachstums auf die Steuereinnah-
men und die Ausgaben fiir die Arbeitslosen-
unterstiitzung vermuten lieBen, war der kon-
junkturbereinigte Primariiberschuss leicht
riicklaufig. Was die einzelnen Linder angeht,
so hat sich dieser Indikator insbesondere in
Luxemburg und den Niederlanden verschlech-
tert. Eine relativ deutliche Verbesserung gab
es in Finnland, das bereits einen betrachtli-
chen Uberschuss erwirtschaftet hat. In den
anderen Liandern des Euroraums wurden nur
geringfligige Veranderungen der konjunktur-
bereinigten Primarsalden verzeichnet. Dies
lasst darauf schlieBen, dass viele Regierungen
ihre KonsolidierungsmaBnahmen ausgesetzt
oder sogar riickgiangig gemacht haben.

Nach den Haushaltsplanen der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten wird der akkommodie-
rende finanzpolitische Kurs des Jahres 2000
im laufenden Jahr weiter aufgeweicht wer-
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den. Im Jahr 2001 werden weitere erhebliche
Steuersenkungen durchgefiihrt werden, ohne
diese jedoch durch eine ausreichende Zu-
riickhaltung bei den Primarausgaben abzufe-
dern. Der Haushaltssaldo (abziglich der
UMTS-Erl6se) dirfte in diesem Jahr weitge-
hend stabil bleiben, wahrend der Primiriiber-
schuss vermutlich erstmals seit Beginn der
Neunzigerjahre riicklaufig sein wird.

Weitere Konsolidierung und umfassende
strukturelle finanzpolitische Reformen
notwendig

Angesichts des im Jahr 2001 erwarteten an-
haltenden Wirtschaftswachstums ist die in
mehreren Landern des Euroraums fiir das lau-
fende Jahr geplante expansive Finanzpolitik
nicht geeignet, den gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage- und Inflationsdruck einzudammen.
Insbesondere in den Lindern mit hohem
Wirtschaftswachstum wiirde eine expansive
Finanzpolitik den Preisauftrieb verstarken. Es
gibt dariiber hinaus noch weitere zwingende
Griinde, die Haushaltskonsolidierung mit
Nachdruck fortzusetzen. Die konjunkturbe-
reinigten Haushaltssalden einiger Lander sind
erheblich im Defizit und kdnnen daher nicht,
wie es im Stabilitdats- und Wachstumspakt ge-
fordert wird, als ,,nahezu ausgeglichen oder
einen Uberschuss aufweisend” angesehen
werden. In diesen Fillen sind weitere Konso-
lidierungsmaBnahmen notwendig, um so bald
wie moglich eine ausreichende Sicherheits-
marge zu gewihrleisten, innerhalb derer die
automatischen Stabilisatoren frei wirken kén-
nen. Einige Lander sollten auch die hohe
Staatsverschuldung als Argument fiir eine
Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung an-
sehen. Und schlieBlich ist fiir eine langerfris-
tige Tragfihigkeit der Finanzpolitik ein hinrei-
chender Spielraum in den Haushalten erfor-
derlich, um dem Aufwirtsdruck zu begegnen,
der auf mittlere und lange Sicht durch die
Alterung der Bevélkerung auf den Staatsaus-
gaben lastet.

Eine strukturelle finanzpolitische Reform, die
Beschiftigung und Wachstum ankurbelt, kann
der Haushaltskonsolidierung und der Tragfa-
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higkeit der offentlichen Finanzen forderlich
sein. Die in vielen Mitgliedstaaten durchge-
fihrten bzw. geplanten Steuerreformen sind
daher zu begriiBen. Derartige Reformen ver-
ringern durch eine wesentliche Senkung der
Steuersdtze die Verzerrungen in der Volks-
wirtschaft und haben das Potenzial, sich auf
lange Sicht positiv auf den Arbeitsmarkt und
die Angebotsseite auszuwirken. Diese Effekte
kénnten dazu beitragen, Angebotsknapphei-
ten zu vermeiden und den Inflationsdruck
durch die hohere Flexibilitit der Volkswirt-
schaften einzuddimmen. Eine Steuersenkung
ohne flankierende Reformen auf der Ausga-
benseite fiihrt jedoch zu einer unnétigen Ver-
schlechterung der strukturellen Haushaltsla-
ge. Daher ist zusitzlich eine strukturelle Aus-
gabenreform erforderlich, die eine Umorien-
tierung der Ausgaben in Richtung Investitio-
nen in Sach- und Humankapital einschlieBt.
Solche Reformen wiirden zudem die positi-
ven Beschiftigungs- und Angebotseffekte ver-
stirken, vor allem wenn sie Teil einer umfas-
senden Reformstrategie samt ordnungspoliti-
scher Verianderungen sind. Eine strukturelle
Reform der Sozialleistungssysteme ist vor al-
lem im Bereich der Altersvorsorge wichtig
(siehe Kasten 6).

Fortschritte bei der Konsolidierung und eine
umfassende strukturelle finanzpolitische Reform
sollten daher in den aktualisierten Stabilitats-
programmen der Mitgliedstaaten an vorderster
Stelle stehen. Diese Stabilitaitsprogramme wur-
den Ende 2000 bzw. Anfang 2001 dem EU-Rat
sowie der Europidischen Kommission vorgelegt
und umfassen den Zeitraum bis 2003/2005. Aus
ihnen geht hervor, dass Fortschritte hin zu ei-
ner soliden offentlichen Haushaltslage in den
Landern, in denen dies noch nicht der Fall ist,
geplant sind, obwohl sich das Tempo der Kon-
solidierung gegeniiber den vorangegangenen ak-
tualisierten Stabilititsprogrammen trotz der
zumeist nach oben korrigierten Wachstumspro-
gnosen im Allgemeinen nicht wesentlich erhoht
hat. Die Lander, in denen im Berichtsjahr noch
Haushaltsdefizite zu verzeichnen waren, sind be-
strebt, im Jahr 2001 (Spanien und Griechen-
land), 2002 (Osterreich), 2003 (Italien) bzw.
2004 (Deutschland, Frankreich und Portugal)
ein ausgeglichenes Budget oder einen Haushalts-
Uberschuss zu erzielen. Infolge der angestreb-
ten Verbesserung der Haushaltslage und des
kraftigen Wirtschaftswachstums werden sich die
Schuldenquoten weiter riicklaufig entwickeln.
Von 2002 an werden nur noch Griechenland,
Italien und Belgien eine Schuldenquote lber der
60 %-Marke aufweisen.

Alterung der Bevolkerung und die Notwendigkeit von Rentenreformen im

Euroraum

Alterung der Bevolkerung erhéht Druck auf die 6ffentlichen Finanzen

In nahezu alen Landern des Euro-Wahrungsgebiets beruht die Altersversorgung derzeit grofitenteils auf
umlagefinanzierten Pflichtversicherungssystemen, bei denen die Altersrenten vorwiegend uber laufende Bei-
trége der Arbeitnehmer finanziert werden. Die Bedeutung gesetzlicher oder privater Alterssicherungssysteme
auf kapitalgedeckter Basis ist dagegen Uberwiegend gering, wenngleich sich einige Staaten des Euroraums
zunehmend auf solche Systeme stiitzen. Die bestehenden Systeme haben in den letzten Jahrzehnten zu einem
starken Anstieg der Ausgaben fir die gesetzliche Altersversorgung gefiihrt, da die Regierungen die Kriterien
fur den Anspruch auf Rente sowie die Zielvorgaben fur die Umverteilung weiter gefasst und die Leistungen
grofzuigiger gestaltet haben.

Die Ausgaben fiir die Altersversorgung durften sichin den néchsten Jahrzehnten mit der zunehmenden Alterung
der Bevdlkerung weiter erhhen. Die demographischen Prognosen von Eurostat gehen davon aus, dassin den
néchsten Jahrzehnten in allen Landern des Euroraumseine erhebliche Alterung der Bevolkerung zu verzeichnen
sein wird, da die Geburtenraten niedrig bleiben und die Lebenserwartung steigt. Die Zahl der Personen im
Rentenalter in Relation zur Bevélkerungim erwerbsfahigen Alter (der so genannte Altenquotient) wird sich den
Prognosen zufolge bis zum Jahr 2050 verdoppel n und von knapp 27 % auf tiber 53 % steigen.
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Zuletzt wurde wiederholt versucht, die Soliditét der derzeitigen Alterssicherungssysteme abzuschétzen und
die mit der Alterung der Bevilkerung verbundene steuerliche Belastung zu beziffern. Langfristige Prognosen
der zukiinftigen Ausgaben/Beitrége fur die Altersversorgung, die auf einheitlichen gesamtwirtschaftlichen
Annahmen hinsichtlich der verschiedenen Lander und der demographischen Entwicklung beruhen, gehen
davon aus, dass die Aufwendungen fir die Altersversorgung in Relation zum BIP bei Fortfihrung der
gegenwartigen Politik in den meisten Landern erheblich zunehmen werden. Wenngleich diese Grundannah-
men einer gewissen Unsicherheit unterliegen, dirfte ein Anstieg der entsprechenden Ausgaben in einer
solchen Grolzenordnung mit Blick auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und die Schuldenlast in den
kommenden Jahrzehnten ein ernsthaftes Problem darstellen.

Umfassende Refor men der Alter ssicher ungssysteme notwendig

Das Bewusstsein Uber die mit der aktuellen demographischen Entwicklung verbundenen fiskalpolitischen
Risiken ist eindeutig gestiegen, und eine lebhafte Debatte Uber die Reformoptionen ist im Gange. Vorschlége
fir eine , parametrische” Reform zielen auf Veranderungen der Leistungen und Beitrége im Rahmen der
bestehenden, nach dem Umlageverfahren finanzierten staatlichen Pflichtversicherungssysteme ab. Es gab
auch Vorschlége fur ,, Systemreformen® in Richtung kapitalgedeckter Systeme, bei denen zukiinftige L eistun-
gen auf akkumulierten Vermdgenswerten beruhen.

Auf Grund der politischen Schwierigkeiten und der technischen Komplexitét der Altersvorsorgeregelungen ist
in den Initiativen bislang parametrischen Reformen der VVorzug gegeben worden. Die eingeleiteten Mal3nah-
men reichten zwar bisher weitgehend aus, um gréfRRere Haushaltsungleichgewichte einzudammen, doch auf
lange Sicht scheinen sie zur Finanzierung des prognostizierten Anstiegs der 6ffentlichen Ausgaben fir die
Altersversorgung unzureichend. Weitere Reformen dieser Art kdnnten auf eine Anpassung der Indexierung
der Altersrenten, des Rentenniveaus oder des Renteneintrittsalters abzielen. Eine Anpassung des Pensions-
aters hétte den Vorteil, dass sie den Aufwértstrend bei den Aufwendungen fir die Alterssicherung auffangen
wirde, ohne dabei den L ebensstandard der &teren Menschen zu gefahrden.

Eine schrittweise Erganzung der herkémmlichen umlagefinanzierten Systeme durch eine kapitalgedeckte
Rentenversicherung kénnte zu dauerhaft tragbaren éffentlichen Finanzen beitragen. Dies wirde zudem die
Finanzmarktentwicklung férdern und durch die Wahl der effizientesten Anlagestrategie vermutlich hohe
Renditen ermdglichen. Daruber hinaus konnte ein versicherungsmathematisch aguivalentes Verhétnis zwi-
schen Beitréagen und Leistungen Verzerrungen am Arbeitsmarkt verringern. Die Regierungen sollten diese
Entwicklung durch die Bereitstellung des notwendigen rechtlichen und fiskal politischen Rahmens zur Reform
der bestehenden Alterssicherungssysteme unterstiitzen. Einige Lander haben diesen Weg bereits erfolgreich
eingeschlagen.

Zusammenfassend |&sst sich feststellen, dass mal3gebliche Korrekturen in der Politik erforderlich sind, um die
offentlichen Ausgaben zu begrenzen und Steuererhdhungen bzw. eine wesentliche Verschlechterung der Lage
der offentlichen Haushalte infolge der Alterung der Bevdlkerung zu vermeiden. Ein Hinauszégern der
Rentenreform wiirde im Zeitverlauf nur noch einschneidendere Korrekturen erforderlich machen. Zudem
konnte die Alterung der Bevélkerung in Verbindung mit einer anhaltend niedrigen Erwerbsbeteiligung und
einem frihen effektiven Renteneintrittsalter zu einer Verschlechterung der Wirtschaftsentwicklung, einem
niedrigeren Lebensstandard und noch hoheren steuerlichen Belastungen fiir zukiinftige Generationen fihren.
Arbeitsmarktpolitische Mal3nahmen, mit denen die strukturelle Arbeitslosigkeit verringert und die Erwerbsbe-
teiligung erhoht wird, sind daher eine wichtige Erganzung zur Reform der Alterssicherungssysteme. Wichtig
ist schliefdlich auch, dass die Lander ihre noch bestehenden Haushaltsungleichgewichte beseitigen und die
Staatsverschuldung abbauen, bevor die Kosten der Alterung der Bevolkerung weliter steigen.
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6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Rekordjahr fiir die Weltwirtschaft

Das Jahr 2000 war eines der giinstigsten fir
die Weltkonjunktur in den letzten 25 Jahren.
Im vergangenen Jahr wurde ein kriftiges Pro-
duktionswachstum bei vergleichsweise nied-
riger Inflation verzeichnet, wiahrend der Welt-
handel kriftig expandierte. Zu dieser Entwick-
lung leisteten alle Regionen der Welt einen
positiven Beitrag, wobei das Wirtschafts-
wachstum in Nordamerika und in einigen ost-
asiatischen Landern, vor allem China,
besonders stark ausfiel. Nach einer sehr dy-
namischen ersten Jahreshilfte schwichte sich
allerdings das Wirtschaftswachstum in den
Vereinigten Staaten in der zweiten Jahreshilf-
te 2000 erheblich ab. Im gleichen Zeitraum
war auch in anderen Regionen der Welt,
insbesondere in Lateinamerika und Ostasien,
eine Konjunkturabkiihlung festzustellen. Un-
sicherheiten ergaben sich auch in einzelnen
Schwellenlandern, wie die zeitweiligen Finanz-
krisen in Argentinien und der Tiirkei zeigten.

Der kraftige Aufschwung der Weltkonjunk-
tur im Jahresverlauf 2000 wurde durch den
anhaltenden Olpreisanstieg zunehmend beein-
trachtigt. Die Rohdlpreise erhéhten sich von
26,6 USD im ersten Quartal 2000 auf
32,5 USD im November und lieBen erst im
letzten Monat des Berichtsjahres deutliche
Zeichen einer Beruhigung erkennen, als die
Preise voriibergehend auf 23,0 USD fielen.
Die fruheren Preissteigerungen resultierten
aus einer Kombination verschiedener Fakto-
ren, zu denen die kriftige weltweite Nachfra-
ge, die knappen Vorratsbestinde an Rohol
und Mineraldlerzeugnissen sowie die erhdh-
ten Spannungen im Nahen Osten gehorten.
Dem deutlichen Olpreisanstieg stand bei den
anderen Rohstoffpreisen ein gedimpfter An-
stieg von 1,7 % (in US-Dollar gerechnet) ge-
geniiber, der vor allem darauf zuriickzufiih-
ren war, dass das Angebot an landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen als Reaktion auf die im
Jahr 1999 beobachteten Preisriickginge all-
mahlich nach unten korrigiert wurde.

In den Vereinigten Staaten stellte das Jahr
2000 mit einem realen BIP-Wachstum von
5 % und einer weiterhin sehr niedrigen Ar-
beitslosenquote von 4 % im Jahresdurch-
schnitt den Héhepunkt eines neun Jahre wih-
renden Wirtschaftswachstums dar. Gleichzei-
tig nahm die Produktivitit im gewerblichen
Bereich (ohne Landwirtschaft) um 4,1 % zu —
verglichen mit 2,9 % im Jahr 1999 — und trug
somit zum anhaltend kriftigen Wirtschafts-
wachstum bei. Der jihrliche Anstieg der Ver-
braucherpreise beschleunigte sich im Jahr
2000 deutlich auf 3,4 % (gegeniiber 2,2 % im
Jahr 1999), was darauf zuriickzufiihren war,
dass die Olpreise linger als erwartet auf ho-
hem Niveau verharrten. Die Lohnstiickkos-
ten stiegen hingegen nur um 0,7 %, gegen-
tber 1,8 % im Jahr 1999. Ausschlaggebend
fur das kriftige Wirtschaftswachstum im Be-
richtsjahr war vor allem die private Inlands-
nachfrage. Die privaten Konsumausgaben er-
hohten sich um 5,3 % und damit im gleichen
MaBe wie 1999, wihrend sich das Wachstum
der privaten Unternehmensinvestitionen wei-
ter von 6,6 % im Jahr 1999 auf 10,2 % be-
schleunigte. Der negative Beitrag des AuBen-
handels zum realen BIP-Wachstum belief sich
auf 0,9 Prozentpunkte und entsprach damit in
etwa dem des Jahres 1999 (| Prozentpunkt).
Das dynamische Wachstum des realen BIP im
Jahr 2000 hatte seinen Schwerpunkt in der
ersten Jahreshilfte; es mehrten sich namlich
Anzeichen binnen- und auBenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte in der US-Wirtschaft. So
weckten die sehr niedrige Sparquote (-0,1 %
im Jahr 2000 gegeniiber 2,2 % im Jahr 1999)
und der Anstieg des Leistungsbilanzdefizits
auf 4,4 % des BIP im Jahr 2000 (nach 3,6 % im
Jahr 1999) Zweifel an der Tragfihigkeit des
Wirtschaftswachstums. Vor diesem Hinter-
grund begann sich die US-Konjunktur im drit-
ten Quartal bei weiter abbréckelndem Ver-
trauen der Verbraucher und Erzeuger erheb-
lich zu verlangsamen. Tatsdchlich zog die
Konjunkturabschwéachung sowohl den priva-
ten Verbrauch als auch die privaten Investi-
tionen in Mitleidenschaft, wobei die realen
Konsumausgaben im letzten Quartal 2000 nur
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um 0,7 % gegenliber dem Vorquartal zunah-
men, nachdem der Zuwachs im ersten Quar-
tal 2000 noch 1,9 % (im Vorquartalsvergleich)
betragen hatte. Uberdies begannen sich ge-
gen Ende des Jahres, wie in Abschnitt 2.2 ge-
schildert, Spannungen an den US-Finanzmark-
ten abzuzeichnen. Angesichts der schlechte-
ren Ertragslage der Unternehmen und der
ungiinstigeren Konjunkturaussichten gingen
die Aktienkurse insbesondere im Hochtech-
nologiebereich deutlich zuriick, und der Ren-
diteabstand bei den Industrieobligationen ver-
groBerte sich vor allem im Segment ,,Risiko-
anleihen®.

Im ersten Halbjahr 2000 reagierte der Offen-
marktausschuss des Federal Reserve System
auf den zunehmenden Inflationsdruck und ver-
schirfte den im Juni 1999 eingeschlagenen
restriktiven geldpolitischen Kurs mit einer
Anhebung des Ziel-Zinssatzes fiir Tagesgeld
auf 6,5 %, womit dieser | Prozentpunkt tber
dem Stand von Ende 1999 lag. Wenngleich
der Offenmarktausschuss die Risiken wihrend
eines GroBteils des zweiten Halbjahres 2000
nach wie vor hauptsichlich auf der Inflations-
seite ausmachte, lieB er den Ziel-Zinssatz an-
gesichts zunehmender Unsicherheit lber die
Entwicklung der Inlandsnachfrage unveran-
dert. Bei der letzten Sitzung im Jahr 2000, die
am 19. Dezember stattfand, kam der Offen-
marktausschuss zum Schluss, dass eine Ver-
schiebung im Risikogleichgewicht hin zu einer
moglichen Schwichung der Wirtschaft einge-
treten war. Als Reaktion auf die gednderte
Risikobeurteilung senkte er den Ziel-Zinssatz
fur Tagesgeld im Januar 2001 um insgesamt
100 Basispunkte auf 5,5 %.

In Japan verbesserte sich die Wirtschaftslage
im Jahr 2000 nur leicht, und die Unsicherhei-
ten Uber die Nachhaltigkeit und Robustheit
der Erholung verstirkten sich gegen Ende des
Jahres erneut. Im Gefolge der Rezession der
zweiten Jahreshilfte 1999 belebte sich die
Konjunktur zu Beginn des Berichtsjahres
wieder. Im dritten Quartal fiel das Wachs-
tum jedoch negativ aus, bevor im vierten
Quartal erneut positive Wachstumsraten ver-
zeichnet wurden. Die Staatsausgaben stark-
ten die Konjunktur im ersten Halbjahr 2000
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erheblich. In der zweiten Jahreshilfte folgte
eine spiirbare Abschwiéchung, da die Wirkun-
gen des Nachtragshaushalts von 1999 allmih-
lich nachlieBen. Dank der giinstigen Ertragsla-
ge nahmen gleichzeitig die Anlageinvestitio-
nen der Unternehmen wieder zu und lieferten
weitere Anhaltspunkte fiir einen sich abzeich-
nenden selbsttragenden Aufschwung, der vor
allem durch die private Nachfrage gefordert
wird. Die positiven Ergebnisse im Unterneh-
menssektor, die weitgehend auf gréBere Un-
ternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
beschriankt blieben, griffen jedoch nicht auf
die privaten Haushalte ilber, sodass sich die
privaten Konsumausgaben trotz einiger Ver-
besserungen bei den Einkommen und am Ar-
beitsmarkt weiter verhalten entwickelten. Auf
der Preisseite hielt der Deflationsdruck an;
der Verbraucherpreisindex (VPI) ging im Ver-
lauf des Jahres 2000 durchschnittlich um 0,7 %
zuriick. Dieser Deflationsdruck ist jedoch
moglicherweise zum Teil auch auf den anhal-
tenden Strukturwandel in der japanischen
Wirtschaft zurilickzufiihren. Die japanische
Zentralbank gab ihre 18 Monate wihrende
Nullzinspolitik im August 2000 auf und hob
den Ziel-Zinssatz fiir unbesichertes Tages-
geld auf 0,25 % an, da ihrer Auffassung nach
eine Deflation beim gegebenen Konjunktur-
verlauf nicht mehr zu befiirchten war. Ange-
sichts der noch bestehenden Unsicherheiten
hinsichtlich der Erholung in Japan verabschie-
dete die Regierung gegen Ende des Berichts-
jahres einen maBvollen Nachtragshaushalt
iiber etwa 4,8 Billionen JPY an zusitzlichen
Realausgaben. Im Februar 2001 lockerte die
Bank von Japan ihre Geldpolitik etwas.

In anderen asiatischen Landern war im Jahr
2000 eine dynamische Konjunkturentwicklung
zu verzeichnen, die in erster Linie Ausdruck
des durch die starke Nachfrage an den Ex-
portmiarkten bedingten kriftigen Wachstums
war. Der positiven Wirtschaftsentwicklung
standen — unter dem Einfluss des Kursverfalls
bei US-Hochtechnologietiteln — riicklaufige
Aktienkurse (auBer in China) sowie — infolge
der Abhingigkeit der Region von Olimporten
— ein zunehmender Druck auf die AuBenhan-
delssalden gegeniiber. Im letzten Quartal
2000 verstirkte sich die Besorgnis tber die
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Wachstumsaussichten in der Region vor al-
lem angesichts der ungewissen weltwirtschaft-
lichen Entwicklung im Jahr 200I, was
wiederum den Renditeabstand bei staatlichen
Anleihen im letzten Quartal 2000 tendenziell
vergréBerte. China verzeichnete im Berichts-
jahr weiterhin ein kriftiges Wachstum, das
von betrichtlichen Kapitalstrémen in Erwar-
tung einer weiteren Liberalisierung des Han-
dels und der Investitionen im Zusammenhang
mit dem Beitritt zur Welthandelsorganisa-
tion (WTO) im Jahr 2001 angekurbelt wurde.

Die Reformlinder zeichneten sich im Jahr
2000 durch eine kriftige Konjunkturerholung
und ein allgemein giinstigeres Wirtschaftskli-
ma aus. In der gesamten Region war ein ho-
heres Wirtschaftswachstum festzustellen, wo-
bei die Entwicklung in Russland im Berichts-
jahr mit einer geschitzten Wachstumsrate
von iiber 7 % und einer deutlichen Verbesse-
rung in der Leistungsbilanz und im Haushalts-
saldo besonders bemerkenswert ist. Zwar
kann diese Entwicklung iiberwiegend den ho-
heren Energiepreisen — Russland ist Nettoex-
porteur von Energie — und einem wettbe-
werbsfahigen Wechselkurs zugeschrieben
werden, doch war das Wirtschaftswachstum
auf Grund einer spiirbaren Erholung sowohl
der Konsum- als auch der Investitionsnach-
frage breiter angelegt als 1999. Gleichzeitig
verringerte sich der Renditeabstand bei rus-
sischen Anleihen im Berichtsjahr deutlich, war
jedoch im Verhiltnis zu anderen Schwellen-
laindern nach wie vor betrichtlich.

In den mittel- und osteuropdischen Beitritts-
lindern entwickelte sich die Wirtschaft im
Jahr 2000 sehr positiv und wurde durch die
giinstigen Ergebnisse im Euroraum gestiitzt.
Dem kriaftigen Wirtschaftswachstum standen
allerdings etwas hohere Teuerungsraten und
relativ hohe Leistungsbilanzdefizite gegeniber,
die in einigen Fillen eine restriktivere Geld-
politik zur Folge hatten. Insgesamt gesehen
war die Finanzlage ungiinstiger als im Jahr
davor, da die Aktienkurse in dieser Region
vor allem in der zweiten Jahreshilfte von krif-
tigen Korrekturen nach unten geprigt waren.

Am tiirkischen Aktienmarkt kam es ab Mitte
2000 zu starken Kurseinbriichen, nachdem
sich der Gesamtindex im Jahr 1999 nahezu
verdreifacht hatte. Die Verluste erhohten
sich  Ende November 2000 im Gefolge
einer schweren Liquiditdtskrise des tiirki-
schen Bankensektors. Dies machte ein
verstirktes Engagement des IWF zur Wieder-
herstellung des Vertrauens und zur Stabilisie-
rung der Mirkte erforderlich. Nach einer kur-
zen Phase relativer Stabilitit kam es jedoch
im Februar 2001 erneut zu Liquidititsschwie-
rigkeiten, was schlieBlich dazu fiihrte, dass
die zuvor verkiindete Politik der gleitenden
Wechselkursanpassung wieder aufgegeben
wurde. Die Lage schien sich wieder etwas zu
normalisieren, nachdem der Kurs der tirki-
schen Lira freigegeben und eine Reihe politi-
scher MaBnahmen bekannt gegeben worden
waren, mit denen die Ziele der tiirkischen
Regierung — Verringerung der Inflation und
Gewibhrleistung eines tragfihigen Wachstums
— erreicht werden sollten.

Lateinamerika verzeichnete im Jahr 2000 bei
einem realen Produktionswachstum von 4,2 %
eine deutliche Erholung von der Rezession
des Vorjahres. Im Gegensatz zu dem positi-
ven Ergebnis im realwirtschaftlichen Sektor
wiesen die Finanzmidrkte eine schwache Ent-
wicklung auf, die von steigenden Renditeab-
stainden bei Staatsanleihen, riicklaufigen Ak-
tienkursen und der Unterbrechung des
Abwirtstrends bei den Zinssitzen gekenn-
zeichnet war. Die mexikanische Wirtschaft
wies das groBte Wachstum seit fast 20 Jahren
auf. Getragen von kriftigen Exporten in die
Vereinigten Staaten, den hohen Olpreisen und
der dynamischen Entwicklung der privaten
Konsumausgaben diirfte das reale BIP im Be-
richtsjahr um etwa 7 % gewachsen und die
Arbeitslosigkeit auf eine Quote von lediglich
2 % gesunken sein. In Brasilien waren die Ex-
porte fiir die Erholung ausschlaggebend, wo-
bei jedoch niedrigere Zinssitze sowie eine
hohere Kreditverfiigbarkeit auch die Investi-
tionen und Konsumausgaben ankurbelten und
die Expansion somit breiter angelegt war. In
Argentinien war das im Jahr 2000 hinter den
Erwartungen zuriickbleibende Wachstum auf
eine geringe inlandische Zuversicht, die Be-
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Abbildung 16

Entwicklung von Schitisselindikatoren in den fihrenden Industrier egionen
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1) Bei Angaben zum Euroraum handelt es sich um Eurostat-Daten; fir die Vereinigten Saaten und Japan werden nationale

Satistiken verwendet.

2) Bis 1995 basieren die Daten fir den Euroraum auf HVPI-Schétzungen anhand nationaler VPI-Daten; nach 1995 wurden HVPI-

Daten verwendet.

3) Angaben zum Euroraum beruhen auf EZB-Berechnungen und stellen Durchschnittswerte der nationalen Dreimonats-Interban-
kenzinssétze dar, ab 1999 wurde auf der Dreimonats-EURIBOR verwendet.

4) Bis1999 USD/ECU statt USD/EUR.
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sorgnis lber die Haushaltsungleichgewichte
sowie die steigenden Leistungsbilanzdefizite
zuriickzufiihren, die aus der Aufwertung des
Peso gegeniiber den Wihrungen der wich-
tigsten Handelspartner und der zunehmen-
den Schuldenlast resultierten. Im letzten
Quartal des Berichtsjahres |6ste diese unsi-
chere Wirtschaftslage in Verbindung mit zu-
nehmenden politischen Spannungen schwere
Finanzturbulenzen aus, die jedoch nach der
Ankiindigung eines finanziellen Hilfspro-
gramms unter Fiihrung des IWF wieder nach-
lieBen. Gegen Jahresende verbesserten sich
die Aussichten fiir die Region insgesamt
wieder, wenngleich innenpolitische Unsicher-
heiten, Zweifel iber das Ausmal3 der kon-
junkturellen Abschwichung in den Vereinig-
ten Staaten und — in einigen Landern — der
Riickgang der Olpreise Anlass zu Besorgnis
gaben.

Erholung des Euro gegen Ende 2000

Der Kurs des Euro war iiber weite Strecken
des Jahres 2000 gegeniiber den Wihrungen
der wichtigsten Handelspartner des Euro-
raums weiter riicklaufig, bevor er gegen Jah-
resende wieder deutlich anzog. Der riicklau-
fige Trend des Euro wurde im Mai/Juni 2000
voriibergehend unterbrochen, als sich die Ein-
heitswéahrung festigen konnte, doch setzte der
Abwirtsdruck anschlieBend wieder ein und
hielt bis zum Herbst an. Am 22. September
2000 brachten die Zentralbanken der G7 ihre
gemeinsame Besorgnis liber die potenziellen
Folgen des Kursriickgangs fiir die Weltwirt-
schaft zum Ausdruck und intervenierten ge-
meinsam an den Devisenmirkten. In Anbe-
tracht der Besorgnis lber die weltwirtschaft-
lichen und binnenwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Euro-Wechselkurses erfolgten An-
fang November 2000 nochmals einseitige In-
terventionen der EZB und der NZBen im
Auftrag der EZB zur Stiitzung des Euro. Ge-
gen Jahresende verbuchte der Euro angesichts
deutlicherer Anzeichen einer Konjunkturab-
schwichung bei den wichtigsten Handelspart-
nern des Eurogebiets und anhaltend positiver
Woachstumsaussichten fiir den Euroraum ei-
nen erheblichen Kursgewinn. Ende 2000 war

der nominale effektive Wechselkursindex ins-
gesamt nur rund 2 % niedriger als zu Jahres-
beginn, wenngleich er noch rund 8 % unter
dem Durchschnitt des Jahres 1999 lag. Am
13. Mdrz 2001, dem Redaktionsschluss dieses
Jahresberichts, hatte der nominale effektive
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
Durchschnitt des Jahres 2000 um fast 4 %
aufgewertet. Die um die Unterschiede in der
Preis- und Arbeitskostenentwicklung zwi-
schen dem Euroraum und seinen wichtigsten
Handelspartnern bereinigte Entwicklung des
realen effektiven Euro-Wechselkurses bilde-
te den nominalen Index relativ genau nach.

Gegeniiber dem US-Dollar wertete der Euro
Uber weite Strecken des Jahres 2000 ab und
erreichte am 26. Oktober 2000 einen Tief-
stand von 0,8252 USD; dies bedeutete eine
Abwertung von rund 18 % gegeniiber dem
Jahresbeginn. Die Stirke des Dollar war
teilweise darauf zuriickzufiihren, dass die
Markte ihr Hauptaugenmerk auf die Differen-
zen in den relativen Wirtschaftsentwicklun-
gen und Konjunkturaussichten zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euro-Wihrungs-
gebiet legten. Da sich jedoch die Konjunktur

Effektiver Wechselkurs (nominal)?
(monatliche Durchschnittswerte; Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Angaben nach EZB-Berechnungen (siehe den Aufsatz im
Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die horizontale Linie gibt den
Durchschnittswert fir den dargestellten Zeitrauman (Janu-
ar 1994 bis Dezember 2000).
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und die Wachstumsperspektiven fiir das Eu-
rogebiet im Jahresverlauf verbesserten, stand
der Riickgang des AuBenwerts des Euro zu-
nehmend im Widerspruch zu den mittelfristi-
gen okonomischen Fundamentaldaten. Die
Sorge um diese Entwicklung fiihrte letztend-
lich zu Interventionen an den Devisenmirk-
ten. Vor dem Hintergrund zunehmender Hin-
weise auf eine Abschwichung der US-Kon-
junktur zog der Euro Ende 2000 wieder an.
Er notierte am Jahresende bei 0,93 USD und
damit fast 8 % niedriger als zu Jahresbeginn.
Anfang 2001 schwankte der Kurs zwischen
0,90 USD und 0,95 USD; am 13. Mirz notier-
te der Euro bei 0,9202 USD und lag damit in
etwa auf dem gleichen Niveau wie im Jahres-
durchschnitt 2000.

Im Vergleich zum Jahresbeginn wertete der
Euro gegeniiber dem japanischen Yen bis zu
seinem Tiefstand am 26. Oktober 2000 um
rund 13 % ab. Unterstiitzt wurde diese Ent-
wicklung durch Anzeichen eines Eintritts der
japanischen Wirtschaft in eine Phase dauer-
hafteren Wachstums. Gegen Jahresende fiihr-
te eine Korrektur der Aussichten fiir die ja-
panische Wirtschaft jedoch zu einer verin-
derten Wechselkursbeurteilung an den
Mirkten. Daraufhin verzeichnete der Euro im
Zeitraum bis Ende 2000 einen Kursanstieg
von {iber 20 % und notierte bei 106,92 JPY,
was eine Aufwertung von 4 % gegeniiber dem
3. Januar 2000 bedeutet. Gegeniiber dem US-
Dollar schwichte sich der Yen im Jahresver-
lauf ebenfalls um fast 13 % ab. Am 13. Mirz
2001 notierte der Euro bei 110,27 JPY und
damit rund Il % hoher als im Jahresdurch-
schnitt 2000.

Hoheres Leistungsbilanzdefizit

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets wies im Berichtsjahr ein Defizit von
28,3 Mrd € aus, verglichen mit einem Defizit
von 5,8 Mrd € im Jahr 1999. Ausschlagge-
bend hierfiir war eine Verringerung des Wa-
renhandelsiiberschusses von 83,4 Mrd € im
Jahr 1999 auf 59,8 Mrd € im Jahr 2000, da
die Warenimporte stirker zunahmen als die
Warenexporte. Die Zunahme bei den Wa-
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reneinfuhren ist zum Teil auf den starken
Anstieg der Einfuhrpreise zuriickzufiihren, der
wiederum dem kriftigen Olpreisanstieg in
Verbindung mit der Abwertung des Euro zu-
zuschreiben ist. Die lebhafte Inlandsnachfrage
im Euro-Wihrungsgebiet trug im Jahresver-
lauf ebenfalls zu weiter steigenden Einfuhr-
mengen bei. Der Zuwachs bei den Waren-
ausfuhren war hauptsichlich das Ergebnis ei-
nes steigenden Exportvolumens auf Grund
der hohen Auslandsnachfrage und der ver-
besserten preislichen Wettbewerbsfihigkeit
des Euroraums.

Die betriachtlichen Schwankungen in den ib-
rigen Komponenten der Leistungsbilanz gli-
chen sich teilweise aus. Das Defizit bei den
Erwerbs- und Vermégenseinkommen verrin-
gerte sich von 32,4 Mrd € auf 24,7 Mrd €,
wihrend sich der Fehlbetrag bei den laufen-
den Ubertragungen von 45,0 Mrd € im Jahr
1999 auf 49,9 Mrd € im Jahr 2000 erhohte
und das Defizit bei den Dienstleistungen leicht
von | 1,8 Mrd € auf 13,5 Mrd € zunahm.

Nettokapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen leicht riickldufig

Im Jahr 2000 beliefen sich die Nettokapital-
abfliisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen auf
143,4 Mrd € und waren damit etwas niedri-
ger als 1999 (162,3 Mrd €). Dies spiegelte in
erster Linie niedrigere Nettokapitalabflisse
bei den Direktinvestitionen und hdhere
Nettokapitalzufliisse bei den Schuldverschrei-
bungen wider, die die betrichtliche Zunahme
der Nettokapitalabfliisse bei den Dividenden-
werten mehr als ausglichen.

Eine nihere Betrachtung der einzelnen Posi-
tionen zeigt, dass bei den Schuldverschrei-
bungen Nettokapitalzufliisse von 145,6 Mrd €
und somit bedeutend hoéhere Mittelzufliisse
als 1999 (7,7 Mrd €) zu verzeichnen waren,
was in erster Linie mit den betrichtlichen
Investitionen von Gebietsfremden in Anlei-
hen des Euroraums zusammenhing. Diese
dirften unter anderem durch die Verringe-
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rung des Zinsvorsprungs der Vereinigten Staa-
ten gegeniiber dem Eurogebiet im Verlauf des
Jahres 2000 angekurbelt worden sein.

Ausschlaggebend fiir den Riickgang der
Nettokapitalabflisse bei den Direktinvestiti-
onen war vor allem die kriftige Zunahme der
Direktinvestitionen von Gebietsfremden im
Euroraum, die die héheren Direktinvestitio-
nen von Ansissigen des Euro-Wihrungsge-
biets in Drittlindern mehr als ausglichen. Die
Direktinvestitionen im Eurogebiet erhdhten
sich von 166,2 Mrd € im Jahr 1999 auf
303, Mrd € im Jahr 2000. Dieser Anstieg
war sowohl auf hohere Mittelzufliisse bei den
Dividendenwerten (einschlieBlich reinvestier-
ter Gewinne), insbesondere im Zusammen-
hang mit einer sehr groBen Transaktion, als
auch auf die besonders stark gestiegenen Mit-
telzuflisse bei den ,sonstigen Anlagen* zu-
riickzufiihren, bei denen es sich vorwiegend
um Kredite zwischen verbundenen Unterneh-
men handelt.

Im Bereich der Wertpapieranlagen erhéhten
sich die Nettokapitalabfliisse bei den Divi-
dendenwerten im Jahr 2000 erheblich auf
266,0 Mrd € (gegeniiber 49,4 Mrd € im Jahr
1999). Die Konten sowohl der Direktinvesti-
tionen als auch der Anlagen in Dividenden-
werte wurden im Berichtsjahr durch den Er-
werb von Unternehmen im Wege des Ak-
tientauschs stark beeinflusst. In den meisten
Fillen wurden entsprechend den internatio-
nalen Standards die Investitionen in das be-
treffende Unternehmen als Direktinvestitio-
nen und die Abwicklung des Aktiengeschifts
als Anlagen in Dividendenwerte verbucht. An-
fang 2000 fiihrte insbesondere eine einzelne
Transaktion zu einem sehr hohen Kapitalzu-
fluss bei den Direktinvestitionen und einem
dhnlich hohen Mittelabfluss bei den Wertpa-
pieranlagen/Anlagen in Dividendenwerten.
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I  Durchfithrung der Geldpolitik

1.1 Uberblick

Bei der Durchfiihrung der einheitlichen Geld-
politik hat sich das geldpolitische Instrumen-
tarium im Jahr 2000 bestens bewihrt; die
positive Gesamterfahrung des Vorjahres be-
statigte sich erneut. Aus diesem Grund blieb
das Konzept auch im Wesentlichen unveran-
dert, sieht man von der Umstellung vom Men-
gentender- auf das Zinstenderverfahren bei
den Hauptrefinanzierungsgeschiften und der
Veroffentlichung des geschitzten Liquiditats-
bedarfs des Bankensektors ab.

Am 5. Dezember 2000 legte die EZB ihre
Publikation ,,Die einheitliche Geldpolitik in
Stufe 3 — Allgemeine Regelungen fiir die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des
Eurosystems* (General Documentation) neu
auf. Darin sind die geldpolitischen Instrumen-
te und Verfahren des Eurosystems ausfiihr-
lich beschrieben. In der neuen Fassung wur-
den Anderungen beim geldpolitischen Instru-
mentarium bericksichtigt, auf die sich der
EZB-Rat zwischen der Veroffentlichung der
letzten Ausgabe am |8. September 1998 und
dem 31. August 2000 verstindigt hatte. Am
grundsitzlichen Konzept des Instrumentari-
ums — den drei Hauptkomponenten Offen-
marktgeschifte, stindige Fazilitaiten und Min-
destreserven — hat sich nichts geiandert.

Die wichtigsten Offenmarktgeschifte sind die
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Sie spielen eine
Schliisselrolle bei der Liquidititssteuerung und
bei der Signalisierung des geldpolitischen Kur-
ses und werden zur Bereitstellung eines GroB-
teils der Liquiditit an den Finanzsektor verwen-
det. Hauptrefinanzierungsgeschifte sind liquidi-
tatszufiihrende, auf zwei Wochen befristete
Transaktionen, die wochentlich im Standard-
tenderverfahren abgewickelt werden. Daneben
fiihrt das Eurosystem langerfristige Refinanzie-
rungsgeschifte mit einer Laufzeit von drei Mo-
naten durch. Mit diesen Geschiften bietet das
Eurosystem dem Finanzsektor einmal im Monat
die Moglichkeit zur langerfristigen Mittelbeschaf-
fung, wobei damit weder Signale {iber den geld-
politischen Kurs gesetzt, noch die Marktzinsen

gesteuert werden sollen. Zusitzlich zu den re-
gelmiBigen Refinanzierungsgeschiften kann das
Eurosystem andere Arten von Offenmarktge-
schiften durchfiihren, um die Auswirkungen un-
erwarteter Liquidititsschwankungen auf die
Zinsentwicklung auszugleichen (mittels so ge-
nannter Feinsteuerungsoperationen) oder um
die strukturelle Position des Eurosystems ge-
geniiber dem Finanzsektor anzupassen (mittels
so genannter struktureller Operationen). Fein-
steuerungsoperationen fiihrte das Eurosystem
im Jahr 2000 zweimal durch, strukturelle Ope-
rationen hingegen keine.

Die stindigen Fazilititen sind fiir die Bereit-
stellung bzw. Abschopfung von Liquiditdt bis
zum nichsten Geschiftstag konzipiert. Sie si-
gnalisieren den allgemeinen geldpolitischen
Kurs, und ihre Zinssitze bilden die Ober-
und Untergrenze fiir den Tagesgeldsatz.

SchlieBlich schreibt das Eurosystem den Kre-
ditinstituten die Haltung von Mindestreser-
ven — in Hohe von 2 % ihrer kurzfristigen
Verbindlichkeiten — beim Eurosystem vor, was
der Stabilisierung der Geldmarktzinsen und
der Verstirkung der Liquiditdtsknappheit des
Bankensystems gegeniiber dem Eurosystem
dient. Zur Stabilisierung der Geldmarktzin-
sen triagt das Mindestreservesystem insofern
bei, als das Mindestreserve-Soll lediglich im
Monatsdurchschnitt zu erfiillen ist. Daraus er-
gibt sich ein signifikanter Glattungseffekt im
Hinblick auf den Reservebedarf der Kreditin-
stitute und damit auch auf die Entwicklung
der Geldmarktsitze. Im Normalfall kann so
das Eurosystem seine Offenmarktaktivititen
auf Hauptrefinanzierungsgeschafte und auf lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschifte beschran-
ken. Da das Eurosystem die Mindestreserve-
guthaben auf dem Niveau des durchschnitt-
lichen Hauptrefinanzierungssatzes der ein-
zelnen Erfillungsperioden verzinst, erwach-
sen den Banken keine erheblichen Kosten aus
der Mindestreservepflicht.

Bei der Steuerung der Liquiditdtsversorgung
im Euroraum mittels Offenmarktgeschiften
setzt die EZB vornehmlich beim Handel mit
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Zentralbankguthaben unter Banken an. In die-
sem Zusammenhang sind unter Zentralbank-
guthaben jene Guthaben zu verstehen, wel-
che die im Euroraum ansissigen Kreditinsti-
tute auf Girokonten beim Eurosystem zwecks
Erfillung ihrer Mindestreservepflicht halten.
Die Guthabenhdhe ergibt sich aus dem
Nettoliquiditdtszufluss im Rahmen der geld-
politischen Geschifte und dem Liquiditatsab-
fluss auf Grund so genannter ,,autonomer Fak-
toren®. Unter autonomen Faktoren versteht

man Posten in der Zentralbankbilanz, deren
Hohe von geldpolitischen Operationen unbe-
einflusst bleibt; darunter fallen der Bankno-
tenumlauf, die Einlagen der 6ffentlichen Haus-
halte, schwebende Verrechnungen und die
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéh-
rung. Im Jahr 2000 schwankten die auto-
nomen Faktoren zwischen 78,2 Mrd € und
158,6 Mrd € und machten im Durchschnitt
103, Mrd € aus (siehe Abbildung 18). Damit
lag der Durchschnittswert 19,8 Mrd € iiber

Abbildung 18

Liquiditatsfaktoren und Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten im Euroraum

im Jahr 2000
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dem Wert von 1999. Das AusmaB der tagli-
chen Schwankungen ist oft betrachtlich; Ver-
ianderungen in einer GroBenordnung von
10 Mrd € sind keine Seltenheit. Am stirksten
schwankten bei einer Reihe von NZBen die
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte. Insgesamt
machte die Volatilitit der Einlagen der of-
fentlichen Haushalte — gemessen an der Stan-
dardabweichung der tiglichen Verinderungen
— tber 4,9 Mrd € aus, verglichen mit rund
1,0 Mrd € beim Banknotenumlauf.

Im Jahr 2000 lag das Mindestreserve-Soll der
Kreditinstitute des Euroraums im Schnitt bei
I'11,8 Mrd €, das heit 10,2 Mrd € bzw. 10 %
tiber dem Wert von 1999. Das hoéhere Min-
destreserve-Soll, zusammen mit dem Zuwachs
bei den autonomen Faktoren, lieB das Liquidi-
titsdefizit des Bankensektors gegeniiber dem
Eurosystem um 29,8 Mrd € oder 16 % im Vor-
jahresvergleich anwachsen. Im Jahr 2000 wur-
den dem Bankensektor durch Offenmarktge-
schifte im Tagesdurchschnitt Mittel in Hohe
von 213,1 Mrd € zur Verfiigung gestellt, wih-
rend sich die Inanspruchnahme der stindigen
Fazilititen in einem Nettoliquiditdtsabfluss von
0,2 Mrd € niederschlug.

1.2 Die Hauptrefinanzierungsgeschifte

Im Jahr 2000 fiihrte das Eurosystem insgesamt
51 Hauptrefinanzierungsgeschifte durch.
Dabei wurden zwischen 35 Mrd € und
128 Mrd € (durchschnittlich 80 Mrd €) zuge-
teilt. Dies entspricht 74 % der insgesamt im
Rahmen der regelmiBigen Offenmarktgeschif-
te bereitgestellten Mittel. Im Jahr 1999 und in
der ersten Jahreshilfte 2000 wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschifte ausschlieBlich
im Mengentenderverfahren abgewickelt. Als
Reaktion auf die dabei aufgetretenen massi-
ven Uberbietungen beschloss der EZB-Rat
am 8. Juni 2000, ab dem 27. Juni 2000 auf
Zinstender (mit amerikanischem Zuteilungs-
verfahren) umzustellen. Zugleich entschied
der EZB-Rat, den geldpolitischen Kurs
nunmehr durch die Vorgabe eines Mindest-
bietungssatzes zu signalisieren; diese Signal-
funktion hatte zuvor der Festsatz, zu dem die
Mengentendergeschifte ausgeschrieben wur-
den. Anfinglich entsprach der Mindestbie-
tungssatz dem fiir das letzte Mengentender-
geschift vorgegebenen Festzinssatz. Die EZB
betonte, dass die Umstellung auf den Zins-
tender nicht als Wechsel des geldpolitischen

Bietungsaufkommen und Zuteilungsguote im Jahr 2000
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Kurses zu verstehen sei. AuBerdem wurde
festgehalten, dass der EZB-Rat gegebenenfalls
wieder zum Mengentenderverfahren zuriick-
kehren wiirde, sollte sich dies als zweckma-
Big erweisen.

Die Preisdynamik des Zinstenderverfahrens
hilt die Geschiftspartner des Eurosystems
dazu an, die Hohe ihrer Gebote nach ihrem
tatsachlichen Mittelbedarf auszurichten. Die
Umstellung vom Mengentender- auf das Zins-
tenderverfahren hatte somit weit reichende
Auswirkungen auf das Bietverhalten bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften (siehe Abbil-
dung 19). Bei den per Mengentender abge-
wickelten Hauptrefinanzierungsgeschiften lag
das durchschnittliche Bietungsaufkommen im
ersten Halbjahr 2000 bei 3 614 Mrd €, also
erheblich iiber dem Vergleichswert des Jah-
res 1999 (954 Mrd €). Dementsprechend fiel
die durchschnittliche Zuteilungsquote in der
ersten Jahreshilfte 2000 von rund |1 % im
Jahr 1999 auf 2,7 %. Das hochste Bietungs-
aufkommen von 8 491 Mrd € wurde im Zuge
des Hauptrefinanzierungsgeschifts vom 6. Juni
2000 beobachtet. In den letzten beiden
Hauptrefinanzierungsgeschiften vor der An-
kiindigung der Umstellung auf den Zinstender
lag die Zuteilungsquote unter | %. Die Gebo-
te stiegen in der ersten Jahreshilfte 2000
umso stdrker an, als damals praktisch stindig
mit einer Zinserhéhung durch die EZB ge-
rechnet wurde und die kurzfristigen Geld-
marktzinsen oft erheblich Giber dem Hauptre-
finanzierungssatz lagen. Dies bewog die Ban-
ken dazu, hohe Gebote fiir Zentralbankgeld
abzugeben.

Nach der Umstellung auf das Zinstenderver-
fahren ging die Hohe der Gebote drastisch
zuriick. Zwischen dem 27. Juni 2000 und dem
Jahresende lag das durchschnittliche Bietungs-
aufkommen bei 161 Mrd €, woraus sich eine
durchschnittliche Zuteilungsquote von 58 %
ergab. Ferner wirkte sich die Umstellung auf
die Zahl der Geschiftspartner aus, die sich
an den Hauptrefinanzierungsgeschiften betei-
ligten: Sie ging von durchschnittlich 814 im
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ersten Halbjahr 2000 auf 640 in der zweiten
Jahreshilfte zuriick. Der Abstand zwischen
dem vom EZB-Rat vorgegebenen Mindestbie-
tungssatz fiir den Zinstender und dem margi-
nalen Zuteilungssatz (dem niedrigsten beriick-
sichtigten Zinssatz) lag durchschnittlich bei
8 Basispunkten. Am groB3ten war dieser Ab-
stand am 30. August 2000, als stark mit einer
Zinserhohung gerechnet wurde, was sich in
einer Differenz von 43 Basispunkten nieder-
schlug. Im Vergleich dazu betrug der Abstand
zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und
dem gewichteten Durchschnittssatz maximal
6 Basispunkte, mindestens 0 Basispunkte so-
wie im Durchschnitt 2 Basispunkte. Dieser
geringe Abstand lasst darauf schlieBen, dass
die Geschiftspartner eigentlich im GroBen
und Ganzen mit dem gleichen marginalen Zu-
teilungssatz rechneten und jeweils nur gerin-
ge Gebote zu einem deutlich héheren Satz
abgegeben wurden.

Im Zuge der Umstellung auf das neue Ten-
derverfahren wurde beschlossen, kiinftig bei
jeder Ausschreibung den geschitzten Liquidi-
tatsbedarf des Bankensektors anzugeben, um
den Geschiftspartnern eine Orientierungshil-
fe fir die Gebotserstellung zu bieten. Der
Mittelbedarf des Bankensystems ergibt sich
aus zwei Komponenten: erstens aus der Hohe
des Mindestreserve-Solls, und zweitens aus
dem Saldo aller sonstigen Faktoren, die sich
auf die konsolidierte Bilanz des Eurosystems
auswirken, d. h. aus den autonomen Fakto-
ren. Wiéhrend das Mindestreserve-Soll im All-
gemeinen einige Tage nach Beginn der Erfiil-
lungsperiode ziemlich genau bekannt ist, las-
sen sich die autonomen Faktoren nur sehr
schwer einschiatzen. Im Jahr 2000 lag der
durchschnittliche absolute Prognosefehler —
d. h. die durchschnittliche absolute Differenz
zwischen dem Schitzwert fiir die autonomen
Faktoren, der einmal pro Woche fiir die
nachsten neun Tage veroffentlicht wird, und
dem tatsichlichen Wert — bei I,11 Mrd €.
Die Standardabweichung der Differenz zwi-
schen dem geschitzten und dem tatsichli-
chen Wert betrug 1,34 Mrd €.
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1.3 Die lingerfristigen Refinanzierungs-
geschifte

Zusiatzlich zu den Hauptrefinanzierungsge-
schiften fiihrt das Eurosystem lingerfristige
Refinanzierungsgeschifte durch, und zwar in
Form liquiditdtszufiihrender Transaktionen,
die einmal pro Monat ausgeschrieben werden
und eine Laufzeit von drei Monaten haben.
Im Jahresdurchschnitt wurden so etwa 26 %
der ingesamt Uber die regelmiBigen Offen-
marktgeschifte laufenden Liquidititsversor-
gung abgewickelt. Die lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte haben grundsitzlich weder
den Zweck, die Liquiditatsversorgung bzw.
die Marktzinssitze zu steuern, noch sollen
damit dem Markt Signale gegeben werden.
Damit das Eurosystem als Preisnehmer auf-
tritt, werden die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte im Zinstenderverfahren mit ei-
nem im Voraus angekiindigten Zuteilungsvo-
lumen durchgefiihrt. Die Abwicklung erfolgt
nach dem amerikanischen Verfahren. Bei je-
dem der sechs langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte des ersten Halbjahres 2000 wurden
20 Mrd € bereitgestellt, bei den restlichen
sechs Geschiften jeweils |15 Mrd €. Das er-
gibt im Jahresdurchschnitt eine Liquiditats-
zufithrung von 17,5 Mrd € pro Geschift.
Durchschnittlich beteiligten sich 270 Ge-
schiftspartner an den lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften des Jahres 2000.

1.4 Sonstige Offenmarktgeschifte

Im Jahr 2000 fiihrte das Eurosystem zwei Fein-
steuerungsoperationen durch. Mit der ersten
Operation wurde der Abbau des zu Jahresbe-
ginn beobachteten starken Liquiditatsiiber-
hangs bezweckt. Die Griinde fiir die Uber-
versorgung lagen einerseits im Bestreben der
EZB, Liquidititsengpdsse im Zuge des Jahr-
tausendwechsels zu vermeiden, sowie an-
dererseits in der starken Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit durch die
Geschiftspartner des Eurosystems am
30. Dezember 1999. Abgewickelt wurde die
erste Transaktion am 5. Januar 2000 in Form
eines liquidititsabschopfenden Feinsteue-
rungsgeschifts mit einer einwéchigen Lauf-

zeit, wobei die EZB Termineinlagen auf Basis
eines Schnelltenders (Zinstender mit einem
Hochstzinssatz von 3 %) hereinnahm. Wih-
rend die EZB ein Zuteilungsvolumen von
33 Mrd € beabsichtigt hatte, kamen die Gebote
insgesamt auf nur 14,4 Mrd €. An dieser
Operation beteiligten sich 43 der 210 zu den
Feinsteuerungsoperationen des Eurosystems
zugelassenen Geschiftspartner. Die zweite
Feinsteuerungsoperation stand im Zusam-
menhang mit einer unerwartet hohen Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit in Hohe von
11,2 Mrd € am 20. Juni 2000, die eine Liqui-
dititsverknappung gegen Ende der Erfiillungs-
periode zur Folge hatte. Das Eurosystem rea-
gierte am Tag darauf mit einer liquiditatszu-
fihrenden Feinsteuerungsoperation, die in
Form eines als Zinstender abgewickelten
Schnelltenders mit Filligkeit am folgenden
Geschiftstag durchgefiihrt wurde. Die Gebo-
te der 38 beteiligten Geschiftspartner belie-
fen sich auf 18,8 Mrd €; tatsiachlich zugeteilt
wurden 7,0 Mrd €.

1.5 Standige Fazilititen

Der Zinskorridor, der durch die beiden stin-
digen Fazilititen abgesteckt wird, blieb das
ganze Jahr konstant bei 200 Basispunkten.
Dabei wurden der Zinssatz fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und jener fiir die Einla-
gefazilitit jeweils symmetrisch gewihlt, d. h.,
der Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz
(zum Festzinssatz beim Mengentender bzw.
zum Mindestbietungssatz beim Zinstender)
betrug je 100 Basispunkte. Die durchschnitt-
liche Inanspruchnahme beider stindiger Fazi-
lititen ging im Vergleich zum Vorjahr zuriick,
was fiir ein effizienteres Mindestreservema-
nagement auf Seiten der Geschiftspartner des
Eurosystems spricht, sowie dafiir, dass das
Liquidititsmanagement des Eurosystems — im
Durchschnitt betrachtet — fiir eine ausgegli-
chenere Liquiditatsversorgung gegen Ende der
Erfillungsperioden sorgte.

Im Jahresdurchschnitt wurde die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit in Hohe von 0,4 Mrd €
pro Tag und die Einlagefazilitit in Hohe von
taglich 0,5 Mrd € genutzt. An und fiir sich ist
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die Inanspruchnahme der stdndigen Fazili-
titen Uber weite Strecken der Erfiillungspe-
riode verhiltnismiBig gering (siehe Abbil-
dung 18). So nutzen die Geschiftspartner die
Einlagefazilitat in der Regel erst, wenn sie ihr
Mindestreserve-Soll bereits erfiillt haben, was
— bei den meisten Kreditinstituten — erst in
den letzten Tagen der Erfiillungsperiode der
Fall ist. Dementsprechend wurde die Einlage-
fazilitat im Jahr 2000 zu 85 % in den letzten
funf Tagen der Erfiillungsperiode genutzt. Das
gleiche gilt, wenn auch in geringerem Um-
fang, fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat.

Unter besonderen Umstianden (wie oben in
Abschnitt 1.4 beschrieben) oder bei techni-
schen Problemen bei der Abwicklung von
Zahlungen werden die stindigen Fazilititen
viel starker genutzt.

1.6 Das Mindestreservesystem

Im Jahr 2000 lag das Mindestreserve-Soll der
Kreditinstitute des Euroraums im Schnitt
bei 111,8 Mrd €. Die tatsichlichen Werte
lagen zwischen 107,5 Mrd € (in der am
23. Februar 2000 endenden Erfiillungsperio-
de) und 116,6 Mrd € (in der am 23. Dezem-
ber 2000 abgelaufenen Erfiillungsperiode).
Von den 7 521 mindestreservepflichtigen Kre-
ditinstituten halten 5 304 ihre Mindestreser-
ven direkt bei der jeweiligen NZB des Euro-
systems, der Rest indirekt iiber einen Mittler.
Die Mindestreservebestinde der Banken
schwankten wiéhrend des Jahres 2000 zwi-
schen 78,7 Mrd € und 137,8 Mrd €, womit
ein groBer Puffer gegen unerwartete Li-
quiditatsabflisse bestand (siehe Abbil-
dung 18). Tatsichlich hielt sich die Volatilitit
des EONIA-Satzes im Jahr 2000 in Grenzen.
Die Standardabweichung der tiglichen Ver-
anderungen betrug nur |4 Basispunkte, ob-
wohl kaum Feinsteuerungsoperationen durch-
gefiihrt wurden. Somit erfiillte das Mindest-
reservesystem erfolgreich seine zwei
Hauptfunktionen — die Stabilisierung der
Geldmarktzinsen und die Verstirkung des
strukturellen Liquiditatsdefizits des Banken-
systems.
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Da das Mindestreservesystem reibungslos
funktionierte, blieben die Hauptkomponen-
ten unverdndert; somit gelten nach wie vor
die Bestimmungen zur Durchschnittserfiillung,
einmonatige Erfiillungsperioden (jeweils vom
24. eines Monats bis zum 23. des Folgemo-
nats) und das Modell fiir die Verzinsung der
Mindestreserven (diese entspricht beim Zins-
tenderverfahren dem durchschnittlichen mar-
ginalen Zuteilungssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte der jeweiligen Mindestre-
serve-Erfiilllungsperiode). Ebenso unverindert
blieben der Mindestreservesatz (nach wie vor
2 % bestimmter Verbindlichkeiten), die Min-
destreservebasis und der pauschale Freibe-
trag (100 000 €), um den sich das Mindestre-
serve-Soll verringert. Die einzigen Neuerun-
gen beim Mindestreservesystem im Jahr 2000
standen im Zusammenhang mit den Abdnde-
rungen der Verordnung (EG) Nr. 2818/98 der
Europidischen Zentralbank iiber die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/
15) sowie der Verordnung (EG) Nr. 2819/98
der Europdischen Zentralbank iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute (EZB/1998/16).! Zweck die-
ser Anderungen war es zu prizisieren, wie
sich das Mindestreserve-Soll einer Bank durch
eine Fusion oder Teilung verdndert, und die
Verfahren zum Informationsaustausch zwi-
schen den Kreditinstituten und den NZBen
iiber die Mindestreservedaten zu verbessern.
Vor allem dank der zweiten Anderung ist
dem Eurosystem nunmehr die endgiiltige
Hohe des Mindestreserve-Solls bereits vor
Ablauf der Erfiillungsperiode bekannt, wo-
durch sich das Liquidititsmanagement besser
steuern ldsst. AuBerdem schlieBt das neue
Verfahren spite Korrekturen des Mindestre-
serve-Solls aus. Die neuen Verordnungen
wurden im November 2000 rechtskriftig.

Um dariiber hinaus fiir mehr Transparenz in
ihrer Sanktionspolitik im Bereich der Min-
destreserven zu sorgen, gab die EZB am 2. Fe-
bruar 2000 die Hohe der Strafzinsen bei Ver-
letzung der Mindestreservepflicht bekannt. Im
Normalfall liegt der Strafzins 2,5 Prozent-

I Siehe die Verordnung der EZB vom 31. August 2000
(EZB/2000/8).
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punkte iiber dem Spitzenrefinanzierungssatz.
Bei wiederholten VerstoBen, d. h., wenn ein
Kreditinstitut seiner Mindestreservepflicht
ofter als zweimal innerhalb von zwdlf Mona-
ten nicht nachkommt, erhéht sich der Auf-
schlag auf 5 Prozentpunkte. Die Zahl der Ver-
stoBe gegen die Mindestreservebestimmun-
gen ging im Jahr 2000 weiter zuriick. Pro
Erfillungsperiode wurden durchschnittlich
92 VerstoBe gezihlt, gegeniiber 139 im Jahr
1999. AuBerdem handelte es sich in der Re-
gel um geringfiigige VerstoBe. In rund 80 %
der sanktionierten Fille lag der Fehlbetrag
unter 500 €.

1.7 Die refinanzierungsfiahigen Sicher-
heiten des Eurosystems und ihre
Verwendung fiir Kreditgeschifte

Samtliche Kreditgeschifte des Eurosystems
missen laut ESZB-Satzung ausreichend besi-
chert sein. Das Besicherungsmodell des Eu-
rosystems ist darauf ausgelegt, das Eurosys-
tem gegen Verluste aus seinen geldpolitischen
Geschiften und Zahlungsverkehrstransak-
tionen zu schiitzen (sieche Abschnitt 5 — MaB-
nahmen zur Risikokontrolle), die Gleichbe-
handlung der Geschiftspartner zu gewéhr-
leisten und die operative Abwicklung
moglichst effizient zu gestalten. Fiir die zur
Besicherung von Refinanzierungsgeschiften
des Eurosystems verwendeten Instrumente
gelten  einheitliche  Zulassungskriterien.
Gleichzeitig ist das System flexibel genug, um
unterschiedlichen Zentralbankgepflogenheiten
und strukturellen Unterschieden auf den na-
tionalen Finanzmiarkten Rechnung zu tragen
und sicherzustellen, dass fiir die Refinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems ,,ausreichen-
de* Sicherheiten zur Verfligung stehen. Ge-
maB Artikel 102 (friher: Artikel 104 a) EG-
Vertrag — der es Finanzinstituten verbietet,
offentlichen Stellen einen bevorrechtigten
Zugang einzurdaumen — soll das Besicherungs-
modell hinsichtlich des offentlichen oder
privaten Status der Emittenten keinen Unter-
schied machen.

Zur Besicherung von Refinanzierungsgeschif-
ten ist angesichts der unterschiedlichen Struk-

tur der Finanzmirkte in den Mitgliedstaaten
eine breite Palette von Instrumenten zugelas-
sen. Dabei wird zwischen zwei Gruppen von
Sicherheiten unterschieden, nimlich den Ka-
tegorie-1- und den Kategorie-2-Sicherheiten.
Diese Abgrenzung sagt nichts liber die Quali-
tat der Sicherheiten und ihre Eignung zur Be-
sicherung der diversen Geschifte des Euro-
systems aus, auBer dass das Eurosystem in
der Regel keine Kategorie-2-Sicherheiten fiir
endgiiltige Kaufe bzw. Verkiufe einsetzt. Zur
Kategorie | zdhlen marktfihige Sicherheiten,
die einheitliche, von der EZB festgelegte Zu-
lassungskriterien erfiillen. In die Kategorie 2
fallen Sicherheiten, die fiir die nationalen Fi-
nanzmarkte und Bankensysteme von beson-
derer Bedeutung sind; die Zulassungskriteri-
en dafiir werden von den NZBen — auf der
Grundlage der von der EZB vorgegebenen
Mindestkriterien — ausgearbeitet. Kategorie-
2-Sicherheiten koénnen marktfihige oder
nichtmarktfihige festverzinsliche Wertpapie-
re oder auch Dividendenwerte sein. Das Ver-
zeichnis der Kategorie-|-Sicherheiten und der
marktfihigen Kategorie-2-Sicherheiten ist all-
gemein zuginglich; es wird von der EZB auf
ihrer Website (www.ecb.int) veroffentlicht
und wochentlich aktualisiert. Ende Dezember
2000 standen fiir Geschifte des Eurosystems
theoretisch marktfihige refinanzierungsfahige
Sicherheiten in Hohe von gut 6 300 Mrd €
zur Verfiigung (verglichen mit 6 150 Mrd €
im Januar 2000); tatsachlich hielten die Kre-
ditinstitute rund ein Drittel dieses Betrags.
Der weitaus groBte Teil davon (93 %) be-
stand aus Kategorie-|-Sicherheiten; der Rest
entfiel auf Kategorie-2-Sicherheiten (und
davon wiederum mehr als die Hilfte auf Divi-
dendenwerte zu Marktpreisen). Gegliedert
nach Wertpapiertypen waren 57 % der Si-
cherheiten Schuldtitel des Staates, 32 % von
Kreditinstituten begebene Papiere und die
restlichen |1 % von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebene Titel. Gegliedert nach
Laufzeiten waren 85 % der Sicherheiten lang-
fristige Anleihen, wahrend mittel- und kurz-
fristige Schuldverschreibungen und Dividen-
denwerte je 5 % ausmachten. Von den grund-
satzlich refinanzierungsfahigen marktfihigen
Sicherheiten wurden im Jahresverlauf von den
Geschiftspartnern tatsiachlich 10 % mobilisiert
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bzw. hinterlegt, um die geldpolitischen Geschif-
te des Eurosystems bzw. Geschifte zur Beschaf-
fung von Innertagesliquiditat zu besichern.

Die Geschiftspartner des Eurosystems kon-
nen refinanzierungsfahige Sicherheiten grenz-
Uiberschreitend nutzen, d. h., sie kénnen zur
Refinanzierung bei der NZB des Mitglied-
staats, in dem sie ihren Sitz haben, in einem
anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherhei-
ten nutzen (siehe auch Abschnitt 2.2). Im Be-
richtsjahr griffen die Geschdftspartner haupt-
sachlich auf inlindische Sicherheiten zuriick;
die grenziiberschreitende Nutzung von Si-
cherheiten blieb mit etwa |7 % stabil und
nahezu ausschlieBlich auf Kategorie-|-Sicher-
heiten beschrinkt.

1.8 Teilnahme der Geschiftspartner
des Eurosystems an geldpolitischen
Geschiften

Das geldpolitische Instrumentarium des Eu-
rosystems ist auf die Teilnahme eines
moglichst breiten Spektrums von Geschafts-
partnern ausgelegt. Jedes mindestreser-
vepflichtige Kreditinstitut kann die stindigen
Fazilititen nutzen und an den im Standard-
tenderverfahren abgewickelten Offenmarkt-
geschiften teilnehmen. Im Sinne einer effi-
zienten Abwicklung der geldpolitischen
Geschifte gilt es allerdings als Grundvoraus-
setzung, dass die Geschiftspartner samtliche
vom Eurosystem vertraglich oder regulativ
festgelegten verfahrenstechnischen Kriterien
erfiillen. So stand Ende Dezember 2000 die
Einlagefazilitit 3 600 der etwa 7 500 mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute im Euro-
raum zur Verfiigung, die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit 3 000 Instituten. An den im
Standardtenderverfahren abgewickelten Of-
fenmarktgeschiften konnten sich 2 500 Kre-
ditinstitute beteiligen. Zu den Feinsteuerungs-
operationen sind vom Eurosystem derzeit
rund 200 Institute zugelassen.

Gegeniiber dem Stand zum Jahresende 1999
ist die Zahl der Kreditinstitute insgesamt um
rund 400 zuriickgegangen; 200 davon konn-
ten die stindigen Fazilititen nutzen. Dieser
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Riickgang ist in erster Linie dem Konsolidie-
rungsprozess im Bankensektor zuzuschreiben.
Hingegen gab es bei der Zahl der Institute,
die sich iiber Offenmarktgeschifte refinanzie-
ren kénnen, im Jahr 2000 kaum Anderungen
gegeniiber dem Jahresendstand 1999.

Tatsachlich nahmen an den Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften des Eurosystems in der Pha-
se, in der das Mengentenderverfahren ange-
wendet wurde (d. h. im ersten Halbjahr
2000), zwischen 655 und 923 Bieter teil. In
der zweiten Jahreshilfte, nach der Umstel-
lung auf das Zinstenderverfahren, schwankte
diese Zahl zwischen 496 und 800. Generell
inderte sich die Zahl der Geschiftspartner,
die Gebote abgaben, in der Phase des Men-
gentenderverfahrens von Woche zu Woche
stirker als in der Zinstenderphase. An den
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften be-
teiligten sich im Berichtsjahr zwischen 165
und 354 Geschiftspartner, wobei der Kreis
in der zweiten Jahreshilfte im Schnitt kleiner
war als in der ersten. Die Zahl der Geschifts-
partner, die zu Feinsteuerungsoperationen zu-
gelassen sind, reduzierte sich im Berichtsjahr
von 21| auf 198.

1.9 Entwicklungen am Geldmarkt

Der Geldmarkt im Euroraum funktionierte
2000 reibungslos; der 1999 in Gang gekom-
mene Integrationsprozess setzte sich fort, was
zu einer effizienten euroraumweiten Umver-
teilung der im Zuge der geldpolitischen Ge-
schifte des Eurosystems bereitgestellten Li-
quiditit beitrug.

Nach den vorliegenden Daten war im Vor-
jahresvergleich insgesamt auf dem Geldmarkt
im Euroraum eine erhéhte Aktivitdt zu beob-
achten. Wihrend die Geschiftstatigkeit am
Interbankenmarkt fiir Einlagen, auf dem Ban-
ken einander unbesichert kurzfristig Liquidi-
tat zur Verfigung stellen, gegeniiber 1999
konstant blieb, kam es in anderen Segmenten
des Geldmarktes zu einer signifikanten Aus-
weitung, darunter am Repomarkt und vor al-
lem am Zinsswapmarkt, in dem sich die Ge-
schifte gegeniiber 1999 verdoppelt haben
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dirften. Am Markt fiir unbesicherte Einlagen
konzentrierten sich die Geschifte offensicht-
lich verstarkt auf sehr kurzfristige Laufzeiten,
besonders auf Ubernachttransaktionen, wih-
rend auf dem Repomarkt die Tendenz in Rich-
tung etwas lingerer Laufzeiten (bis zu einem
Monat) ging. Der Anstieg am duBerst liquiden
Zinsswapmarkt wird groBtenteils auf den Er-
folg der EONIA-indexgebundenen Transakti-
onen zuriickgefiihrt.

Was Transaktionen mit kurzfristigen Wert-
papieren (Schatzwechsel, Commercial Paper
und Einlagenzertifikate) betrifft, wuchsen die
Markte weiter zusammen, allerdings bei wei-
tem nicht so stark wie andere Segmente des
Geldmarktes. Das grenziiberschreitende Ge-
schift innerhalb des Euroraums nahm gering-
fuigig zu.

2 Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme

2.1 Das TARGET-System

Das Echtzeit-Bruttosystem TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross Sett-
lement Express Transfer) bewidhrte sich auch
im Jahr 2000 und wird mittlerweile von den
Marktteilnehmern als das System fiir den
Euro-Zahlungsverkehr gesehen. Zeitkritische
GroBbetragszahlungen, insbesondere im Zu-
sammenhang mit Geld- und Devisenmarktge-
schiften, lassen sich mit diesem System effizi-
ent abwickeln.

TARGET-Upgrade

Am 20. November 2000 erfolgte die Umstel-
lung auf die TARGET-2000-Version; dabei
handelte es sich um die erste gemeinsame
Erweiterung der TARGET-Software seit der
Aufnahme des Echtbetriebs im Januar 1999.
Im Zuge der Softwareerweiterung wurde ein
neues Nachrichtenformat fiir Kundenzahlun-
gen eingefihrt (MT 103 bzw. MT 103+ in der
vollautomatischen Version). Der neue Stan-
dard ermoglicht Banken die Umsetzung der
Transparenzvorgaben der Richtlinie 97/5/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 27. Januar 1997 iiber grenziiberschrei-
tende Uberweisungen. Die Upgrades aller
TARGET-Komponenten wurden vor oder
wahrend des Wochenendes vom 18. und
19. November 2000 durchgefiihrt; auch im
SWIFT-Netzwerk wurde an diesem Wochen-
ende das entsprechende Upgrade durchge-
fiihrt.

Der TARGET-Betrieb im Jahr 2000

Im Jahr 2000 wurden iiber TARGET im Ta-
gesdurchschnitt insgesamt 188 157 Zahlun-

TARGET-Zahlungen™

Volumen 1999 2000 | Verénderung
in%

Alle TARGET-

Zahlungen

Insgesamt 42257784 47980023 135

Tagesdurch-

schnitt 163 157 188 157 15,3

Nationale

Zahlungen

Insgesamt 34 804 458 37811112 8,6

Tagesdurch-

schnitt 134 380 148 279 10,3

Grenziber-

schreitende

Zahlungen

Insgesamt 7 453 326 10 168911 36,4

Tagesdurch-

schnitt 28777 39878 38,6

Wert Verénderung

(Mrd €) 1999 2000 in%

Alle TARGET-

Zahlungen

Insgesamt 239 472 263291 9,9

Tagesdurch-

schnitt 925 1033 11,7

Nationale

Zahlungen

Insgesamt 146 236 153253 4.8

Tagesdurch-

schnitt 565 601 6,4

Grenziber-

schreitende

Zahlungen

Insgesamt 93 236 110038 18,0

Tagesdurch-

schnitt 360 432 20,0

*)  Anzahl der Geschéftstage: 1999: 259 Tage; 2000: 255 Tage.
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gen, d. h. grenziiberschreitend abgewickelte
und nationale Transaktionen zusammen-
genommen, mit einem Gesamtwert von
| 033 Mrd € ausgefiihrt (siche Tabelle 6).

Der grenziiberschreitende Anteil machte
2000 wertmidBig 41,8 % der insgesamt iiber
TARGET abgewickelten Zahlungen aus (ge-
geniiber 38,9 % im Jahr 1999) und entsprach
gemessen am Transaktionsvolumen 21,2 %
der gesamten TARGET-Zahlungen (gegen-
tber 17,6 % im Jahr 1999). Bei den grenz-
tiberschreitenden TARGET-Zahlungen waren
wertmaBig 96,5 % bzw. stiickzahlmaBig
65,5 % Interbankentransaktionen und der
Rest jeweils Kundenzahlungen. Der durch-
schnittliche Transaktionswert einer grenz-
Uberschreitenden Interbankenzahlung lag bei
10,8 Mio €; der Durchschnittswert einer
grenziiberschreitenden Kundenzahlung bei
I,I Mio €. Tabelle 7 enthilt Angaben zu den
wert- und volumenmaBig stiarksten Tagen bei
TARGET-Zahlungen.

Weitere Statistiken sind auf der Website der
EZB (www.ecb.int) in der Rubrik TARGET
unter dem Stichwort ,,Payment statistics“ ab-
rufbar.

Verfiigbarkeit des TARGET-Systems im Jahr
2000

Nach umfangreichen Tests im Jahr 1999 ver-
lief die Umstellung auf das Jahr 2000 ohne
nennenswerte Probleme im TARGET-Betrieb.

Umsatzstarkste Tagebel TARGET im
Jahr 2000

Volumen

Alle TARGET-Zahlungen 283 745 29. Dez.
Nationale Zahlungen 236 658 29. Dez.
Grenzuberschreitende

Zahlungen 60 770 29. Sept.
Wert (Mrd €)

Alle TARGET-Zahlungen 1551 30. Nov.
Nationale Zahlungen 1032 30. Nov.
Grenzuberschreitende 586 30. Jun.
Zahlungen
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Die Verfiigbarkeit von TARGET war im Jahr
2000, nach Uberwindung der Anlaufschwie-
rigkeiten des Jahres 1999, deutlich hoher. Die
Zahl der Storungen im TARGET-System ging
im Jahr 2000 erheblich (um 70 %) zuriick.

TARGET-Kalender

Im Jahr 2000 war das TARGET-System auBer
samstags und sonntags an folgenden Tagen
geschlossen: am Neujahrstag, an den katholi-
schen und protestantischen Feiertagen Kar-
freitag und Ostermontag, am |. Mai (Tag der
Arbeit), sowie am 25. und 26. Dezember. In
einigen Landern, in denen diese Tage norma-
le Arbeitstage sind, hielten die NZBen ihre
RTGS-Systeme (Echtzeit-Bruttosysteme) fiir
den Inlandszahlungsverkehr in eingeschriank-
tem Umfang offen. Fir das Jahr 2001 be-
schloss der EZB-Rat, ausnahmsweise auch den
31. Dezember zum geschiftsfreien Tag zu er-
klaren, um die reibungslose Umstellung der
Massenzahlungssysteme und der bankinternen
Systeme auf die Einfithrung des Euro-Bargelds
sicherzustellen.

Im Dezember 2000 wurde ein langfristiger
Kalender der geschiftsfreien Tage von
TARGET erstellt, der ab 2002 bis auf Weite-
res gilt. Geschiftsfrei sind demnach in Zu-
kunft — neben den Samstagen und Sonntagen
— der Neujahrstag, die katholischen und pro-
testantischen Feiertage Karfreitag und Os-
termontag, der |. Mai (Tag der Arbeit), so-
wie der 25. und 26. Dezember. An diesen
Tagen wird das gesamte TARGET-System,
einschlieBlich aller nationalen RTGS-Systeme,
nicht zur Verfiigung stehen. Dies erfordert
eventuell in einigen Mitgliedstaaten operative
und gesetzliche Anpassungen. Die zustindi-
gen Stellen dieser Mitgliedstaaten wurden da-
her ersucht, gegebenenfalls gesetzliche Hin-
dernisse fiir die Umsetzung des langfristigen
TARGET-Kalenders zu beseitigen. Die Ein-
fihrung eines langfristigen Kalenders wurde
fir notwendig erachtet, um Unsicherheits-
faktoren fiir die Finanzmirkte zu beseitigen
und, wie vom Bankensektor angemerkt, Pro-
bleme auf Grund uneinheitlicher nationaler
TARGET-Geschiftstage zu vermeiden. An Ta-
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gen, an denen das TARGET-System geschlos-
sen ist, werden bei den NZBen die stindigen
Fazilitaten nicht zur Verfligung gestellt. Diese
Tage sind ferner keine Erfillungstage fiir
Geldmarktgeschifte in Euro und fiir Devisen-
geschifte gegen Euro. Zudem werden an
den geschiftsfreien Tagen von TARGET kein
EONIA-Satz und keine Devisen-Referenzkur-
se veroffentlicht, und auch das Korrespon-
denzzentralbank-Modell (CCBM) fiir die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicherhei-
ten ist nicht in Betrieb.

Ausgleichszahlungen in TARGET

Am [. Januar 2001 wurde ein Verfahren fiir
Ausgleichszahlungen in TARGET eingefiihrt,
das allen Teilnehmern bei TARGET-Storun-
gen zur Verfligung stehen soll. Dieses System
wird immer dann zum Einsatz kommen, wenn
sich eine taggleiche Abwicklung von Zahlungs-
auftragen iiber TARGET als unméglich er-
weist. Damit sollen die Teilnehmer fiir Mehr-
kosten entschidigt werden, die anfallen, wenn
sie auf Grund einer Stérung des Systems auf
die stindigen Fazilititen des Eurosystems zu-
riickgreifen miissen. Um Wettbewerbsverzer-
rungen zu vermeiden, gilt das System auch
fir Teilnehmer an RTGS-Systemen in Euro
der nicht am Eurosystem teilnehmenden
NZBen. Der rechtliche Rahmen des Verfah-
rens fir Ausgleichszahlungen ist in der
TARGET-Leitlinie definiert, die im Amtsblatt
der Europidischen Gemeinschaften veroffent-
licht sowie auf der Website der EZB abrufbar
sein wird.

Dialog mit den TARGET-Anwendern

Im Jahr 2000 standen die EZB und die NZBen
mit den TARGET-Anwendern in stindigem
Dialog, um die bestmogliche Nutzung des Sys-
tems zu gewihrleisten. Bei den regelmiBigen
Treffen der nationalen TARGET-Anwender-
gruppen kamen Vertreter der NZBen mit
Vertretern der nationalen Banken zusammen.
Dariiber hinaus fanden auch Treffen auf Eu-
rosystem-Ebene statt, wodurch sichergestellt
wurde, dass die NZBen und die EZB die An-

forderungen der Anwender kennen und bes-
ser auf sie eingehen kdnnen.

2.2 Das Korrespondenzzentralbank-
Modell

Das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) wurde am 4. Januar 1999 mit dem
Ziel eingefiihrt, allen Geschiftspartnern des
Eurosystems und den TARGET-Teilnehmern
die grenziiberschreitende Nutzung simtlicher
refinanzierungsfihiger Sicherheiten im Rah-
men der geldpolitischen Geschifte oder fiir
die Beschaffung von Innertagesliquiditit zu er-
moglichen. Das CCBM st seit Beginn der
dritten Stufe der WWU das wichtigste In-
strument fiir die grenziiberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten und wird zusehends
starker genutzt. Im Jahr 2000 wurden durch-
schnittlich |5 % der im Eurosystem hinterleg-
ten Sicherheiten im Rahmen des CCBM auf-
gebracht. Dieser Prozentsatz ist beachtlich,
wenn man bedenkt, dass auf die einzige Al-
ternative zum CCBM — die grenziiberschrei-
tende Ubertragung von Sicherheiten iiber Di-
rektverbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen — im Vergleich nur 3 %
entfallen (sieche Abbildung 20). Die restlichen
82 % der Sicherheiten werden im jeweiligen
Heimatland verwahrt.

Die insgesamt vom Eurosystem hereingenom-
menen Sicherheiten ergeben sich aus der
Summe der nationalen Sicherheiten, der im
Rahmen des CCBM grenziiberschreitend ge-
nutzten Sicherheiten sowie der liber die Ver-
bindungen zwischen den Wertpapierabwick-
lungssystemen genutzten Sicherheiten. Die
ersten Verbindungen dieser Art wurden im
Mai 1999 genehmigt.

Im Jahresdurchschnitt wurden im Eurosystem
Sicherheiten im Wert von 100 Mrd € im
Rahmen des CCBM genutzt (ESZB-weit
114 Mrd €). In der Funktion als Korrespon-
denzzentralbank — bei der die Sicherheiten
im Rahmen des CCBM verwahrt werden —
wurde die Banca d’ltalia am meisten in An-
spruch genommen (36 % der iiber das CCBM
genutzten Sicherheiten), gefolgt von der
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Abbildung 20

Entwicklung der grenzuber schreitenden Sicherheiten in % der insgesamt vom
Eurosystem hereingenommenen Sicher heiten

= \/erbindungen
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Deutschen Bundesbank mit 17 % sowie den
Zentralbanken Luxemburgs und Belgiens mit
je 15 %. Der hohe Anteil Luxemburgs und
Belgiens erklirt sich aus der Tatsache, dass
Clearstream Luxembourg und Euroclear, die
beiden internationalen Zentralverwahrer, ih-
ren Sitz in diesen Landern haben.

Aus der Sicht der Heimatzentralbank — die
Uber das CCBM Liquiditit bereitstellt — wur-
de das System am stdrksten von Deutschland
genutzt (42 % der im Rahmen des CCBM ge-
nutzten Sicherheiten), gefolgt von Luxemburg
mit 16 %, den Niederlanden mit |15 % sowie
Frankreich mit |1 %. Da inlindische Sicher-
heiten in Irland und Luxemburg nur be-
schrankt vorhanden sind, machen in ihrem
Fall auslindische Sicherheiten, die von den
Geschiftspartnern lber das CCBM grenz-
Uberschreitend genutzt werden, 54 % (Lu-
xemburg) bzw. 63 % (Irland) aus.

Von den zu Refinanzierungsgeschiften des Eu-
rosystems zugelassenen Sicherheiten — den
so genannten Kategorie-1- und Kategorie-2-
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Sicherheiten — werden im Rahmen des CCBM
hauptsichlich erstere herangezogen.

Obwohl das CCBM nur als Ubergangslésung
gedacht war, wird es zumindest solange bei-
behalten werden, bis sich umfassende und
wirklich funktionstiichtige Alternativen fiir die
grenziiberschreitende Ubertragung von Si-
cherheiten am Markt etabliert haben. Der
Aufbau direkter Verbindungen zwischen den
Wertpapierabwicklungssystemen war ein
wichtiger erster Schritt in diese Richtung.
Allerdings werden diese Systeme bislang noch
nicht im erwarteten Umfang angenommen.
De facto werden nur 29 der 62 zugelassenen
Verbindungen oft und in nennenswertem Aus-
maB genutzt. Als Grund fiir die geringe Nut-
zung dieser Verbindungen nennen die Anwen-
der am haufigsten das Fehlen von L/Z-Kom-
ponenten (Lieferung-gegen-Zahlung-Kom-
ponenten) und die unzureichende Harmoni-
sierung zwischen den Verrechnungsverfahren
der nationalen Wertpapierabwicklungssyste-
me. Die Umsetzung von L/Z-Verbindungen
kénnte zu einer stirkeren Inanspruchnahme
dieser Verbindungen fiihren.
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3 Devisengeschifte und Anlage der Wiahrungsreserven

Das Eurosystem ist fiir die Haltung und Ver-
waltung der Wihrungsreserven der EU-Mit-
gliedstaaten, die dem Euroraum angehéren,
zustdandig. Wihrungsreserven halten und ver-
walten sowohl die EZB als auch die NZBen.

3.1 Devisengeschifte der EZB

Devisengeschifte titigten die EZB sowie — in
ihrem Namen — die NZBen im Jahr 2000 zum
einen im Zuge des Verkaufs von Zinseinkinf-
ten aus den Devisenanlagen und zum anderen
im Rahmen von Interventionen am Devisen-
markt.

Die in Devisen angelegten Teile der Wih-
rungsreserven der EZB stiegen zwischen An-
fang 1999 und Ende August 2000 — haupt-
siachlich durch die erzielten Zinsertrige —
wertmiBig um tber 2,5 Mrd €. Um die Bi-
lanzstruktur und das Risikoprofil der EZB auf
dem Stand von Anfang 1999 zu halten, be-
schloss der EZB-Rat am 31. August 2000,
Zinseinkiinfte aus den Wihrungsreserven ge-
gen Euro zu verkaufen. Am [4. September
2000 wurde mit diesen Verkdaufen begonnen;
nach weiteren Verkiufen wihrend der darauf
folgenden Tage war diese Aktion praktisch
innerhalb einer Woche abgeschlossen.

Am 22. September 2000 intervenierte die
EZB auf den Devisenmirkten zum ersten Mal
seit der Einfilhrung des Euro. Vor dem Hin-
tergrund der in Kapitel | beschriebenen
Wechselkursentwicklung des Euro beteiligten
sich auf Initiative der EZB an der Interventi-
on auch die Wiahrungsbehorden der Verei-
nigten Staaten, Japans, Kanadas und des Ver-
einigten Konigreichs. Auf dieses geschlossene
Vorgehen folgten im Sinne einer Fortfiihrung
der gemeinsamen Aktion am 3., 6. und
9. November weitere einseitige Interventio-
nen der EZB.

3.2 Die Wihrungsreserven des
Eurosystems

Ende 2000 verfiigte die EZB tiber Wahrungs-
reserven in Hohe von netto 43,5 Mrd €,
gegeniiber 46,8 Mrd € Ende 1999. Mehrere
Faktoren waren fiir diese Veranderung aus-
schlaggebend, darunter der Verkauf der mit
den EZB-Fremdwihrungsreserven erzielten
Zinseinkiinfte, die Devisenmarktinterventio-
nen der EZB im Lauf des Jahres und die vier-
teljahrliche Neubewertung der Wihrungs-
reserven zu Marktpreisen. Die EZB kann
nach MaBgabe der gemeinschaftlichen Sekun-
ddrgesetzgebung von den NZBen weitere
Reserven einfordern (Verordnung (EG)
Nr. 1010/2000 des Rates vom 8. Mai 2000
Uber die Einforderung weiterer Wihrungs-
reserven durch die Europidische Zentral-
bank).

Die Zusammensetzung der in Gold, US-Dol-
lar und japanischen Yen gehaltenen Wih-
rungsreserven wurde vom EZB-Rat im Hin-
blick auf die voraussichtlichen operativen An-
forderungen festgelegt und kann geédndert
werden, sofern dies zweckmiBig erscheint.
Damit die einheitliche Geld- und Devisen-
politik des Eurosystems nicht beeintrichtigt
wird, unterliegt die Zusammensetzung der
Wihrungsreserven nicht der aktiven Anlage-
politik. Im Sinne des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, mit
dem sich die Unterzeichner verpflichteten,
sich nicht verstarkt im Goldleihgeschift und
auf den Goldfutures- und den Goldoptions-
markten zu engagieren, werden die Goldre-
serven auch weiterhin nicht aktiv bewirtschaf-
tet.

Die NZBen verwalten die ihnen verbliebenen
Wihrungsreserven weiterhin eigenstdndig,
mit der Einschrankung, dass Devisenmarktge-
schifte ab einer bestimmten Hohe der EZB
gemeldet bzw. von ihr genehmigt werden
miissen, damit die Ubereinstimmung mit der
einheitlichen Geldpolitik gewihrleistet ist.
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Uber den Stand der Wihrungsreserven der
EZB und der NZBen des Euroraums infor-
miert die EZB auBer im konsolidierten Wo-
chenausweis des Eurosystems (abrufbar un-
ter www.ecb.int) mit einer monatlich aktuali-
sierten Aufstellung ihrer Wihrungsreserven
und Fremdwihrungsliquiditdt. Bei der Erhe-
bung hilt sich die EZB an ein Standardformat,
das auf dem Speziellen Datenveroffentli-
chungsstandard des IWF beruht; veroffent-
licht werden die Daten jeweils einen Monat
nach dem Stichtag.

3.3 Verdanderungen im Ansatz des
Eurosystems zur Verwaltung der
Wihrungsreserven

Die Verwaltung der Wihrungsreserven der
EZB soll sicherstellen, dass die EZB stets iliber
geniligend liquide Mittel verfiigt, um gege-
benenfalls auf Beschluss des EZB-Rats Devisen-
marktinterventionen durchfiihren zu konnen.
Wenn es zu Interventionen kommt, wie etwa
im Jahr 2000, werden dafiir die Fremdwiahrungs-
bestinde der EZB herangezogen. Daher sind
bei der Anlage der Wihrungsreserven der EZB
in erster Linie Liquiditat und Sicherheit von Be-
deutung. Unter Beachtung dieser Vorgaben sind
die Wihrungsreserven so ertragreich wie mog-
lich anzulegen.

Die Wihrungsreserven der EZB werden de-
zentral von den NZBen des Eurogebiets ver-
waltet, wobei die wichtigsten anlagepoliti-
schen Vorgaben und die strategische Bench-

mark vom EZB-Rat beschlossen und die tak-
tische Benchmark vom Direktorium festge-
legt wird. Fir die Anlage ihrer Wihrungsre-
serven setzt die EZB zusitzlich zur Wih-
rungszusammensetzung vier RichtgroBen fest:
erstens eine zweistufige (d. h. strategische
und taktische) Benchmark fiir jede Wihrung,
zweitens die zulassige Abweichung von die-
sen Richtwerten gemessen am Zinsanderungs-
risiko, drittens ein Verzeichnis der zugelasse-
nen Instrumente und Geschifte, und viertens
Obergrenzen fiir das Kreditrisiko (sieche auch
Abschnitt 5). Unter laufender Beobachtung
durch die EZB nutzen die NZBen den Spiel-
raum innerhalb der Bandbreiten und Grenz-
werte zur Gewinnmaximierung bei der Ver-
waltung der Waihrungsreserven im Auftrag
der EZB. Die Anlage der Wihrungsreserven
wird von den NZBen in offener Stellvertre-
tung fir die EZB getitigt, so dass die Ge-
schiftspartner der EZB unterscheiden kon-
nen, ob die NZBen Operationen im Auftrag
der EZB oder zur Verwaltung ihrer eigenen
Reserven durchfiihren.

Dieses System hat sich in der Praxis bewihrt;
an Verbesserungen wird dennoch laufend ge-
arbeitet. Dies betrifft vor allem die Auswabhl
der refinanzierungsfihigen Sicherheiten und
Instrumente, in denen die Wihrungsreserven
angelegt werden. Die Palette der in Frage
kommenden Instrumente war anfangs eher
klein. Ein vorsichtiger Ansatz wird weiterhin
verfolgt werden, wenn auch inzwischen eine
schrittweise Erweiterung der Palette vorge-
nommen wurde.

4 Die Verwaltung der Eigenmittel der EZB

Das Anfangskapital der EZB betrug etwa
4 000 Mio €. Hauptsichlich wurde damit be-
zweckt, die EZB mit — ertragreich und doch
sicher anzulegenden — Eigenmitteln auszustat-
ten. Da diese Mittel derzeit in Euro angelegt
sind, ist es duBerst wichtig, dass Interferen-
zen mit den geldpolitischen Entscheidungen
des EZB-Rats verhindert werden. Um den
Missbrauch insiderrelevanter Information bei
der Verwaltung der Eigenmittel der EZB so-
wie eine Rufschiadigung der EZB zu vermei-
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den, wurde eine strenge funktionale und phy-
sische Trennung zwischen der fiir die Eigen-
mittelverwaltung zustindigen Einheit und den
anderen Einheiten der EZB umgesetzt (Prin-
zip der Chinese Walls). Ferner verfolgt die
EZB besonders im Geldmarktbereich eine
verhaltnismaBig passive Anlagestrategie, um
keinerlei geldpolitische Signale zu setzen.

Die Eckpunkte fiir die Anlage der Eigenmittel
auf den europiischen Anleihemirkten wer-
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den von den Beschlussorganen der EZB fest-
gelegt. Innerhalb des abgesteckten Spielraums
soll das Portefeuille moglichst ertragreich ver-
waltet werden.

Den separat gefiihrten Verzeichnissen der
Geschiftspartner, die fiir die Anlage des Ka-
pitals bzw. der Wihrungsreserven der EZB
zugelassen sind, und den diesbeziiglichen
rechtlichen Dokumentationen liegen diesel-

ben Kriterien hinsichtlich Bonitit und effizi-
enter Geschiftsabwicklung zu Grunde. Im
Zuge der schrittweisen Erweiterung der Pa-
lette der zugelassenen Instrumente wurden
im Jahr 2000 die aktive Nutzung von Anleihe-
futures zur Verwaltung der Eigenmittel sowie
im Februar 2001 ein automatisiertes Wert-
papierleiheprogramm fiir die Eigenmittel ein-
gefiihrt.

5 MaBnahmen zur Risikokontrolle

5.1 Einleitung

Der EZB und den NZBen des Eurosystems
erwachsen aus Vermdgensverwaltungsaktivi-
titen (fir Wahrungsreserven und Eigenkapi-
tal), aus der Durchfiihrung der geldpolitischen
Geschifte sowie aus Zahlungsverkehrstrans-
aktionen gewisse Risiken. Dabei stehen das
Kreditrisiko, das Marktrisiko, das Liquiditats-
risiko und das operative Risiko im Vorder-
grund. Zur Risikoerkennung und -steuerung
hat die EZB einen integrierten, zentralen An-
satz gewibhlt, der sich an der bewihrten Risi-
komanagementpraxis orientiert. AuBerdem
hilt die EZB mit laufenden Evaluierungen und
der Bereitstellung von Analyse-Know-how ei-
nen Dialog liber Risikomanagementpraktiken
auf Eurosystem-Ebene in Gang. Nachstehend
werden die wichtigsten Risikoarten beschrie-
ben, wobei auch darauf eingegangen wird, bei
welchen Geschiften die einzelnen Risiken auf-
treten und wie sie gesteuert werden.

5.2 Anlagegeschifte

Finanzinvestitionen titigt die EZB mit ihren
Fremdwihrungsreserven und ihren auf Euro
lautenden Eigenmitteln. Uber Wertentwick-
lung und Risiken der Anlagegeschifte wird
den zustindigen Portefeuillemanagern sowie
den obersten Entscheidungstriagern der EZB
und des Eurosystems regelmaBig Bericht er-
stattet.

Die Anlagetitigkeit der EZB orientiert sich in
erster Linie an der Wihrungsstreuung und an

den strategischen Benchmarks der Anlage-
politik. Die strategischen Benchmarks, die in-
tern fiir jeden Wahrungsbestand erstellt wer-
den, definieren die Instrumente und geeigne-
ten Laufzeitenstrukturen, unter denen die
Portefeuillemanager wihlen konnen. Bei der
Bestimmung der Benchmarks stehen Risiko-
und Ertragsiiberlegungen im Vordergrund.

Die Messung der Wertentwicklung der
Benchmarks und der Portefeuilles orientiert
sich an den Empfehlungen der Association of
Investment Management and Research
(AIMR). Bei der Analyse der Wertentwick-
lung der Investitionen geht es unter anderem
auch darum herauszufinden, welche Faktoren
fiir die Wertentwicklung maBgeblich sind.

Die Investitionsentscheidungen der EZB sind
vom Vorsichtsprinzip geleitet. GroBes Augen-
merk wird auf hohe Bonitit und Liquiditat
gelegt, wobei Letzteres vor allem im Zusam-
menhang mit den Fremdwahrungsreserven re-
levant ist. Die EZB verfolgt einen vorsichti-
gen, analytischen und vorausschauenden An-
satz, der sicherstellt, dass die volle Tragweite
jeder Entscheidung bekannt ist. Zu diesem
Zweck wurde ein umfassendes Modell zur
Begrenzung des Kreditrisikos und des Markt-
risikos eingefiihrt. Kreditrisikolimite werden
global fiir die EZB festgelegt und auf die
NZBen je nach Hohe der Mittel, die sie fiir
die EZB verwalten, aufgeteilt. Die Einhaltung
wird zentral lberwacht. Marktrisikolimite
werden eurosystemweit durchgingig ange-
wendet, wobei fiir dhnlich strukturierte
Portefeuilles unabhangig von ihrer GrofBe die-

EZB « Jahresbericht » 2000



selben Vorgaben gelten. Das Liquiditétsrisiko
wird gleichermaBen liberwacht und genau be-
obachtet. SchlieBlich wird fiir alle Portefeuilles
der Value at Risk gemessen und regelmaBig
gemeldet. In der Value-at-Risk-Position wer-
den die wichtigsten Arten des Preisrisikos,
denen die Anlagen der EZB ausgesetzt sind,
erfasst und aggregiert.

5.3 Geldpolitische Geschifte und
Zahlungsverkehrstransaktionen

Das Eurosystem fiihrt unter anderem geldpo-
litische Geschifte und Zahlungsverkehrsope-
rationen durch (im Wesentlichen durch die
Bereitstellung von Innertagesliquiditidt Uber
das TARGET-System). Dabei hat das Euro-
system dafiir zu sorgen, dass diese Geschifte
einem entsprechenden Risikomanagementsys-
tem unterliegen. Konkret geht das Eurosys-
tem das Risiko ein, dass ein Geschiftspart-
ner, der sich in einem Geschiftsverhiltnis
mit dem Eurosystem befindet, seinen Zah-
lungsverpflichtungen eventuell nicht nachkom-
men kann.

Das Risikomanagementsystem des Eurosys-
tems soll garantieren, dass nur Sicherheiten,
die fiir ausreichend kreditwiirdig erachtet
werden, als refinanzierungsfihig eingestuft
werden. Bei der Bewertung von Schuldtiteln
beriicksichtigt das Eurosystem unter ande-
rem Ratings, die von Ratingagenturen oder
aus NZB-internen Bonitédtsanalysen stammen,
sowie bestimmte institutionelle Kriterien, von
denen auf einen besonders umfassenden
Schutz der Anleger geschlossen werden kann.
Die EZB lberwacht die Bonitiatsanalysen der
NZBen.

Ist ein Geschiftspartner zahlungsunfihig, kann
das Eurosystem die hinterlegten Sicherheiten
verwenden, um den Liquidititsverlust auszu-
gleichen. Dabei geht das Eurosystem ein
Marktrisiko im Zusammenhang mit den her-
eingenommenen Sicherheiten ein. Das Risi-
komanagementmodell des  Eurosystems
dimmt Markt- und Liquidititsrisiken ein, in-
dem es geeignete, konsistente Risikokontroll-
maBnahmen vorsieht, in erster Linie in Form
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von Abschligen und Ein- bzw. Nachschuss-
verpflichtungen im Zusammenhang mit den
hinterlegten Sicherheiten. Um eine ausrei-
chende und angemessene Steuerung des Risi-
kos zu gewibhrleisten, untersucht das Euro-
system unter Anwendung bewihrter Prakti-
ken laufend Parameter wie die aktuelle und
potenzielle Preisentwicklung und die damit
zusammenhingende Preisvolatilitit. In diesem
Zusammenhang sieht das Risikomanagement-
system des Eurosystems die Anwendung des
Marktwertprinzips vor, das tdglich auf die hin-
terlegten Sicherheiten zur Ermittlung ihres
aktuellen Wertes angewendet wird.

Im Lauf des Jahres 2000 wurde das Risikoma-
nagementsystem fiir refinanzierungsfihige Si-
cherheiten angepasst. Die Anderungen waren
rein technischer Natur und betrafen nicht
das Konzept der Besicherungspolitik (d. h. die
Zulassungskriterien). Vielmehr zielten sie dar-
auf ab, fiir eine einheitlichere Linie bei der
groBen Bandbreite der Abschlige zu sorgen,
die auf Kategorie-2-Sicherheiten angewendet
werden. In diesem Zusammenhang wurden
vier Kategorien von Instrumenten definiert,
die jeweils relativ einheitliche Liquiditats-
merkmale aufweisen. Mit der Uberarbeitung
des Risikomanagementmodells sollte auch das
Uberpriifungsverfahren im Eurosystem er-
leichtert und die Transparenz des Modells
erhoht werden. Keine Anderungen gab es bei
Kategorie- | -Sicherheiten, siecht man von der
Einflihrung spezifischer Abschlige fir be-
stimmte Arten von Vermogenswerten (,,in-
verse Floater*) ab.

5.4 Aktuelle Entwicklungen

Die Bemiihungen zur Verbesserung des Risi-
komanagementsystems des Eurosystems dau-
ern an. Dazu zdhlte zuletzt der Umstieg auf
eine umfassendere Behandlung des Liquidi-
tatsrisikos im Zusammenhang mit den Sicher-
heiten, mit denen die geld- und anlagepoliti-
schen Geschifte unterlegt werden. GrofBe
Fortschritte wurden auBerdem bei der Uber-
wachung des gesamten bilanztechnischen fi-
nanziellen Risikos der EZB erzielt.
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I Monetare, finanzielle und wirtschaftliche Entwicklungen

in Griechenland

Auf dem Gipfel von Santa Maria da Feira am
19. Juni 2000 bestitigte der ECOFIN-Rat,
dass Griechenland die erforderlichen Kriteri-
en fiir die Einfihrung der Einheitswihrung
zum |. Januar 2001 erfiillt habe. Der Rat fass-
te diesen Beschluss auf der Grundlage der
von der EZB und der Europiischen Kommis-
sion verfassten Konvergenzberichte, einer
Stellungnahme des Europiischen Parlaments
und eines Vorschlags der Europdischen Kom-
mission. Am selben Tag beschloss der Rat
auch, dass der Umrechnungskurs der Drach-
me ihrem Leitkurs gegeniiber dem Euro im
Wechselkursmechanismus (WKM II) entspre-
chen und somit 340,750 GRD pro Euro be-
tragen sollte. Die Konvergenz der Drachme
hin zu ihrem Leitkurs im WKM Il war durch
die am |7. Januar 2000 erfolgte Anhebung des
Leitkurses um 3,5 % erleichtert worden und
de facto bereits Mitte Dezember 2000 er-
folgreich abgeschlossen, also bereits einige
Tage vor der unwiderruflichen Festlegung des
Umrechnungskurses der griechischen Drach-
me zum Euro.

Im Jahr 2000 verzeichnete Griechenland ein
anhaltend hohes Wirtschaftswachstum, das
iiber dem Durchschnitt des Euro-Waihrungs-
gebiets lag. Die Zuwachsrate des realen BIP
erreichte im Berichtsjahr 4,1 %, verglichen
mit 3,4 % ein Jahr zuvor (siehe Tabelle 8).
Das Wachstum wurde durch eine hohe inlan-
dische Nachfrage gestiitzt. Der Zuwachs bei
den privaten Konsumausgaben beschleunigte
sich von 2,9 % im Jahr 1999 auf 3,1 % im
Jahr 2000, und die Investitionstitigkeit nahm
deutlich von 7,3 % im Jahr 1999 auf 9,3 % im
Berichtsjahr zu. Die offentlichen Investitio-
nen profitierten weiterhin stark von Mittel-
zuflissen aus Strukturfonds der EU. Wih-
rend 1999 der AuBenbeitrag noch 0,2 Pro-
zentpunkte des BIP betragen hatte, fiel er im
Jahr 2000 mit —0,6 Prozentpunkten des BIP
negativ aus. Die starke inlindische Nachfrage
fiilhrte zu einem Anstieg der Zuwachsrate der
Importe (insbesondere bei Investitionsgiitern,
Rohstoffen und Pkw) von 3,9 % im Jahr 1999
auf 7,4 % im Jahr 2000, die nur teilweise durch

eine Zunahme der Exporte ausgeglichen wur-
de. AuBerdem verteuerten der deutliche Ol-
preisanstieg und die Aufwertung des US-Dol-
lar im Jahr 2000 die Importe erheblich. Das
anhaltend hohe griechische Warenhandelsde-
fizit wurde teilweise durch die bedeutenden
Uberschiisse in der Dienstleistungsbilanz und
durch Kapitalzufliisse sowohl bei den Direkt-
investitionen als auch bei den Wertpapieran-
lagen ausgeglichen. Dennoch erhéhte sich das
Defizit der Leistungsbilanz einschlieBlich Ver-
mogensiibertragungen im Berichtsjahr auf
rund 6,9 % des BIP.

Die Beschiftigung hat im Jahr 2000 um
schitzungsweise 1,2 % zugenommen. Dies ist
eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem
im Vorjahr verzeichneten Riickgang der Be-
schiftigung (-0,7 %) und spiegelt das kriftige
Wirtschaftswachstum wider. Dariiber hinaus
dirften sich die in jlingster Zeit aufgelegten
Arbeitsmarktprogramme positiv auf die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen auswirken. Schiatzun-
gen zufolge ist die Arbeitslosigkeit von 12,0 %
im Jahr 1999 auf 11,3 % im Jahr 2000 zuriick-
gegangen. Allerdings fiihrt das Fehlen zeitge-
rechter Beschiftigungszahlen zu erheblichen
Unsicherheiten hinsichtlich der tatsiachlichen
Arbeitsmarktzahlen fiir 2000.

Die durchschnittliche Preissteigerung nach
dem HVPI lag in Griechenland im Jahr 2000
bei 2,9 %, gegenuber 2,1 % im Vorjahr. Die
beschleunigte Zunahme der Teuerungsrate im
Berichtsjahr hing hauptsachlich mit dem An-
stieg der Olpreise und der Aufwertung des
US-Dollar zusammen. Hinzu kommt, dass sich
die Lohnstiickkosten im Jahr 2000 um rund
1,5 %, verglichen mit 0,6 % im Vorjahr, er-
hohten und dass die inflationsdimpfende Wir-
kung der im Jahr 1999 umgesetzten Senkung
der indirekten Steuern weggefallen war. (Eine
Betrachtung der Inflationsunterschiede zwi-
schen Griechenland und dem Euro-Wih-
rungsgebiet findet sich in Kapitel IV Kasten 8.)

Die Konsolidierung der o6ffentlichen Haushal-
te wurde im Jahr 2000 fortgesetzt. Das Haus-
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haltsdefizit des Staates verzeichnete eine
riicklaufige Tendenz und verringerte sich von
1,8 % des BIP im Jahr 1999 auf 0,9 % im
Jahr 2000. Der Finanzierungssaldo verbesser-
te sich erheblich, und zwar schneller als ur-
spriinglich angenommen; dies war hauptséch-
lich auf das hohe Steueraufkommen zuriick-
Schiatzungen zufolge ist die
Schuldenquote von 104,6 % des BIP im
Jahr 1999 auf 103,9 % des BIP im Berichtsjahr
zuriickgegangen. Dieser verhidltnismaBig ge-
ringe Riickgang ist zum einen auf die Aufwer-
tung des US-Dollar und des japanischen Yen
wiahrend eines GroBteils des Jahres 2000 zu-
riickzufilhren, wodurch sich der Wert der
auf Fremdwihrung lautenden ausstehenden
Verbindlichkeiten (in Drachmen gerechnet)
erhohte, und zum anderen auf Finanzgeschaf-
te wie etwa die Eigenkapitalzufuhr in staatli-
che Unternehmen. In dem im Dezember 2000

zufiihren.

veroffentlichten griechischen Stabilitdtspro-
gramm wurde fiir die Jahre 2001 und 2002
das Ziel eines Haushaltsiiberschusses von
0,5 % bzw. 1,5 % des BIP festgelegt. Bei der
Staatsverschuldung geht man fiir das Jahr 2001
von einem Riickgang auf 98,9 % des BIP und
fiir das darauf folgende Jahr von einer weite-
ren Verringerung auf 96,0 % aus.

Im Berichtsjahr war die Geldpolitik der Bank
von Griechenland weiterhin auf die Errei-
chung von Preisstabilitdt ausgerichtet. Gleich-
zeitig hatte es sich die griechische Zentral-
bank aber auch zum Ziel gesetzt, eine rei-
bungslose Umstellung auf den Euro zu
gewihrleisten, indem sie die Leitzinsen vor
allem gegen Jahresende senkte. Im Janu-
ar 2000 lag der Zinssatz der griechischen
Zentralbank fiir vierzehntigige Einlagen bei
9,75 %. Bis Juni, als der ECOFIN-Rat besti-

M akrotkonomische I ndikatoren fur Griechenland

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000
QL Q2 Q3 4
Reales BIP 20 21 24 35 31 34 41
Wachstumsbeitrag zumrealen BIP: ¥
Reale Inlandsnachfrage einschliefflich
Vorratsveranderungen 11 37 35 39 51 32 47
AulRenbeitrag 09 -16 -11 -04 -20 02 -06
HVPI 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 108 122 88 135 60 48 45
L ohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 10,7 116 59 93 64 06 15
Einfuhrpreise 56 75 50 27 42 12 61
Leistungshilanz einschlieldlich
Vermogensiibertragungen (in % des BIP) 2 -01 -25 -37 -40 -30 41 -71
Beschéftigung 19 09 -04 -03 34 -07 12
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen)® 89 9,1 98 97 112 12,0 113
Finanzierungssaldo (in % des BIP) -9 -100 -102 -74 -46 -32 -18 -09
Bruttoverschuldung (in % des BIP) ¥ 109,3 108,7 111,3 108,3 105,5 104,6 1039
Dreimonatszinssatz (in % p.a.) ® 26,7 164 138 129 139 103 79 89 85 79 62
Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen
(in%p.a)® 98 85 63 61 64 61 61 58
Wechselkurs gegentiber der ECU
bzw. dem Euro ©) 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95.

1) Prozentpunkte.

2) Daten der Bank von Griechenland (auf Zahlungsbasis); vorl&ufige Daten fur das Jahr 2000.

3) Basis: ESVG 95.

4) Entspricht der Definition gemal Maastricht-Kriterien.
5) Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizt (-) des Staates.
6) Durchschnittssatze der Berichtszeitraume.

7) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.
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Statistische Auswirkungen der Erweiterung des Euroraumsum Griechenland

Der Beitritt Griechenlands zum Euroraum erforderte erstmal's die Aufnahme eines weiteren Mitgliedstaates in
die statistischen Datenreihen fur das Euro-Wahrungsgebi et. Daher waren eine Reihe statistischer Fragen zu kl&
ren, die sowohl die Verfligbarkeit von Daten fir das neue Mitgliedsland als auch die Verfahren zur Berechnung
der Aggregatefiir den Euroraum betrafen. Umeinereibungsloseund zeitgerechteV erfligbarkeit der neuen Statis-
tiken fur das Eurogebiet einschliefdlich Griechenlands zu gewéahrleisten, wurden seit dem am 19. Juni 2000 ge-
fassten Beschluss des ECOFIN-Rats, wonach Griechenland die Kriterien fir die Einfuhrung der Einheitswah-
rungam 1. Januar 2001 erfillt, verstérkt statistische V orbereitungen getroffen. Die V orbereitung der Statistiken
fur das erweiterte Euro-Wahrungsgebiet wurde, soweit erforderlich, mit der Européi schen Kommission abge-
stimmt, um Einheitlichkeit in allen statistischen Bereichen zu gewahrl eisten.

Zusammenfassend | &sst sichfeststellen, dassdie Erweiterung desEuroraumsum Griechenlandam 1. Januar 2001
vor allem zwel Auswirkungen auf die Statistik hat. Zum einen ist die griechische Bevolkerung nun Teil der An-
sdssigenim Euro-Wahrungsgebiet. Zumanderenist diegriechische Drachmenunmehr ei nenational e Wahrungs-
einheitdesEuro. Folglich hat sichausstatistischer Sicht dieZusammensetzung der ,, Ubrigen Welt“ undder ,, Fremd-
wahrungen* veréndert. Dieswirkt sich wiederum auf alle monetéren, finanziellen und sonstigen Wirtschaftssta-
tistiken fur das Eurogebiet aus.

Fir Griechenland war damit ab Januar 2001 die V erpflichtung verbunden, sémtlichein der Richtlinie des Rates
(EG) Nr. 2533/98 dargel egten statistischen Anforderungen der EZB zu erfllen. Die statistischen Anforderun-
gender EZB sindim Dokument ,, Erhebung und Aufbereitung statistischer Daten durch dasESZB* vomMai 2000
wiedergegeben. Die Bank von Griechenland war als Mitglied des Européischen Systems der Zentral banken und
des Erweiterten Rats der EZB Uber die Anforderungen der EZB in vollem Umfang informiert und somit darauf
vorbereitet, die Verpflichtungen betreffend die Geldmengen-, Banken-, Zahlungshilanz- und sonstigen finanzi-
ellen Statistiken zu erfiillen. Darliber hinaus musste die griechische Zentralbank die notwendigen V orbereitun-
genzur | ntegration der griechischen Kreditinstitutein dasMindestreservesystem der EZB und zur Anpassung der
rel evanten statistischen Anforderungen treffen.

Fir dieanderen teilnehmenden Mitgli edstaaten bedeutet die Erweiterung des Euroraums um Griechenland, dass
sieseitdem 1. Januar 2001 Transaktionen (oder StromgroéfRen) und Positionen mit Ansassigen Griechenlandsals
Teil desHandelsinnerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und nicht al's Transaktionen und Positionen mit Ansassi-
gen auRRerhal b des Euroraums auswei sen miissen. Die griechische Drachme gilt bis zur endguiltigen Umstellung
auf den Euro (d. h. bisdie Banknoten und M iinzen der Wéahrungen, dieim Euro aufgegangen sind, durch Euro-
Bargeld ersetzt werden) alsweitere nationale Wahrungseinheit des Euro.

Die EZB hat in der zweiten Jahreshalfte 2000 alle notwendigen technischen V orbereitungen fiir den Datenaus-
tausch mit der griechischen Zentralbank getroffen. AuBerdem leistete sie Unterstiitzung bei der Anpassung der
stati stischen Berichterstattung der bisherigen Mitgliedstaaten des Euroraums. Was die Darstellung der Statisti-
kenzum EuroraumdurchdieEZB (z. B.im Statistikteil desM onatsberichts) betrifft, soist weiterhinder Berichts-
zeitraum mal3geblich. Diesbedeutet, dass Bestandsgrofden wie Beschéftigungsdaten und Angaben zur Bilanz der
Monetéren Finanzinstute (MFls) sowie Stromgrofien wie die Zahlungsbilanzstatistik, diesich auf Zeitréaumebis
einschliefdlich Dezember 2000 beziehen, das Euro-Wahrungsgebiet mit elf Mitgliedstaaten abdecken, wahrend
Angabenzuden Zeitraumen oder Daten ab Januar 2001 daserweiterte Euro-Wahrungsgebiet mit zwolf Mitglied-
staaten (d. h. einschliefdlich Griechenlands) umfassen. Soweit mdglich tragen die absoluten und prozentualen
Veranderungen fir das Jahr 2001, die auf der Grundlage der Angaben fiir das Jahr 2000 berechnet werden, der
geanderten Zusammensetzung des Euroraums Rechnung.

Zu analytischen Zwecken sind die historischen Angaben zu den zwdlf Landern des Euroraums einschlief3lich
Griechenlandsfir verschiedenewichtige Zeitreihen im Monatsbericht vom Januar 2001 (Seiten 65* und 66* im
Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*) sowieauf der Website der EZB ausgewiesen.
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tigte, dass Griechenland die notwendigen Vo-
raussetzungen fiir die Einflihrung der Einheits-
wiahrung erfiillte, hatte die Bank von Grie-
chenland ihren Hauptrefinanzierungssatz auf
8,25 % gesenkt. Nach einer schrittweisen Ab-
senkung lag dieser Satz am 27. Dezember bei
4,75 % und entsprach damit genau dem Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte der EZB. Der griechische Dreimo-
natssatz ging parallel dazu ebenfalls zuriick,
und Ende 2000 war zwischen den kurzfristi-
gen Zinssatzen in Griechenland und dem Eu-
roraum keine Differenz mehr festzustellen.

Im Februar 2001 betrug der Abstand zwi-
schen den langfristigen griechischen Zinssat-
zen, gemessen an den Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen, und vergleichbaren Zinssitzen
im Euroraum 34 Basispunkte, d. h. 56 Basis-
punkte weniger als im Januar 2000, als die
langfristigen Zinssétze bei 6,6 % gelegen hat-
ten. Der daraus resultierende geringe Ab-
stand im Vergleich zu anderen Anleiherendi-
ten des Euroraums zeigt den Erfolg der stabi-
litatsorientierten Politik Griechenlands.

Griechenlands weit gefasstes Geldmengenag-
gregat M4N' wuchs im Jahr 2000 um 10,4 %
und bewegte sich damit deutlich iiber dem
von der griechischen Zentralbank festgeleg-
ten Referenzkorridor von 5% bis 7 %. Fur
die starke Zunahme von M4N im Berichts-
jahr gibt es mehrere Griinde. Erstens gab es
eine Reihe institutioneller Anderungen hin-
sichtlich der Behandlung von Repogeschif-
ten. Zweitens wurde M4N durch Portefeuille-
umschichtungen in Geldmarktfonds beein-
flusst, welche durch den anhaltenden
Riickgang der Aktienkurse gefordert wurden.
Drittens fiel der Konjunkturaufschwung stir-
ker aus, als man bei der Berechnung des Re-
ferenzkorridors erwartet hatte. Auch die in-
landische Kreditvergabe weitete sich im Ver-
lauf des Jahres 2000 deutlich aus, nimlich um
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20,2 % gegenliber 12,2 % im Jahr 1999. Diese
Entwicklung spiegelte hauptsichlich den star-
ken Zuwachs der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor wider, der mit der Ende
Marz 2000 weggefallenen befristeten Mindest-
reservepflicht auf ibermiBiges Kreditwachs-
tum, dem Riickgang der Zinssitze, dem dyna-
mischen Wirtschaftswachstum und mit Be-
wertungsdifferenzen bei Fremdwihrungs-
krediten zusammenhing.

Nachdem Griechenland sein Ziel, die Einfiih-
rung der Einheitswihrung, erreicht hat, geht
es nun vor allem darum, einen angemessenen
nationalen Policy Mix zu gewihrleisten. Die
Wirtschaft diirfte auch weiterhin von einem
starken Wachstum gepriégt sein, nicht zuletzt
wegen der Expansionsimpulse, die sich aus
der notwendigen Lockerung der geldpoliti-
schen Bedingungen im Vorfeld des Beitritts
zum Euro-Wihrungsgebiet ergaben. Um dem
Inflationsdruck entgegenzuwirken, muss die
Regierung ihre Finanzpolitik restriktiver ge-
stalten. Dariiber hinaus ist auch dafiir Sorge
zu tragen, dass die Lohnabschliisse moderat
bleiben und dass weitere Strukturreformen
ohne Verzogerung durchgefiihrt werden. In
diesem Zusammenhang besteht ein anhalten-
der Bedarf an gesetzlichen Anderungen, um
den Problemen am Arbeitsmarkt zu begeg-
nen. AuBerdem ist es wichtig, die Reform der
Sozialversicherungssysteme voranzutreiben,
die Dynamik des Privatisierungsprogramms
beizubehalten, die Effizienz der offentlichen
Verwaltung zu erhéhen und die Regulierungs-
last der Wirtschaft zu verringern.

I M4N bezieht sich auf ein offizielles Geldmengenaggregat Grie-
chenlands vor dessen Beitritt zum Euro-Wdhrungsgebiet. Es
entsprach nicht vollstindig dem weit gefassten Geldmengenag-
gregat M3 des Euroraums.
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2 Rechtliche Aspekte der Integration der Bank von Griechenland

in das Eurosystem

Die EZB und die Bank von Griechenland ha-
ben eine Reihe von Rechtsinstrumenten er-
lassen, um die Integration der Bank von Grie-
chenland in das Eurosystem am |I. Janu-
ar 2001, also dem Tag, an dem Griechenland
den Euro einfiihrte, zu gewihrleisten. Die An-
passung des rechtlichen Rahmens des Euro-
systems war eine Folge des vom EU-Rat am
19. Juni 2000 gefassten Beschlusses, die fiir
Griechenland geltende Ausnahmeregelung
aufzuheben.? Vor dieser Entscheidung des EU-
Rats und nach MaB3gabe von Artikel 122 Ab-
satz 2 EG-Vertrag priifte die EZB die Satzung
der Bank von Griechenland sowie wichtige
griechische Rechtsvorschriften im Hinblick auf
Artikel 109 EG-Vertrag. Auf der Grundlage
dieser Uberpriifung fiel die Beurteilung der
Vereinbarkeit der griechischen Rechtsvor-
schriften mit dem EG-Vertrag und mit
der ESZB-Satzung im EZB-Konvergenzbe-
richt 2000 iiber Griechenland und Schweden
positiv aus. Die Einfilhrung des Euro in Grie-
chenland und die Integration der Bank von
Griechenland in das Eurosystem fiihrte zu den
folgenden rechtlichen Anderungen: Die Bank
von Griechenland édnderte ihre Satzung ab
und behob damit die Mingel, die 1998 festge-
stellt worden waren. Sie legte der EZB am
24. Marz 2000 die gednderte Satzung zur An-
hoérung vor. Eine Stellungnahme der EZB iiber
bestimmte Anderungen am Satzungsentwurf
der Bank von Griechenland wurde am
17. April 2000 verabschiedet. Als Folge davon
verabschiedete der EZB-Rat nach Anhérung
durch die griechische Zentralbank am
27. Juni 2000 eine Stellungnahme der EZB, in
der die Bestimmungen des Gesetzes zur Rati-
fizierung der Satzung der Bank von Griechen-
land begriiBt wurden. Wie bereits die natio-
nalen Zentralbanken der anderen elf Mitglied-
staaten des Euroraums zuvor legte die
griechische Zentralbank am | 1. August 2000
einen Gesetzentwurf liber zusitzliche MaB-
nahmen in Bezug auf die Verordnungen (EG)
Nr. 1103/97, 974/98 und 2866/98 des Rates
tiber die Einfilhrung des Euro zur Anhoérung
vor.> Am |. September 2000 wurde eine Stel-
lungnahme der EZB verabschiedet, in der fest-

gehalten wurde, dass der nationale Gesetzge-
ber erfolgreiche Anstrengungen unternom-
men hat, um die Vereinbarkeit der nationalen
Gesetzgebung mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung zu gewihrleisten.

Die Entscheidung des EU-Rates vom
19. Juni 2000 hatte unter anderem zur Folge,
dass die Verordnungen des Rates iiber die
Einfihrung des Euro angepasst werden muss-
ten, indem Griechenland dem Kreis der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten hinzugefiigt und
der unwiderrufliche Umrechnungskurs der
griechischen Drachme zum Euro festgelegt
wurde.* Am 7. Juni 2000 horte der EU-Rat
die EZB zu Vorschldgen fiir drei Verordnun-
gen des Rates zur Anderung bestehender
Ratsverordnungen, die Bestimmungen zur Ein-
filhrung des Euro enthalten. In ihrer Stellung-
nahme® begriite die EZB die Vorschlige; der
EU-Rat nahm daraufhin drei Verordnungen
zur Anderung der bestehenden Verordnun-
gen an, um zu gewihrleisten, dass Griechen-
land mit der Einfiihrung des Euro den glei-
chen Bestimmungen unterliegt wie die iibri-
gen Mitgliedstaaten des Eurogebiets.®

2 Entscheidung des Rates vom 19. Juni 2000 gemdl Artikel 122
Absatz 2 des Vertrages iiber die Einfiihrung der Einheitswdh-
rung durch Griechenland am |. Januar 2001 (2000/427/EG),
ABL. L 167 vom 7.7.2000, S. 19-21.

3 Das spitere Gesetz 2842/2000 (Gesetzblatt 207 vom
27.9.2000), das am 1. Januar 2001 in Kraft trat.

4 Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 iiber
die Einfiihrung des Euro, ABL L 139 vom 11.5.1998, S. |-5;
Verordnung (EG) Nr. [103/97 des Rates vom 7. Juni 1997
iiber bestimmte Vorschriften im Zusammenhang mit der Einfiih-
rung des Euro, ABI. L 162 vom 19.6.1997, S. 1-3; Verordnung
(EG) Nr. 2866/98 des Rates vom 3 1. Dezember 1998 iiber die
Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Wahrungen
der Mitgliedstaaten, die den Euro einfiihren, ABI. L 359 vom
31.12.1998, 5. 12.

5 Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 16. Juni 2000
auf Ersuchen des Rates der Europdischen Union gemdB Artikel 123
Absatz 5 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemein-
schaft (CON/00/12), ABI. C 177 vom 27.6.2000, S.1 1 2.

6  Verordnung (EG) Nr. 1478/2000 des Rates vom 19. Juni 2000
zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 iiber die Um-
rechnungskurse zwischen dem Euro und den Wahrungen der
Mitgliedstaaten, die den Euro einfiihren, ABL L 167 vom
7.7.2000, S. I; Verordnung (EG) Nr. 2595/2000 des Rates vom
27. November 2000 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1103/97 iiber bestimmte Vorschriften im Zusammenhang
mit der Einflihrung des Euro, ABI. L 300 vom 29.11.2000, S. I;
Verordnung (EG) Nr. 2596/2000 des Rates vom 27. Novem-
ber 2000 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 iiber
die Einfiihrung des Euro, ABI. L 300 vom 29.11.2000, S. 2-3.
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Mit Blick auf die rechtliche Vorbereitung der
Integration der Bank von Griechenland und
gemaB Artikel 27.1 der ESZB-Satzung verab-
schiedete der EZB-Rat eine Empfehlung’, in
der der Bank von Griechenland fiir den Jah-
resabschluss — beginnend mit dem Geschifts-
jahr 2001 — externe Rechnungspriifer vorge-
schlagen werden.® SchlieBlich iiberpriifte die
EZB ihren rechtlichen Rahmen und fiihrte —
soweit erforderlich — Anpassungen durch, die
sich daraus ergaben, dass die Bank von Grie-
chenland ab dem I. Januar 2001 eine am Eu-
rosystem teilnehmende nationale Zentralbank
sein wiirde. Die EZB iiberpriifte auch die ge-
setzlichen Regelungen in Griechenland, durch
die der rechtliche Rahmen des Eurosystems
in den Bereichen Geldpolitik und TARGET
umgesetzt werden sollte. Insbesondere die
Betriebsbestimmungen fiir HERMES, das von

der Bank von Griechenland verwaltete Echt-
zeit-Abwicklungssystem fiir Zahlungsauftrage
in Euro, welches Bestandteil des TARGET-
Systems ist, wurden iiberpriift und angepasst.
Die rechtlichen Regelungen der griechischen
Zentralbank uber geldpolitische Geschifte
wurden Uberpriift und an die Leitlinien Uber
die geldpolitischen Instrumente und Verfah-
ren des Eurosystems angepasst. Eine neue
EZB-Verordnung iiber Ubergangsbestimmun-
gen fiir die Auferlegung der Mindestreserve-
pflicht durch die Europiische Zentralbank
nach der Einfiihrung des Euro in Griechen-
land® trat in Kraft, ebenso wie Rechtsinstru-
mente lber die Einzahlung des verbleibenden
Kapitals und die Ubertragung von Wihrungs-
reserven an die EZB durch die Bank von Grie-
chenland.”® SchlieBlich wurde das WKM-II-
Abkommen mit Griechenland beendet.

3 Operationale Aspekte der Integration der griechischen Zentral-

bank in das Eurosystem

Nach dem Beschluss des EU-Rates vom
19. Juni 2000, die Ausnahmeregelung fiir Grie-
chenland aufzuheben, traf die EZB technische
Vorbereitungen zur vollstindigen Integration
der Bank von Griechenland in das Eurosys-
tem. GemiB den Bestimmungen des EG-Ver-
trags trat die griechische Zentralbank dem
Eurosystem mit genau denselben Rechten und
Pflichten bei wie die nationalen Zentralban-
ken (NZBen) jener Linder, die den Euro von
Beginn an eingefiihrt hatten.

Die Vorarbeiten erfolgten in Zusammenar-
beit mit der Bank von Griechenland und, so-
weit dies zweckmiBig erschien, auf multilate-
raler Ebene gemeinsam mit den elf NZBen
des Eurosystems. Die technischen Vorberei-
tungen zur Integration der griechischen Zen-
tralbank in das Eurosystem umfassten eine
breite Palette von Aspekten, insbesondere in
den Bereichen Finanzberichterstattung und
Rechnungslegung, geldpolitische Operationen,
Verwaltung der Wihrungsreserven und De-
visengeschifte, Zahlungsverkehrssysteme,
Statistik und Banknotenherstellung. Im ope-
rationalen Bereich fielen darunter die umfas-
sende Erprobung der Instrumente und Ver-
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fahren zur Durchfiihrung der Geldpolitik so-
wie die Devisengeschifte des Eurosystems.
Diese weit reichenden Vorbereitungen wa-
ren fiir die reibungslose Integration der grie-
chischen Zentralbank in das Eurosystem zum
I. Januar 2001 von entscheidender Bedeu-
tung.

7  Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 5. Oktober
2000 im Hinblick auf die externen Rechnungspriifer der natio-
nalen Zentralbanken (EZB/2000/10), 2000/6 | 2/EG, ABI. L 259
vom 13.10.2000, S. 65.

8  Dazu erfolgte der Beschluss des Rates vom 20. November 2000
zur Anderung des Beschlusses 1999/70/EG iiber die externen
Rechnungspriifer der nationalen Zentralbanken (2000/737/EG),
ABI. L 298 vom 25.11.2000, S. 23.

9 Verordnung (EG) Nr. 2548/2000 der Europdischen Zentral-
bank vom 2. November 2000 iiber Ubergangsbestimmungen
fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Euro-
pdische Zentralbank nach der Einfiihrung des Euro in Griechen-
land, ABI. L 291 vom 18.11.2000, S. 28-29.

10 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom [6. November
2000 iiber die Einzahlung von Kapital und den Beitrag zu den
Reserven und Riickstellungen der EZB durch die Bank von
Griechenland und die erste Ubertragung von Wahrungsreserven
auf die EZB durch die Bank von Griechenland sowie damit
zusammenhdngende Fragen (EZB/2000/14), ABI. L 336 vom
30.12.2000, S. 110 17, und das Abkommen vom | 6. Novem-
ber 2000 zwischen der Europdischen Zentralbank und der
Bank von Griechenland iiber die Forderung, die der Bank von
Griechenland gemdB Artikel 30.3 der Satzung durch die Euro-
pdische Zentralbank gutgeschrieben wird, und damit zusam-
menhdngende Fragen, ABI. L 336 vom 30.12.2000, S. 122+ 23.
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3.1 Geldpolitische Operationen

Seit der Einfiihrung des Euro in Griechenland
am |. Januar 2001 unterliegen die dort ansis-
sigen Kreditinstitute der Mindestreserve-
pflicht des Eurosystems. Am 3|. Okto-
ber 2000 veroffentlichte die EZB auf ihrer
Website erstmals ein Verzeichnis von 57 min-
destreservepflichtigen griechischen Kreditin-
stituten.

Der Euro wurde am |I. Januar 2001 einge-
fihrt, d. h. im Lauf der reguliren Mindestre-
serve-Erfillungsperiode des Eurosystems, die
am 24. Dezember 2000 begann und am 23. Ja-
nuar 2001 endete. Dies machte Ubergangs-
bestimmungen fiir die Haltung von Mindest-
reserven in Griechenland wihrend dieser Er-
filllungsperiode erforderlich. So begann fiir
den griechischen Finanzsektor die erste Er-
fillungsperiode erst am I. Januar 2001, ende-
te jedoch regular am 23. Januar dieses Jahres.

Durch den Beitritt Griechenlands zum Euro-
raum erhéhte sich am |. Januar 2001 der Ge-
samtwert des Mindestreserve-Solls der Kre-
ditinstitute im Euro-Waihrungsgebiet um
2,1 Mrd €. Uber die autonomen Liquiditits-
faktoren in der Bilanz der Bank von Grie-
chenland, einschlieBlich der unten genannten
Termineinlagen, standen dem Bankensystem
im Zeitraum zwischen dem |. Januar und dem
23. Januar 2001 durchschnittlich Mittel in
Hohe von insgesamt |,5 Mrd € zur Verfi-
gung. Somit belief sich der durchschnittliche
Liquiditatsfehlbetrag, den Griechenland in die-
sem Zeitraum zur Liquiditdtsposition des Eu-
rogebiets beitrug, per Saldo auf 0,6 Mrd €.

Um einen vollstandigen Eindruck von den Li-
quiditdtseffekten des Beitritts Griechenlands
zum Euroraum zu gewinnen, ist schlieBlich zu
beachten, dass ein Teil der im Jahr 2000 geta-
tigten geldpolitischen Geschifte der Bank von
Griechenland erst im Jahr 2001 fallig wird.
Dazu zdhlen Termineinlagen mit unterschied-
licher Laufzeit von bis zu 18 Monaten, die die
Zentralbank von Geschiftspartnern herein-
genommen hat, um die Liquidititszufiihrung
zu glitten, in Anbetracht der Angleichung des
Mindestreserve-Solls fir auf Drachme lauten-

de Einlagen an die Vorgaben des Eurosystems
und des Wegfalls der in Griechenland vor
Einfihrung des Euro bestehenden Mindestre-
serve-Sonderregelung fiir bestimmte Katego-
rien von auf Fremdwihrung lautenden Einla-
gen.

Die EZB hat den Auswirkungen des Beitritts
Griechenlands auf die Liquidititsversorgung
im Euroraum durch eine entsprechende An-
passung der Zuteilungsbetrige in ihren Haupt-
refinanzierungsgeschiften zu Beginn des Jah-
res 2001 Rechnung getragen.

Die Einfilhrung des Euro in Griechenland
schlug sich auch in der Aufnahme von grie-
chischen (d. h. in Griechenland hinterlegten
oder urspriinglich auf griechische Drachme
lautenden) Sicherheiten in das am 29. De-
zember 2000 auf der Website der EZB verof-
fentlichte Verzeichnis der refinanzierungsfa-
higen Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des
Eurosystems nieder. Diese Sicherheiten wur-
den mit Wirkung vom |. Januar 2001 zugelas-
sen. Infolgedessen erhohte sich der Gesamt-
wert der refinanzierungsfihigen Sicherheiten
fir die Kreditgeschifte des Eurosystems um
insgesamt 89,6 Mrd €.

3.2 Beitrag zu Kapital, Riicklagen und
Wihrungsreserven der EZB

Bei Errichtung der EZB im Juni 1998 zahlte die
griechische Zentralbank gemeinsam mit den
NZBen der anderen Linder, die den Euro zu
Beginn der dritten Stufe der WWU nicht einge-
fiihrt haben, 5 % ihres Anteils am gezeichneten
Kapital der EZB als Beitrag zu deren operativen
Kosten ein. GemaB Artikel 49 der ESZB-Sat-
zung zahlte die Bank von Griechenland zum
I. Januar 2001 die restlichen 95 % ihres Anteils
am Kapital der EZB ein. Insgesamt belduft sich
ihr Anteil am gezeichneten Kapital der EZB (in
Hohe von 5 Mrd €) auf 102 820 000 € bzw.
2,0564 %. Entsprechend ihrer Beteiligung an der
EZB leistete die griechische Zentralbank auBer-
dem einen Beitrag zu den Riicklagen der EZB
und zu den diesen Riicklagen gleichwertigen
Riickstellungen.
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Zu Beginn des Jahres 2001 {ibertrug die grie-
chische Zentralbank entsprechend ihrem An-
teil am gezeichneten Kapital der EZB im glei-
chen Verhiltnis wie die anderen NZBen Wih-
rungsreserven an die EZB. Der Bank von
Griechenland wurde eine entsprechende For-
derung an die EZB gutgeschrieben. Die Uber-
tragung erfolgte nach den gleichen Regeln und
Verfahren wie bei der Erstiibertragung von
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Woihrungsreserven durch die elf teilnehmen-
den NZBen im Jahr 1999. |5 % des gesamten
Ubertragungswertes wurden in Form von
Gold und 85 % in Form von Fremdwihrun-
gen, in denen die Wiahrungsreserven der EZB
angelegt sind, eingebracht. Dariiber hinaus
wurde die Bank von Griechenland zur Bevoll-
machtigten der EZB im Rahmen ihrer Devi-
sengeschifte ernannt.
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Das Eurosystem und die Zentralbanken der
nicht an der Wihrungsunion teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten arbeiten im Rahmen des
Erweiterten Rats der EZB eng zusammen, um
gemeinsam zur Gewihrleistung der Preissta-
bilitit in der gesamten EU beizutragen. In
dieser Hinsicht ist die regelmiBige Analyse
der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen sowie der Geld- und Wechselkurspolitik
ein integraler Bestandteil der Koordinierungs-
bemiihungen zwischen dem Eurosystem und
den drei derzeit nicht dem Eurogebiet ange-
hérenden NZBen. Obwohl diese NZBen ihre
Geldpolitik innerhalb eines anderen instituti-
onellen und operativen Rahmens durchfiih-
ren, besteht auch ihr oberstes geldpolitische
Ziel in der Gewihrleistung der Preisstabilitdt.

Danemark

In Danemark stieg das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Jahr 2000 um rund 2,5 %
gegeniiber 2,1 % im Jahr 1999 (siehe Tabelle
9). Das hohere Wachstum stiitzte sich in ers-
ter Linie auf eine wiederbelebte Inlandsnach-
frage (einschlieBlich Vorratsverinderungen),
die 1999 gedimpfter ausgefallen war. Gleich-
zeitig blieb jedoch der private Konsum im
Vergleich zu anderen Komponenten der In-
landsnachfrage verhalten, was sich unter an-
derem im deutlichen Riickgang der Autover-
kaufszahlen widerspiegelte. Der AuBenbeitrag
zum realen BIP-Wachstum fiel im Jahr 2000
deutlich. Der schwere Orkan, der Danemark
Ende 1999 heimgesucht hatte, schldgt sich in
den Daten von 2000 in Form von betrachtli-
chen Investitionen nieder. Die Arbeitslosen-
rate pendelte sich bei rund 4,9 % ein, womit
die Lage auf dem Arbeitsmarkt ziemlich ange-
spannt blieb. Das Arbeitskrifteangebot er-
hohte sich nicht wesentlich und die Entwick-
lung auf diesem Gebiet gibt auch mittelfristig
Anlass zur Sorge. Insgesamt diirfte Danemark
im Jahr 2000 ein nachhaltigeres Wirtschafts-
wachstum erzielt haben; das Risiko einer
Uberhitzung schien kleiner und die Nachfra-
ge erwies sich als ausgewogener als in den
vorangegangenen Jahren.

Die betrichtlichen Ol- und Importpreiserho-
hungen sowie die Effekte des Anstiegs der
Energiesteuern und der Preise fiir Lebensmit-
tel und offentliche Dienstleistungen prégten
das Preisklima im Jahr 2000. Der Inflations-
druck im Inland lieB angesichts der geringe-
ren Erhéhung der Arbeitskosten pro Stunde
nach, nichtsdestoweniger schmilerten die ho-
heren Ol- und Importpreise die Gewinnspan-
nen. Insgesamt blieb der Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) das
gesamte Jahr hindurch relativ stabil bei 2,8 %
und stimmte somit im GroBen und Ganzen
mit dem Inflationsniveau im Euroraum iiber-
ein. Die Jahresinflation zog im Jahr 2000 auf
2,7 % an, nachdem sie 1999 noch 2,1 % be-
tragen hatte. Ungeachtet der eher modera-
ten Lohnabschliisse stiegen die Lohnkosten
auch im Jahr 2000 schneller als im Euroraum.
Sollte das Lohnwachstum nicht weiter nach-
lassen, konnte sich die Wettbewerbsfihigkeit
der dinischen Wirtschaft neuerlich ver-
schlechtern. (Die Inflationsdifferenzen zwi-
schen den nichtteilnehmenden Mitgliedstaa-
ten und dem Euro-Wihrungsgebiet werden
in Kasten 8 naher erlautert.)

Die danischen Staatsfinanzen waren auch im
Jahr 2000 in einem soliden Zustand. Obwohl
der gesamtstaatliche Budgetiiberschuss im
Jahr 2000 mit 2,5 % geringer als im vorange-
gangenen Jahr (3,1 %) ausfiel, konnte der
Schuldenstand weiter abgebaut werden. Nach
den restriktiven Effekten, die von dem so
genannten ,,Pfingststeuerpaket” ausgegangen
waren, kam es 2000 zu einer leichten Locke-
rung der Haushaltspolitik. In den kommen-
den Jahren soll laut dem im Dezember 2000
prasentierten aktualisierten danischen Kon-
vergenzprogramm der Haushaltsiiberschuss
relativ stabil bleiben und ein etwas restrikti-
verer Budgetkurs gefahren werden. Die
Staatsschuldenquote ging 2000 im Vergleich
zu 1999 um 5,3 Prozentpunkte auf 47,3 % des
BIP zuriick.

In einem Referendum am 28. September
stimmte die Mehrheit der Danen gegen die
Einfiilhrung des Euro. Dessen ungeachtet
bleibt Danemark im WKM Il und auch die
geldpolitische Strategie der Danmarks Natio-
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nalbank wird nicht gedndert. Die Regierung
und die Zentralbank kiindigten in einer ge-
meinsamen Erklarung an, an der Politik des
fixen Wechselkurses gegeniliber dem Euro im
Rahmen der engen Bandbreite des WKM I
festzuhalten. Die Regierung betonte dabei
auch ihre Absicht, wenn nétig einen restrikti-
veren Haushaltskurs einzuschlagen. Ange-
sichts der Politik der festen Wechselkursan-
bindung sollte die Entwicklung der Leitzinsen
und der kurzfristigen Geldmarktzinsen vor
allem vor dem Hintergrund der Zinsentschei-
dungen des EZB-Rats und des Wechselkurses
der dinischen Krone gegeniiber dem Euro
betrachtet werden. Die didnische Krone blieb
im Jahr 2000 stabil auf einem Niveau leicht
tiber ihrem Leitkurs im WKM Il von 7,46038
DKK gegeniiber dem Euro. Einzig in der Zeit
rund um die Euro-Abstimmung schwankte der

Kurs der dinischen Krone gegeniiber dem
Euro leicht; Devisenmarktinterventionen und
Leitzinsanderungen brachten die Wahrung je-
doch wieder in ruhigere Gewisser. Zwischen
Jahresbeginn und Referendum hob die Dan-
marks Nationalbank ihren Refinanzierungssatz
um insgesamt |,8 Prozentpunkte auf 5,1 % an
und folgte damit weitgehend den entspre-
chenden Zinsschritten des Eurosystems. Nach
der Euro-Abstimmung wurde der Refinanzie-
rungssatz neuerlich um 0,5 Prozentpunkte er-
hoht, um das Vertrauen in die Landeswih-
rung nicht zu erschiittern. Die dinische Kro-
ne blieb nach dem Referendum im GrofBen
und Ganzen stabil und der Refinanzierungs-
satz wurde im Einklang mit einer schrittwei-
sen Stirkung der Krone um insgesamt 0,2
Prozentpunkte gesenkt. Die kurzfristigen Zin-
sen gemessen an den Geldmarktsitzen fir

M akrookonomische Indikatoren fir Danemark
(soweit nicht anders angegeben, Ver &nder ungen gegen Vorjahr in %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000
QL Q2 Q3 Q4

RedesBIP 56 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Wachstumsbeitrag zumrealen BIP: ¥
Reale Inlandsnachfrage einschliefflich
Vorratsveranderungen 65 39 21 46 44 -06 24 32 23
AuRenbeitrag -10 -12 04 -17 -17 28 02 02 04
HVPI 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 35 35 33 35 38 42 34 43 41
L ohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 22 14 21 19 23 30 19 26 16
Einfuhrpreise o7 12 -01 22 -11 06 7,7 90 107
Leistungshilanz einschlieldlich
Vermdgenstibertragungen (in % des BIP) o1 01 02 02 02 02 05 00
Beschéftigung 14 05 06 12 13 11 09 10 15 -00
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Finanzierungssaldo (in % des BIP) 23 26 -23 -10 04 11 31 25
Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2 765 721 651 614 558 526 473
Dreimonatszinssatz (in % p.a.) ¥ 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
(in%p.a)? 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Wechselkurs gegentiber der ECU
bzw. dem Euro 4-9 754 733 736 748 750 744 745 745 746 746 745

Quellen: Eurostat, Européische Kommission, national e Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95. Die Angaben zum HVPI bis 1995
beruhen auf nationalen Definitionen und sind nicht vollsténdig mit den HVPI-Daten ab 1995 vergleichbar.

1) Prozentpunkte.

2) Entspricht der Definition geméR Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizt (-) des Staates.
4) Durchschnittssitze der Berichtszeitraume.

5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.

EZB - Jahresbericht = 2000



96

Dreimonatsgeld stiegen um 1,6 Prozentpunk-
te, wihrend die Differenz gegeniiber ver-
gleichbaren Zinssdtzen des Euroraums mit
rund 40 Basispunkten weitgehend stabil blieb
(mit Ausnahme des Zeitraums rund um das
Referendum, als der Unterschied groBer war).
Ende Februar 2001 betrugen die Zinssitze
5,2 %, die Differenz gegeniiber vergleichba-
ren Zinssdtzen des Euroraums belief sich auf
40 Basispunkte.

Die anhand der Renditen zehnjihriger Staats-
anleihen gemessenen langfristigen Zinsen folg-
ten dem Trend auf den internationalen Kapi-
talmarkten, womit die positive Differenz ge-
genliber vergleichbaren Zinssitzen des
Euroraums mit 20-30 Basispunkten relativ sta-
bil blieb. Die langfristigen Zinsen unterlagen
im gesamten Jahresverlauf kaum groBeren
Schwankungen; grofBteils lagen sie bei 5,7 %,
gegen Ende des Jahres gingen sie auf 5,2 %
zuriick. Im Februar 2001 belief sich die Diffe-
renz gegeniiber dem Durchschnitt der Euro-
raum-Zinssatze auf rund 10 Basispunkte und
zeigte sich damit kaum veriandert gegeniiber
Anfang 2000.

Schweden

In Schweden wuchs das reale BIP auch im
Jahr 2000 kréaftig; das Produktionswachstum
erreichte 3,6 %, gegeniiber 4,1 % im Jahr 1999
(siehe Tabelle 10). Wie schon in den zwei
vorangegangenen Jahren stiitzte sich das
Woachstum vor allem auf die Inlandsnachfrage
(einschlieBlich Vorratsveranderungen), wel-
che wiederum von Beschiftigungs- und Real-
lohnsteigerungen, der Lockerung der Budget-
politik und wachsenden Haushaltsvermogen
getragen wurde. Vor allem der private Kon-
sum entwickelte sich mit einem Wachstum
von 4,1 % dynamisch, wihrend sowohl Wa-
renexport als auch -import dem weltweiten
Trend folgten und sogar um rund 10 % an-
stiegen. Der AuBenbeitrag zum BIP-Wachs-
tum blieb mit 0,9 Prozentpunkten zwar im
positiven Bereich, lag damit aber unter den
I,1 Prozentpunkten von 1999. Nach durch-
schnittlich 7,2 % im Jahr 1999 ging die Ar-
beitslosigkeit im Dezember 2000 auf 5,1 %

der erwerbsfahigen Bevolkerung zuriick, wah-
rend die Beschiftigung dank der Schaffung
neuer Arbeitsplitze — vor allem erneut im
privaten Dienstleistungssektor — um 2,2 % zu-
legte. Gleichzeitig wuchs auf Grund der Strei-
chung von Beschiftigungsprogrammen und ei-
nem Riickgang der Ausbildungszahlen das Ar-
beitskrafteangebot. Die Zahl der gemeldeten
offenen Stellen nahm ebenfalls rapide zu und
es wurde zusehends schwieriger, diese auch
zu besetzen. Trotz Anzeichen eines Arbeits-
kraftemangels im Bau- und Dienstleistungs-
sektor und bei qualifizierten Technikern im
Verarbeitenden Gewerbe konnte aber von
einer allgemeinen Verknappung am Arbeits-
markt noch keine Rede sein.

Sowohl die HVPI-Inflationsrate als auch die
am UNDIX' gemessene Kerninflation (VPI
abziglich der Zinsaufwendungen und der di-
rekten Auswirkungen geédnderter indirekter
Steuern und Subventionen) blieben ungeach-
tet der hoheren Ol- und Importpreise und
des rasanten Produktionswachstums im Jahr
2000 relativ gedampft. Die durchschnittliche
Jahresinflation gemessen am HVPI stieg von
0,6 % im Jahr 1999 auf 1,3 % im Jahr 2000,
womit Schweden weiterhin zu den EU-Lan-
dern mit der geringsten Preissteigerung im
Jahresverlauf zihlte. Der relativ verhaltenen
Preisentwicklung liegen die dampfenden Ef-
fekte der Liberalisierung des &ffentlichen Ver-
sorgungssektors, nur geringfligige Mieterho-
hungen, ein Riickgang der Gewinnquote und
moglicherweise eine geringere Ressourcen-
nutzung als urspriinglich angenommen zu
Grunde. Die Gewinnquote ist auf den lang-
jahrigen Durchschnitt zuriickgegangen, was
bedeutet, dass ein weiteres Ansteigen der
Lohnstiickkosten mit der Erhaltung der Ge-
winnquote nur noch schwer vereinbar wire.
Die Lohnentwicklung stellt damit weiterhin
ein potenzielles Risiko fiir die Aufrechterhal-
tung der Wettbewerbsfihigkeit, des Beschif-
tigungswachstums und der Preisstabilitat dar.

I In Schweden ist der allgemeine Verbraucherpreisindex (VPI) die
Zielvariable. Da aber auch tempordre Faktoren beriicksichtigt
werden, basieren geldpolitische Entscheidungen in der Praxis auf
einer Bewertung des UNDIX.
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Der schwedische Haushaltsiiberschuss wuchs
im Jahr 2000 kraftig und erreichte 4,0 %
des BIP (nach 1,8 % im Jahr 1999). Die Schul-
denquote im Verhiltnis zum BIP verbesserte
sich ebenfalls markant, sie schrumpfte von
65,2 % des BIP im Jahr 1999 auf 55,6 %. Das
im November 2000 prisentierte aktualisierte
schwedische Konvergenzprogramm geht von
einem Budgetiiberschuss von 3,5 % des BIP
im Jahr 2001 und 3,3 % im Jahr 2002 aus. Die
Schuldenquote sollte 2001 auf 53,2 % des BIP
und ein Jahr spéter auf 48,9 % zuriickgehen.

Die Sveriges Riksbank verfolgt seit 1993 eine
flexible Wechselkurspolitik und richtet ihre
Geldpolitik auf ein explizites Inflationsziel aus.
Die Geldpolitik zielt darauf ab, die VPI-Teue-
rungsrate bei 2 % mit einer Toleranzbreite
von * | Prozentpunkt zu halten. Der Repo-
satz wurde 2000 zweimal erhéht, und zwar
am 4. Februar um 0,5 Prozentpunkte und am

7. Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf
4,0 %. Der Zinsschritt im Dezember beruhte
auf der Einschétzung, dass das Risiko, die In-
flation konnte in zwei Jahren Uber das Ziel
von 2 % klettern, zugenommen hatte. Die
kurzfristigen Zinsen blieben das ganze Jahr
2000 und in den ersten beiden Monaten 2001
weitgehend konstant bei rund 4 % und lagen
somit Ende Februar 2001 fast 70 Basispunkte
unter dem Niveau vergleichbarer Sitze im
Euroraum. Einer Aufwertung der schwedi-
schen Krone in der ersten Jahreshilfte folgte
eine Abwertung gegeniiber dem Euro im
zweiten Halbjahr. Dies war teils auf die nega-
tive Differenz bei den kurzfristigen Zinssitzen
zuriickzufiihren, teils auf Kursschwankungen an
den Borsen und Portfolioanpassungen im Zu-
sammenhang mit der Pensionsreform, die Pri-
vatpersonen die Moglichkeit eroffnet, ihre Pen-
sionsbeitrige in verschiedene inlindische und
internationale Rentenfonds zu investieren.

M akrotkonomische I ndikatoren fir Schweden

(soweit nicht anders angegeben, Veré&nderung gegen Vorjahr in %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000

QL Q2 Q8 Q4

RealesBIP 41 37
Wachstumsbeitrag zumrealen BIP: »
Reale Inlandsnachfrage einschliefflich

11 21 36 41 36 42 41 37 23

Vorratsveranderungen 30 18 07 07 39 30 27 34 34 36 05
Aulenbeitrag 12 19 04 14 -03 11 09 08 07 01 18
HVPI 29 27 08 18 10 06 13 12 12 13 15
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 48 28 68 38 33 13 70 83 64 71 63
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 01 05 51 07 09 -04 55 57 45 53 67
Einfuhrpreise 40 59 -42 07 05 14 59 56 51 62 67

L eistungsbilanz einschliefflich
V ermdgensiibertragungen (in % des BIP)

06 05 05 07 03 05 07

Beschéftigung -09 16

-06 -11 15 22 22 15 21 21 31
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 94 88 96 99 83 72 59 65 60 57 54
Finanzierungssaldo (in % des BIP) 23 -109 -68 -34 -15 19 18 40
Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2 790 776 760 730 71,8 652 556
Dreimonatszinssatz (in % p.a.) ¥ 77 88 60 44 44 33 41 40 41 41 41
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
(in%p.a)? 97 102 80 66 50 50 54 58 53 53 51
Wechselkurs gegentiber der ECU
bzw. dem Euro 4-9 916 933 851 865 890 882 845 850 827 840 861

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95.

1) Prozentpunkte.

2) Entspricht der Definition geméR Maastricht-Kriterien.
3) Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizt (-) des Staates.
4) Durchschnittssitze der Berichtszeitraume.

5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.
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Die langfristigen Zinssatze gaben im Laufe des
Jahres um | Prozentpunkt nach, Ende Febru-
ar 2001 lagen sie bei 4,9 %. Im Zehnjahresbe-
reich rutschte der Abstand gegeniiber dem
Euroraum von 20 Basispunkten iiber den
Zinssdtzen des Euroraums zu Beginn des Be-
richtsjahres auf 20 Prozentpunkte unter das
Euroraum-Zinsniveau zu Jahresende. Ende Fe-
bruar 2001 betrug die negative Differenz
10 Basispunkte.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Koénigreich beschleunigte sich
das Wachstum des realen BIP von 2,3 % 1999
auf 3,0 % im Jahr 2000, wobei das Produkti-
onswachstum im zweiten Quartal seinen Ho-
hepunkt erreichte und anschlieBend wieder
nachlieB (siehe Tabelle I1). Der Motor des

Wirtschaftswachstums war weiterhin der pri-
vate Konsum, wenngleich sich auch die Ex-
portnachfrage, vor allem in der ersten Jah-
reshilfte, sehr dynamisch entwickelte.

Der reale Konsum der privaten Haushalte ver-
zeichnete im Jahr 2000 einen Anstieg um 3,7 %
(nach 4,5 % im Jahr zuvor). Die hohe Konsum-
neigung stiitzte sich auf steigende Realldhne,
eine niedrigere Arbeitslosenrate und hohe Im-
mobilienpreise. Das Konsumwachstum erreich-
te seinen Hohepunkt im dritten Quartal, doch
Kursriickgange auf den Aktienmarkten leiteten
eine Verlangsamung des Wachstums im letzten
Quartal 2000 ein. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen stiegen im Jahr 2000 mit 2,3 % deutlich
verlangsamt im Vergleich zu 5,4 % im Jahr 1999,
und auch die Investitionstitigkeit der Unterneh-
men blieb im ersten Halbjahr verhalten, ehe sie
im letzten Quartal kraftig zunahm. Der Export

M akrookonomische Indikatoren flr dasVereinigte Konigreich
(soweit nicht anders angegeben, Veranderungen gegen Vorjahr in %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000| 2000 2000 2000 2000
QL Q2 Q3 Q4

Reales BIP 44 28 26 35 26 23 30 31 35 30 25
Wachstumsbeitrag zum relaen BIP: ©
Reale Inlandsnachfrage einschliefilich
Vorratsveranderungen 35 18 30 38 47 38 39 32 48 45 29
AuRenbeitrag 09 10 -05 -03 -20 -15 -09 -00 -14 -15 -05
HVPI 20 27 25 18 16 13 08 08 06 08 09
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 31 31 34 44 50 46 36 47 33 32 34
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) -03 10 19 28 34 35 16 26 10 13 17
Einfuhrpreise 31 61 03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29
Leistungsbilanz einschliefflich
Vermdgensiibertragungen (in % des BIP) -05 -09 01 27 01 -34 . 52 -43 -58
Beschéftigung o9 o7 11 20 11 13 10 10 12 11 08
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 96 87 82 70 63 61 55 59 56 54 53
Finanzierungssaldo (in % des BIP) 23 -68 -58 -44 -20 04 13 13
Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2 50,6 525 52,7 51,1 480 457 41,0
Dreimonatszinssatz (in % p.a.) ¥ 55 67 60 68 73 54 61 61 62 61 60
Rendite zehnj&hriger Staatsanleihen
(in%p.a)? 82 83 79 71 56 50 53 56 53 53 51
Wechselkurs gegentiber der ECU
bzw. dem Euro 4-9 0,78 083 081 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Quellen: Eurostat, Européi sche Kommission, nationale Satistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95. Die Angaben zum HVPI bis 1995
beruhen auf nationalen Definitionen und sind nicht vollsténdig mit den HVPI-Daten ab 1995 vergleichbar.

1) Prozentpunkte.

2) Entspricht der Definition geméld Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizit (-) des Saates.
4) Durchschnittssitze der Berichtszeitraume.

5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.
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entwickelte sich dynamisch, allerdings gingen die
Steigerungsraten in der zweiten Jahreshilfte ent-
sprechend der Entwicklung der globalen Nach-
frage zuriick. Dank der lebhaften Inlandsnach-
frage und der Stirke des Pfund Sterling gegeni-
ber dem Euro blieb das Importwachstum
praktisch das ganze Jahr hindurch robust.

Die Beschiftigung stieg in der ersten Jahres-
hilfte kraftig an, um im zweiten Halbjahr
wieder nachzulassen, wihrend sich die Ar-
beitslosenrate nach rund 6 % Ende 1999 in
der zweiten Jahreshilfte auf knapp 5,5 % ein-
pendelte. Die Einkommensentwicklung er-
reichte im Februar 2000 — hauptsichlich auf
Grund von Einmalzahlungen — einen Hohe-
punkt, flachte anschlieBend bis Juli auf eine
Jahresrate von 3,9 % ab und zog gegen Ende
des Jahres wieder auf 4,4 % an.2 Nach dem
Tief von | % im Jahr 1999 stiegen die Lohn-
stiickkosten infolge der verhaltenen Erhohung
der Arbeitnehmerentgelte sowie des be-
schleunigten Produktivititswachstums im Jah-
resverlauf langsamer an.

Ungeachtet der kriftigen Expansion der Ge-
samtwirtschaft und erster Anzeichen von Kapa-
zitatsengpissen blieb die Preissteigerung gemes-
sen am Einzelhandelspreisindex ohne Hypothe-
kenzinszahlungen (RPIX) das gesamte Jahr
hindurch deutlich unter dem Zielwert von 2,5 %.
Die HVPI-Teuerungsrate sank von 1,3 % im Jahr
1999 auf 0,8 %. Diese Entwicklung diirfte nicht
zuletzt auf das gedampfte Wachstum der Im-
portpreise — bedingt durch die Aufwertung des
Pfund Sterling gegeniiber dem Euro — zuriickzu-
fihren sein (sieche Kasten 8). Der scharfe Wett-
bewerb bei den Importpreisen und geringere
Exportmargen wirkten sich — vor allem im Ver-
arbeitenden Gewerbe — negativ auf die Gewinn-
spannen aus. Schitzungen zufolge fielen die
Nettorenditen des Verarbeitenden Gewerbes
im dritten Quartal auf ein neues Rekordtief seit
1993.

Der gesamtstaatliche Haushaltsiiberschuss
belief sich im Jahr 2000 wie auch im Jahr
davor auf rund 1,3 % des BIP (ausgenommen
die aus der Versteigerung der UMTS-Lizen-
zen lukrierten Einnahmen). Das im Dezem-
ber 2000 vorgelegte aktualisierte Konver-
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genzprogramm des Vereinigten Konigreichs
geht entsprechend den langfristigen Fiskalzie-
len der Regierung von einem ausgeglichenen
Budget bis zum Jahr 2002 aus. Die Ausgaben
sollen vor allem in den von der Regierung
forcierten Bereichen Gesundheit, Bildung und
Verkehr angehoben werden. Sollte die Regie-
rung die Verdoppelung ihrer Nettoinvestitio-
nen im Verhiltnis zum BIP plangemaB umset-
zen, ist mit einem markanten Anstieg der
Bruttoinvestitionen zu rechnen. Die Staats-
schuldenquote schrumpfte von 45,7 % des BIP
1999 auf schatzungsweise 41,0 % im Jahr 2000
und soll bis 2002 auf 36,5 % zuriickgehen.

Die Bank of England verfolgt eine flexible
Wechselkurspolitik und richtet ihre Geldpo-
litik auf ein explizites, von der Regierung des
Vereinigten Konigreichs auf 2,5 % fixiertes In-
flationsziel aus. Das Risiko eines moglichen
zukiinftigen Preisauftriebs fiihrte zu Anhebun-
gen des Reposatzes um jeweils 0,25 Prozent-
punkte im Januar und im Februar 2000, den
Rest des Jahres verharrte er bei 6,0 %; im
Februar 2001 senkte die Bank of England den
Reposatz schlieBlich um 0,25 Prozentpunkte
auf 5,75 %. Die kurzfristigen Zinsen blieben
das ganze Jahr hindurch weitgehend konstant
bei rund 6,0%, fielen Ende Februar 2001 auf
rund 5,5 % und lagen damit rund 0,8 Prozent-
punkte iiber vergleichbaren Sitzen im Euro-
raum. Die langfristigen Zinsen sanken von
rund 5,8 % Anfang 2000 auf 4,8 % Ende Feb-
ruar 2001 und lagen somit etwa gleichauf mit
den vergleichbaren Satzen im Euroraum.

Nachdem sich das Pfund Sterling gegeniiber
dem Euro Ende 1999 und in den ersten vier
Monaten 2000 stets fester gezeigt hatte, kam
es im Mai und Juni zu einem Kursriickgang,
im Zuge dessen das Pfund von seinem Hochst-
wert von 0,57 GBP auf 0,63 GBP fiel. Zwi-
schen Ende Juni und Dezember zog das Pfund
gegeniiber dem Euro zwischenzeitlich wieder
an, um jedoch zu Jahresende wieder an Bo-
den zu verlieren. Ende Februar 2001 notierte
das Pfund Sterling bei 0,64 GBP.

2 Das Lohnwachstum beruht auf Daten aus nationalen Quellen,
die nicht in Tabelle | | enthalten sind.
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I nflationsdiffer enzen zwischen nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten und dem
Euroraum

Die Differenz zwischen den HV PI-Teuerungsraten der vier nichtteilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und der
durchschnittlichen HVPI-Inflation des Euroraums lag im Jahr 2000 zwischen —1,5 und +0,5 Prozentpunkten.
In den beiden WKM-II-Léndern Dénemark und Griechenland wurde eine Inflation leicht Gber dem Durch-
schnitt des Euroraums verzeichnet, doch im Vergleich zu den Werten der Neunzigerjahre bzw. zu den
Inflationsdifferenzen innerhalb des Euroraums hielt sich der Abstand in Grenzen. Trotz kré&ftigem Produkti-
onswachstum in den letzten Jahren verzeichneten sowohl Schweden und als auch das Vereinigte Konigreich
im Jahr 2000 geringe Teuerungsraten. Die am HVPI gemessene Inflation beider Lénder lag unter jener der
preisstabilsten Teilnehmer am Euro-Wahrungsgebiet.

Ein Blick auf die Komponenten der HVPI-Teuerung zeigt, dass sich dierelative Inflation in den vier Landern
gegenuber dem Euroraum in den Bereichen Industrie und Dienstleistungen sehr unterschiedlich entwickelte.
In allen vier nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten war die HVPI-Teuerung bei den Industrieerzeugnissen
(ausgenommen Energie und Nahrungsmittel) niedriger al'sim Euroraum, im Vereinigten Konigreich sogar um
mehr as 4 Prozentpunkte. Andererseits lag die HVPI-Inflation bei den Dienstleistungen in den nichtteilneh-
menden EU-Mitgliedstaaten (ausgenommen Schweden) Uber jener des Euro-Wahrungsgebiets. Die hochste
Preissteigerung bei Dienstleistungen wurde in Danemark gemessen, sie lag fast 2 Prozentpunkte Uber der
Teuerung im Euroraum.

Inflationsindikatoren im Vergleich zum Euroraum
(Abstand der jéhrlichen Wachstumsraten zum Wachstum im Euroraumim Jahr 2000 in Prozentpunkten)

HVPI insgesamt
Industrieerzeugnisse gemessen am HVPI
Effektive Abwertung
Einfuhrprei sdeflator
Bl Dienstleistungen gemessen am HVPI
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
1 Lohnstiickkosten

4 r 4
2 L2
0 || i J i - i . 0
-2 -2
-4 L -4
-6 -6
-8 1 -8
-10 -10
-12 -12
-14 1 t-14
-16 -16
Griechenland Danemark Schweden Vereinigtes Konigreich

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und -Schatzungen.

Anmerkung: Die , effektive Abwertung® ist definiert als dieinverse Anderung des effektiven Wechselkurses. Alle Variablen stellen
den Jahresdurchschnitt dar. Die Daten zum Einfuhrpreisdeflator, dem Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und den Lohnstiick-
kosten fur Danemark beziehen sich auf den Durchschnitt der ersten drei Quartale 2000, die jeweiligen Daten fir den Euroraum
basieren auf EZB-Schétzungen fiir das Jahreswachstum. Im Fall von Schweden ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als
Léhne und Gehalter je Arbeitnehmer definiert und Lohnstiickkosten stellen die durchschnittlichen Arbeitskosten dar.
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Dieses Muster einer relativ geringen HVPI-Inflation in der Industrie und einer htheren Teuerung bei den
Dienstleistungen im Vergleich zum Euroraum scheint zumindest teilweise auf die unterschiedlichen Wechsel-
kursschwankungen und Arbeitskostenentwicklungen im Jahr 2000 zuriickzufiihren sein (siehe Abbildung).
Aulerdem durfte eine Reihe anderer |anderspezifischer Faktoren, die nicht in der Abbildung dargestellt
werden — wie etwa die Preiserhthungen bei 6ffentlichen Dienstleistungen in Déanemark oder die Veranderun-
gen bei den indirekten Steuern in Griechenland — ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Der Jahresdurchschnitt des nominalen effektiven Wechselkurses der nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten
verringerte sich nicht so deutlich wie jener des Euroraums; im Vereinigten Koénigreich kam es im Jahr 2000
sogar zu einer Aufwertung. Die weniger stark ausgeprégte Abwertung in den beiden WKM-I1-Léndern ergab
sich aus Unterschieden zwischen den Handel sverflechtungen dieser beiden Lander und jenen des Euroraums.
In Schweden und im Vereinigten Konigreich kam iberdies das Anziehen des bilateralen Wechselkurses der
Krone bzw. des Pfund gegentiber dem Euro zum Tragen. Festere Wahrungen wurden im Allgemeinen in einer
geringeren Importpreissteigerung widergespiegelt, was sich wiederum auf die Faktorkosten und die Wettbe-
werbsfahigkeit auf den Produktionsmérkten von handel baren Gitern niederschlug. Im Vereinigten Kénigreich
stieg der Einfuhrpreisdeflator im Jahr 2000 um 7,2 Prozentpunkte weniger stark als jener des Euroraums. Die
relative Stérke des Pfund Sterling hat daher einen wesentlichen Beitrag zu der gunstigen Inflationsentwick-
lung bei den Industrieerzeugnissen im Vereinigten Koénigreich gel eistet.

Andererseits stiegen das Arbeitnehmerentgelt pro Arbeitnehmer und die Lohnstlickkosten in allen vier Lén-
dern deutlich kréaftiger alsim Euroraum, was wiederum zu der vergleichsweise hohen HVPI-Inflation bei den
Dienstleistungen in diesen Landern gefuihrt haben diirfte. Schweden bildet hier mit einer HVPI-Teuerung bei
den Dienstleistungen von nur 1 % und einer gleichzeitig Gber dem Euroraum-Durchschnitt liegenden Erho-
hung der Arbeitnehmerentgelte pro Arbeitnehmer und der L ohnstiickkosten die Ausnahme. Die Erklérung fur
dieses Phdnomen ist in erster Linie in den preisdampfenden Effekten der Liberalisierung auf dem Sektor der
offentlichen Versorgung zu suchen.

Alles in allem waren die vier nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten somit im Jahr 2000 im Gegensatz zum
Euroraum offensichtlich weniger Inflationsdruck von auf3en als von innen ausgesetzt. Gewiss war im Verei-
nigten Kénigreich die Aufwertung des Pfund Sterling und das damit einhergehende Nachgeben der Verbrau-
cherpreise fur Industrieerzeugnisse ein wesentlicher Faktor zur Erreichung der EU-weit niedrigsten HVPI-
Inflationsrate. In Schweden leistete die geringe Preissteigerung bei den Dienstleistungen zusammen mit der
Liberalisierung des 6ffentlichen V ersorgungssektors einen erheblichen Beitrag zur vorherrschenden Preissta-
bilitét. In Danemark und Griechenland lag die Teuerungsrate im Dienstleistungsbereich wohl nicht zuletzt auf
Grund der deutlicheren Steigerung der Lohn- und L ohnstiickkosten tiber jener des Euroraums.
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| Europaische Themen

Die EZB hat im Jahr 2000 ihre Beziehungen
mit den Institutionen und Stellen der Europa-
ischen Gemeinschaft weiter gepflegt und aus-
gebaut. Vor allem durch ihre Teilnahme an
den Treffen des ECOFIN-Rats, der Eurogrup-
pe, des Wirtschafts- und Finanzausschusses
(WFA) sowie des wirtschaftspolitischen Aus-
schusses (WPA) stand die EZB weiterhin so-
wohl auf politischer als auch auf technischer
Ebene in einem konstruktiven Dialog mit den
Vertretern der Mitgliedstaaten und der Euro-
paischen Kommission.'

Politische Kontakte zur EU, vor allem zu den
Finanzministern der Linder des Euroraums,
pflegte die EZB in erster Linie durch die Teil-
nahme an den Treffen des ECOFIN-Rats und
der Eurogruppe. GemaB Artikel |13 Absatz 2
EG-Vertrag ist die EZB eingeladen, an den
Sitzungen des Rats teilzunehmen, ,,wenn die-
ser Fragen im Zusammenhang mit den Zielen
und Aufgaben des ESZB erortert”. Im Jahr
2000 zdhlten dazu unter anderem die Verab-
schiedung der fiir die Euro-Einfiihrung in Grie-
chenland notwendigen Gesetze, der gemein-
same EZB/Eurostat-Aktionsplan zu den sta-
tistischen Anforderungen in der WWU und
die Gespriache des ECOFIN-Rats liber die
Wechselkursstrategien der Lander, die sich
um die EU-Mitgliedschaft bewerben. Wihrend
die Teilnahme an den Treffen des ECOFIN-
Rats von den Themen auf der Tagesordnung
abhing, wohnte die EZB grundsitzlich allen
Zusammenkiinften der Eurogruppe bei, um
mit den Finanzministern der Lander des Eu-
roraums und der Europidischen Kommission
regelmaBig spezifische Fragen im Zusammen-
hang mit dem Euro zu erértern.

Auf technischer Ebene leistete die EZB wie
bisher einen Beitrag zu den Analysen und
Stellungnahmen, die der WFA und der
WPA fiir den ECOFIN-Rat und die Eurogrup-
pe ausarbeiten. Wihrend die Teilnahme der
EZB an Treffen des WFA in Artikel |14
EG-Vertrag festgeschrieben ist, beruhte
ihre Mitarbeit im WPA bis September
2000 lediglich auf einer Einladung seitens des
WPA-Vorsitzenden. Mit der Verabschiedung

einer neuen Satzung fiir den WPA durch den
ECOFIN-Rat am 29. September 2000 ist die
Teilnahme der EZB an den Ausschusssitzun-
gen nun aber ebenso rechtlich verankert wie
jene der Mitgliedstaaten und der Europii-
schen Kommission.

Durch ihr Mitwirken an den WFA- und WPA-
Treffen war die EZB in die regelmiBige, lau-
fende Arbeit im Rahmen der verschiedenen
wirtschaftspolitischen Verfahren der Gemein-
schaft und der multilateralen Uberwachung
eingebunden. Die EZB wirkte vor allem auch
bei der Vorbereitung der Grundziige der
Wirtschaftspolitik und bei der Beurteilung der
Stabilitats- und Konvergenzprogramme der
Mitgliedstaaten mit. Zusdtzlich dazu lieferte
die EZB Diskussionsbeitriage zu einer Reihe
von Themen, wie beispielsweise den Auswir-
kungen einer alternden Bevolkerung auf die
offentlichen Haushalte, dem Beitrag der o6f-
fentlichen Hand zu Wachstum und Beschifti-
gung und der Entwicklung von strukturellen
Leistungsindikatoren; der Beitrag zu Letzte-
rem geht zuriick auf einen Auftrag der Son-
dertagung des Europiischen Rates (iber Be-
schiftigung, Wirtschaftsreform und sozialen
Zusammenhalt in Lissabon.?

Die EZB engagierte sich auch weiterhin im
Makrookonomischen Dialog, im Rahmen des-
sen zweimal jahrlich nicht nur Vertreter der
Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommissi-
on, der Europidischen Zentralbank und von
Zentralbanken auBerhalb des Eurosystems,
sondern auch Reprisentanten europiischer
Arbeitgeberorganisationen und Gewerkschaf-
ten zusammentreten. Der Makrodkonomische
Dialog profilierte sich im Jahr 2000 weiter als
Forum, in dem alle wichtigen wirtschaftspoli-
tischen Akteure und Entscheidungstriger ver-
treten sind. Er bot Gelegenheit zum Meinungs-
austausch Uber Konjunkturprognosen und
kiinftige wirtschaftspolitische Herausforde-
rungen.

I Die Beziehungen der EZB zum Europdischen Parlament sind
Gegenstand von Kapitel X| dieses Jahresberichts.

2 Auf die Teilnahme der EZB in speziellen Arbeitsgruppen und
Ausschiissen wird in den betreffenden Kapiteln des Jahresbe-
richts eingegangen.
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Von der groBen Auswahl an Themen, mit
denen sich die europiischen Institutionen und
Stellen im Jahr 2000 auseinander setzten, sei-
en folgende Entwicklungen als in wirtschafts-
politischer  und institutioneller  Sicht
besonders relevant hervorgehoben.

1.1 Die Rolle der Eurogruppe

Die Eurogruppe (vormals Euro-I1-Gruppe)
wurde vom Europiischen Rat in Luxemburg
im Dezember 1997 als informelles Gremium
ins Leben gerufen, in welchem die Finanzmi-
nister der Mitgliedstaaten des Euroraums Fra-
gen, die ,,im Zusammenhang mit ihrer ge-
meinsam getragenen besonderen Verantwor-
tung fiur die gemeinsame Wihrung stehen®,
erortern konnen. Der Europdische Rat legte
auBerdem fest, dass Vertreter der Europii-
schen Kommission — und ,,gegebenenfalls* der
EZB — zu diesen Treffen eingeladen werden.
Tatsédchlich wurde seit Beginn der dritten Stu-
fe der WWU nicht nur die Europiische Kom-
mission, sondern auch die EZB zu allen Sit-
zungen der Eurogruppe eingeladen, und bei-
de Behorden nahmen auch daran teil. Die
Treffen der Eurogruppe sind daher in zweier-
lei Hinsicht von Nutzen: Zundchst dienen sie
den Finanzministern der Linder des Euro-
raums als Forum zur Erérterung und — wenn
notig — zur Koordinierung ihrer wirtschafts-
politischen MaBnahmen. AuBerdem erweist
sich die Eurogruppe dank ihres informellen
Charakters als ideales Forum fiir den standi-
gen Dialog zwischen Ministern, der Europii-
schen Kommission und der EZB, im Rahmen
dessen regelmiBig Beurteilungen iber die
wirtschaftliche Lage im Euroraum und bevor-
stehende wirtschaftspolitische Herausforde-
rungen ausgetauscht werden kénnen. Zur
Verbesserung der offentlichen Priasenz der
Eurogruppe haben sich die Finanzminister der
Linder des Euroraums im Jahr 2000 auf fol-
gende Initiativen verstandigt:

Erstens, wann immer es die Minister der Eu-
rogruppe flir angebracht halten, ihre gemein-
samen Standpunkte den Mirkten und der
breiten Offentlichkeit zu vermitteln, soll dies
moglichst eindeutig und prézise durch die
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Veroffentlichung von Erklarungen oder Kom-
muniqués erfolgen. Zwei derartige Erklirun-
gen wurden im Jahr 2000 herausgegeben; bei-
de brachten die gemeinsame Besorgnis der
Eurogruppe, der Kommission und der EZB
iiber den niedrigen Wechselkurs des Euro
zum Ausdruck.

Zweitens wurde vereinbart, dass nach jedem
Treffen der Eurogruppe der Vorsitzende eine
Pressekonferenz geben soll. Damit soll die
interessierte Offentlichkeit liber die erorter-
ten Themen und die Standpunkte der Euro-
gruppe informiert werden. Auch der Prisi-
dent der EZB nimmt falls erforderlich an die-
sen Pressekonferenzen teil.

1.2 Die Sondertagung des Europiéischen
Rates liber Beschiftigung,
Wirtschaftsreform und sozialen
Zusammenhalt in Lissabon

Am 23. und 24. Mdrz 2000 fand in Lissabon
eine Sondertagung des Europiischen Rates
zu den Themen Beschiftigung, Wirtschaftsre-
form und sozialer Zusammenhalt statt. Dabei
setzten die Staats- und Regierungschefs der
EU ein neues strategisches Ziel fiir das nachs-
te Jahrzehnt, und zwar, wie es in den Schluss-
folgerungen des Vorsitzes heiBt, ,,die Union
zum wettbewerbsfihigsten und dynamischs-
ten wissensbasierten Wirtschaftsraum in der
Welt zu machen®. Zur Erreichung dieses ehr-
geizigen Ziels wurde eine umfassende Strate-
gie definiert, die auf folgenden drei Elemen-
ten basiert: der Vorbereitung des Ubergangs
zu einer wissensbasierten Wirtschaft, der Mo-
dernisierung des europiischen Gesellschafts-
modells sowie der Erhaltung guter wirtschaft-
licher Aussichten durch die Anwendung ge-
eigneter makrodkonomischer Politiken.

Bei den gemeinsamen Anstrengungen zur Vor-
bereitung des Ubergangs zu einer wettbe-
werbsfiahigen und dynamischen wissensbasier-
ten Wirtschaft misst die EZB dem Ziel, einen
Rahmen fiir effiziente und integrierte Finanz-
mdrkte zu schaffen, besondere Bedeutung bei.
In diesem Zusammenhang vereinbarte der Eu-
ropiische Rat, die Vollendung des Binnen-
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marktes fiir Finanzdienstleistungen zu be-
schleunigen, indem unter anderem die Frist
fir die vollstindige Umsetzung des Risikoka-
pital-Aktionsplans mit 2003 und jene fiir die
Umsetzung des Aktionsplans fiir Finanzdienst-
leistungen mit 2005 festgelegt wurde.

Mit Blick auf die Erfiillung der allgemeinen
strategischen Ziele herrschte im Europii-
schen Rat Einigkeit, dass kein neuer Prozess
zur Umsetzung der Lissabonner Strategie no-
tig ist. Vielmehr wiirden die bestehenden Pro-
zesse, wie z. B. die Grundzige der Wirt-
schaftspolitik sowie der Luxemburg-, Cardiff-
und der KéIn-Prozess, das nétige Instrumen-
tarium ohnehin bereitstellen. Gleichzeitig
konnten diese Prozesse jedoch durch die
Festlegung von Leitlinien mit Zeitplinen, die
Formulierung quantitativer und qualitativer
Indikatoren und Benchmarks, die effizientere
Umsetzung von europiischen Leitlinien in na-
tionale und regionale Politik sowie die regel-
miBige Uberwachung, Bewertung und gegen-
seitige Prifung in Form eines gegenseitigen
Lernprozesses intensiviert werden. Dariiber
hinaus bekriftigte der Europiische Rat seine
Absicht, eine ,,herausragende leitende und ko-
ordinierende Rolle”“ zu spielen und ,jedes
Frihjahr eine Tagung liber Wirtschafts- und
Sozialfragen® abzuhalten.

Die EZB begriiBt die vom Europdischen Rat
ergriffene Initiative fiir den wirtschaftlichen
Reformprozess. Die Tatsache, dass beinahe
das gesamte Ratstreffen wirtschaftlichen und
sozialen Fragen gewidmet war, sowie die Ent-
scheidung, von nun an derartige Zusammen-
kiinfte jahrlich abzuhalten, zeugt von der
Wichtigkeit, die die Staats- und Regierungs-
chefs den laufenden Strukturreformen bei-
messen. Der Erfolg der Lissabonner Strategie
wird letztendlich natiirlich von der zeitge-
rechten und umfassenden Umsetzung der ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen MaBnah-
men abhingen. Die volle politische Unter-
stiitzung durch den Europiischen Rat kommt
den laufenden Bemiihungen um Strukturre-
formen aber auf jeden Fall zugute.

1.3 Regierungskonferenz

Entsprechend dem ,,Protokoll iiber die Orga-
ne im Hinblick auf die Erweiterung der Euro-
pdischen Union®, das dem Amsterdamer Ver-
trag beigefiigt ist, sowie den Schlussfolgerun-
gen des Europidischen Rats in Helsinki vom
Dezember 1999 wurde Anfang 2000 eine
»Konferenz der Vertreter der Regierungen
der Mitgliedstaaten® einberufen. Das erklarte
Ziel dieser Regierungskonferenz iiber die Re-
vision der Vertrage war die Vorbereitung der
europdischen Institutionen auf die Erweite-
rung unter besonderer Beachtung des ein-
wandfreien Funktionierens der gemeinschaft-
lichen Entscheidungsorgane und -prozesse
nach der Aufnahme von zwolf oder mehr
neuen Mitgliedstaaten. Das Mandat der Re-
gierungskonferenz umfasste konkret fiinf
Punkte:

¢ die verstarkte Anwendung von Mehrheits-
entscheidungen im EU-Rat,

e die GroBe und Zusammensetzung der
Europidischen Kommission,

¢ die Stimmengewichtung im EU-Rat,

¢ die Weiterentwicklung der ,verstirkten
Zusammenarbeit* und

 andere notwendige Anderungen der Ver-
trage in Bezug auf die europiischen Insti-
tutionen.

Die Erweiterung der EU auf 27 oder mehr
Mitgliedstaaten wird unmittelbare Auswirkun-
gen auf die Zusammensetzung und die Arbeit
der Gemeinschaftsinstitutionen, wie etwa des
EU-Rats, der Europdischen Kommission, des
Europdischen Parlaments sowie der verschie-
denen Gerichtshofe und beratenden Aus-
schiisse, haben. Hingegen ist nicht davon aus-
zugehen, dass die neuen Mitgliedstaaten
sofort mit ihrer Aufnahme in die EU auch
dem Euroraum beitreten; vielmehr werden
sie den Euro erst dann einfiihren, wenn sie
unter Beweis gestellt haben, dass sie die
Maastrichter Konvergenzkriterien dauerhaft
erfiillen kénnen. Ungeachtet dessen wird sich
das Eurosystem — und der EZB-Rat als sein
oberstes Beschlussorgan — mittel- bis lang-
fristig auf ein mogliches deutliches Ansteigen

EZB « Jahresbericht » 2000



der Zahl der Mitgliedstaaten des Euroraums
einstellen miissen.

Vertragsdnderungen beziiglich institutionel-
ler Aspekte des ESZB und der EZB

Der Vertrag von Nizza — das Ergebnis der
Regierungskonferenz — behandelt auch die in-
stitutionellen Aspekte des Eurosystems. An-
statt jedoch detailliert festzulegen, wie der
EZB-Rat im Hinblick auf eine zukiinftige gro-
Be Erweiterung des Euroraums zu reformie-
ren sei, schlug der franzosische Ratsvorsitz
vor, in den EG-Vertrag eine Art ,Ermichti-
gungsklausel“ einzubauen, die eine Anderung
der institutionellen Ausgestaltung des EZB-
Rats ohne vorherige Einberufung einer neuen
Regierungskonferenz erméglichen wiirde.

Da der VorstoB3 der franzésischen Ratsprisi-
dentschaft zur Formulierung einer derartigen
Ermiachtigungsklausel einer institutionellen

Anderung im geldpolitischen Bereich gleich-
kam, welche entsprechend Artikel 48 des
Vertrags iiber die Europiische Union die An-
hérung der EZB erfordert, libermittelte die
EZB auf Ersuchen des Ratsvorsitzes der Eu-
ropiischen Union am 5. Dezember 2000
eine EZB-Stellungnahme zu dem Vorschlag,
Artikel 10 Absatz 2 der Satzung des Europii-
schen Systems der Zentralbanken und der
Europidischen Zentralbank (CON/00/30)
abzuindern.

Im weiteren Verlauf kam die Regierungskon-
ferenz lberein, dass die rechtliche Grundlage
fir eine derartige Ermichtigungsklausel in
Form eines neuen Absatzes 6 im Artikel 10
(mit dem Titel ,Der EZB-Rat") geschaffen
werden soll. Dieser neue Artikel 10 Absatz 6
hilt fest, dass eine Anderung des Artikels 10
Absatz 2 (betreffend die Abstimmungsmoda-
lititen im EZB-Rat) ohne Einberufung einer
neuen Regierungskonferenz vorgenommen
werden kann. Damit wurde sowohl dem EZB-

Relevante Bestimmungen ausdem Vertrag von Nizza

Bestimmungen iber die Funktionsweise des EZB-Rats im Protokoll Uber die Satzung des Européischen
Systems der Zentralbanken und der Européi schen Zentralbank

Artikel 10 der Satzung

Dem Artikel 10 wird folgender Absatz angefiigt:

10.6 [Die Bestimmungen des Absatzes 2 betreffend die Abstimmungsmodalitéten im EZB-Rat kénnen] vom
Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs entweder auf Empfehlung der EZB nach
Anhorung des Européischen Parlaments und der Kommission oder auf Empfehlung der Kommission nach
Anhorung des Européischen Parlaments und der EZB einstimmig geéndert werden. Der Rat empfiehlt den
Mitgliedstaaten, diese Anderungen anzunehmen. Diese Anderungen treten in Kraft, nachdem sie von allen
Mitgliedstaaten gemal3 ihren verfassungsrechtlichen Vorschriften ratifiziert worden sind.

Fur eine Empfehlung der EZB gemaR diesem Absatz ist ein einstimmiger Beschluss des EZB-Rats erforder-
lich.

* % %

Erklarung fir die Schlussakte der Konferenz zu Artikel 10 Absatz 6 der Satzung des Européi schen Systems der
Zentralbanken und der Européischen Zentral bank

Die Konferenz geht davon aus, dass so rasch wie méglich eine Empfehlung im Sinne des Artikels 10 Absatz 6
der Satzung des Européischen Systems der Zentral banken und der Européischen Zentralbank vorgelegt wird.
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Rat als auch der Europdischen Kommission
ein Initiativrecht gewahrt, um eine derartige
Anderung von Artikel 10 Absatz 2 der ESZB-
Satzung mittels Empfehlung einzuleiten (siehe
auch Kasten 9).

Die EZB betrachtet die Ergdanzung der ESZB-
Satzung um diese Ermachtigungsklausel als
zweckmaBige Bestimmung, die es erlaubt, auf
die Herausforderungen der Erweiterung zu
reagieren und die Entscheidungsstrukturen
der EZB derart anzupassen, dass die effizien-
te Fortfilhrung einer stabilititsorientierten
Geldpolitik auch in einem erweiterten Euro-
raum gewihrleistet ist.

Derzeit wird nicht damit gerechnet, dass eine
derartige Anpassung schon in nichster Zeit
notwendig werden kdnnte. Der EZB-Rat wird
dennoch alle Optionen abwigen und seine
Empfehlungen abgeben, soweit dies angezeigt
ist.

Weitere relevante Vertragsdnderungen

Die Regierungskonferenz verstindigte sich
auBerdem auf eine Ausdehnung der Be-
schlussfassung mit qualifizierter Mehrheit auf
vier Bestimmungen in Titel VIl des EG-Ver-
trags (,,Die Wirtschafts- und Wihrungspoli-
tik“). So ist etwa die Beschlussfassung mit
qualifizierter Mehrheit fiir Entscheidungen
Uber die AuBenvertretung in WWU-Fragen
(Artikel 111 Absatz 4) vorgesehen. Allerdings
ist dem Vertrag von Nizza eine Erklirung

2 Internationale Themen

2.1 Institutionelle Zusammenarbeit mit
internationalen Organisationen

Das Eurosystem spielte auch im Jahr 2000
eine aktive Rolle in der internationalen Zu-
sammenarbeit in Wahrungs-, Wirtschafts-
und Finanzfragen. Die 1998 und 1999 getrof-
fenen Vereinbarungen iiber die internationa-
le Vertretung und Kooperation der EZB, die
im Jahresbericht 1999 dargestellt wurden,
blieben im Jahr 2000 im Wesentlichen unver-

hinzugefiigt, die besagt, dass ,die Verfahren
so beschaffen sein miissen, dass sich alle Mit-
gliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets an je-
der Phase der Vorbereitung zur Festlegung
des Standpunktes der Gemeinschaft auf in-
ternationaler Ebene in Bezug auf Fragen, die
von besonderer Bedeutung fiir die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion sind, in vollem
Umfang beteiligen konnen“. MaBnahmen im
Zusammenhang mit der Einfiihrung des Euro
(Artikel 123 Absatz 4) werden kiinftig
ebenfalls mit qualifizierter Mehrheit beschlos-
sen. Fir die Festlegung des Umrechnungs-
kurses von nationalen Wihrungen gegeniiber
dem Euro wird allerdings weiterhin Einstim-
migkeit erforderlich sein. AuBerdem werden
kiinftig Entscheidungen iiber gewisse Notfall-
bestimmungen im Zusammenhang mit ge-
meinschaftlichen MaBnahmen und Finanzhil-
fen in Féllen von schwierigen wirtschaftlichen
Bedingungen oder Naturkatastrophen (Arti-
kel 100 Absatz | und Artikel 100 Absatz 2)
ebenfalls mit qualifizierter Mehrheit getrof-
fen werden. In diesem Zusammenhang wird
dem EG-Vertrag eine weitere Erkldrung bei-
gefligt, wonach gemiB Artikel 100 gewihrte
Finanzhilfe mit der ,,No bail out“-Klausel (Ar-
tikel 103) vereinbar sein soll und die Ober-
grenzen fir bestehende EU-Haushaltslinien
eingehalten werden miissen.

Alle Vertragsinderungen treten in Kraft, so-
bald samtliche Mitgliedstaaten den Vertrag
von Nizza gemiaB ihren verfassungsrechtlichen
Vorschriften ratifiziert haben.

andert. Hinsichtlich der Beziehungen zwi-
schen dem Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) und dem Euro-Wihrungsgebiet sind
die folgenden beiden Entwicklungen erwih-
nenswert:

Erstens billigte der IWF am 15. Novem-
ber 2000 den Antrag der EZB auf die Ge-
wihrung des Status eines zugelassenen Inha-
bers von Sonderziehungsrechten (SZR), dem
vom IWF geschaffenen internationalen Re-
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Revision der SZR-Bewertung und des Zinssatzkor bsdurch den IWF

Der Wechselkurs der Sonderziehungsrechte entspricht einem gewogenen Durchschnitt der Wechselkurse der
wichtigsten internationalen Wahrungen. Der SZR-Korb beinhaltete bis zur Euro-Einfuhrung den US-Dollar,
die Deutsche Mark, den franzdsischen Franc, das Pfund Sterling und den japanischen Y en. Mit der Einflihrung
des Euro am 1. Januar 1999 wurden die Deutsche Mark und der franzdsische Franc durch équivalente Euro-
Betrége ersetzt. Die Kriterien fir die Auswahl der Wahrungen und die Zuteilung von Gewichten basierten
aber weiterhin auf Landerindikatoren. Dementsprechend spiegelte das Gewicht des Euro-Betrags nur das
wirtschaftliche Gewicht Deutschlands und Frankreichs wider.

Diese Kriterien wurden nun angepasst, um der Existenz von Wahrungsunionen wie dem Euroraum gerecht zu
werden. Folglich wird das Gewicht des Euro-Betrags sowohl im SZR-Bewertungskorb al's auch im Zinssatz-
korb jetzt auf der Basis von Indikatoren aus dem gesamten Euroraum festgelegt; die Exporte des Euroraums —
ohne den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets — spielen dabei die grofdte Rolle. Die neuen Gewich-
tungen der Komponenten im SZR-Bewertungskorb sind in Tabelle 12 dargestellt.

Der IWF Uberprufte ferner seine Methode zur Ermittlung des SZR-Zinssatzes. Dieser wird weiterhin als der
gewogene Durchschnittszinssatz auf kurzfristige (Dreimonats-)Finanzinstrumente in den im SZR-Korb ent-
haltenen Wahrungen festgelegt. Entsprechend der Umstellung auf eine wéahrungsbasierte SZR-Bewertungs-
methode wurde der Dreimonats-EURIBOR zum reprasentativen Zinssatz fir den Euro-Betrag und ersetzt
damit die derzeit verwendeten nationalen Zinssétze, namlich den Dreimonatszinssatz fur Interbankeinlagen in
Deutschland und den Zinssatz fur die Dreimonats-Schatzwechsel in Frankreich.

servemedium. Der Status eines zugelassenen
Inhabers ermdoglicht es der EZB, in freiwilli-
gen Transaktionen mit IWF-Mitgliedstaaten
und anderen zugelassenen Inhabern Sonder-
ziehungsrechte gegen frei verwendbare Wih-
rungen (US-Dollar, Euro, Pfund Sterling und
japanischer Yen) zu tauschen. Der Antrag der
EZB entsprach Artikel 30 Absatz 5 der Sat-
zung des ESZB, demzufolge die EZB Sonder-
ziehungsrechte halten und verwalten darf.

Zweitens beschloss der IWF anlisslich der
alle fiinf Jahre stattfindenden Uberpriifung des
SZR-Bewertungskorbs und des Zinssatzkorbs

Gewichtung der Wahrungen im
SZR-Bewertungskorb

(in%)
Wéhrung 29. Dezember 1. Januar
2000 2001
US-Dollar 45 45
Euro 25 29
Japanischer Yen 18 15
Pfund Sterling 12 11
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am |. Januar 2001, fiir die Bestimmung der
Zusammensetzung des SZR-Bewertungskorbs
und des Zinssatzkorbs kiinftig einen wih-
rungsbasierten Ansatz anstelle der bisher {ib-
lichen linderbasierten Methode zu verfolgen
(siehe Kasten 10).

2.2 Multilaterale und bilaterale Uber-
wachung der makrookonomischen
Politik

RegelmiBige Peer Reviews (multilaterale
Uberwachungen) und Priifungen durch unab-
hingige Institutionen — wie etwa den IWF
oder die OECD (bilaterale Uberwachung) —
beziiglich der wirtschaftlichen und finanziel-
len Entwicklungen und MaBnahmen sind fiir
das Eurosystem insofern von besonderer Be-
deutung, als sie ihm die Analyse der Auswir-
kungen auBenwirtschaftlicher Entwicklungen
auf Variablen des Euroraums erleichtern. Es
sei jedoch darauf hingewiesen, dass das Eu-
rosystem keine internationale Ex-ante-Koor-
dination ihrer Geldpolitik mit der Geldpolitik
von Landern auBerhalb des Euro-Wahrungs-
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gebiets betreibt. Eine derartige Ex-ante-Ko-
ordination kénnte sich mit dem Mandat des
Eurosystems — Erhaltung der Preisstabilitit
im Euroraum — und mit seiner Unabhingig-
keit als unvereinbar erweisen.

Multilaterale Uberwachung

Die EZB nahm im Rahmen von internationa-
len Organisationen und Foren am Informati-
ons- und Meinungsaustausch mit anderen Ent-
scheidungstriagern teil. RegelmiBige Gespri-
che iber wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklungen und MaBnahmen in bedeuten-
den Wirtschaftsraumen trugen unter ande-
rem zu einer klaren Einschitzung der Ange-
messenheit der aktuellen Politik und der Aus-
wirkung auBenwirtschaftlicher Entwicklungen
auf das Euro-Wihrungsgebiet bei.

Diese Moglichkeit zu einem multilateralen Mei-
nungsaustausch boten im Jahr 2000 eine Reihe
von internationalen Treffen. Bei den Gespri-
chen der G7-Finanzminister und der Zentral-
bankprisidenten Uber Fragen der Wechselkur-
se und der Uberwachung war das Euro-Wih-
rungsgebiet durch den Prisidenten der EZB und
den EU-Ratsvorsitz vertreten. Die konzertierte
Intervention vom 22. September 2000 zeigte
deutlich, dass die Treffen der G7-Finanzminis-
ter und der Zentralbankprisidenten einen Rah-
men fiir Konsultationen tber Devisenmarktent-
wicklungen bieten, welche wenn erforderlich zu
konkreten Kooperationen ausgebaut werden
konnen. Der EZB-Prisident nahm ferner an ei-
ner Reihe von Diskussionen iiber die Weltwirt-
schaftslage in anderen informellen Foren, wie
etwa den Treffen der Finanzminister und Zen-
tralbankprisidenten der G10 und der G20, teil.

Im  Wirtschaftspolitischen Ausschuss der
OECD war die EZB ebenfalls vertreten. Kurz-
fristige globale Wirtschaftsprognosen und po-
litische Erfordernisse sowie Fragen im Zu-
sammenhang mit dem Wirtschaftswachstum,
einschlieBlich der moglichen Entwicklung ei-
ner New Economy in den OECD-Landern,
standen auf der Tagesordnung der Ausschuss-
sitzungen. Bei der Vorbereitung dieser Ge-
spriche wurde der Wirtschaftspolitische

Ausschuss von seinen Unterausschiissen und
Arbeitsgruppen, wie etwa den Arbeits-
gruppen | und 3 und der Arbeitsgruppe fiir
die kurzfristige Wirtschaftsprognose, unter-
stitzt.

Bilaterale Uberwachung

Die EZB leistete nicht nur ihren Beitrag zur
multilateralen Uberwachung, sondern nahm
mit dem IWF und der OECD auch an bilate-
ralen wirtschaftspolitischen Priifungen teil. Im
Jahr 2000 hielt der IWF zwei Artikel-1V-Kon-
sultationen Uber die Wihrungs- und Wech-
selkurspolitik des Euroraums ab, welche die
nationalen Konsultationen zu anderen Poli-
tikbereichen, z. B. zur Finanz- oder Struktur-
politik, erginzten. In den Diskussionen iiber
den IWF-Stabsbericht stellte das IWF-Exeku-
tivdirektorium fest, dass gute makrodkono-
mische Fundamentalfaktoren und giinstige
auBenwirtschaftliche Entwicklungen fiir kraf-
tiges Wachstum im Euro-Widhrungsgebiet ge-
sorgt hdtten. Das IWF-Exekutivdirektorium
vertrat die Ansicht, dass die WWU die mak-
rookonomischen Rahmenbedingungen des
Euroraums nicht nur durch die einheitliche
Geldpolitik, sondern auch durch eine besse-
re Koordinierung der Finanz- und Struktur-
politik gestarkt hitte. Die Geldpolitik seit
Einfihrung des Euro wurde vom IWF-Exeku-
tivdirektorium als angemessen vorsichtig ein-
geschitzt. SchlieBlich unterstrich das Direk-
torium die Notwendigkeit weiterer Struktur-
reformen auf den Arbeits- und Giitermiarkten
als Voraussetzung fiir anhaltendes inflations-
freies Wachstum.

Im April 2000 und im November 2000 verof-
fentlichte der IWF die Stabsberichte liber die
Artikel-IV-Konsultationen mit dem Euroraum
gemeinsam mit den als Offentliche Informati-
onsmitteilungen (Public Information Notice —
PIN) zusammengefassten Schlussfolgerungen
des IWF-Exekutivdirektoriums. Diese Publi-
kationen waren Teil eines Pilotprojekts mit
dem Ziel, die bilaterale Uberwachung trans-
parenter zu gestalten. Nach dem erfolgrei-
chen Abschluss des Pilotprojekts hat der IWF
nun beschlossen, auch kiinftig die nationalen
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Behorden zu ermutigen, der Veroéffentlichung
der Artikel-1V-Berichte und der PINs zuzu-
stimmen.

Bei der OECD nahm die EZB an allen Ge-
sprachen des Ausschusses fiir Wirtschafts-
und Entwicklungsfragen zur Priifung der wirt-
schaftlichen Lage in einzelnen OECD-Mit-
gliedstaaten teil. Zusatzlich zu ihren Lander-
prifungen wird die OECD eine erste formel-
le Uberpriifung der Wirtschaftspolitik im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet einleiten, die
noch im Jahr 2001 abgeschlossen wird. Als
Vorbereitung fiir diese Priifung besuchte eine
OECD-Delegation die EZB, um die einheitli-
che Geld- und Wechselkurspolitik und die
gesamtwirtschaftliche Lage im Euroraum zu
beurteilen.

2.3 Uberwachung von Entwicklungen
auf den weltweiten Finanzmarkten

Mit besonderem Interesse verfolgt die EZB
die Tatigkeiten internationaler Organisatio-
nen und Foren im Bereich internationaler Fi-
nanzmarktentwicklungen.

Der IWF schenkte im Jahr 2000 den Entwick-
lungen auf den Finanzmirkten wiederum gro-
Be Aufmerksamkeit. Im Rahmen der Vorbe-
reitungsarbeiten fiir die Veroffentlichung des
jahrlichen internationalen Kapitalmarktbe-
richts besuchte eine IWF-Delegation die EZB,
um Gespriche iber die jiingsten Entwicklun-
gen auf den europidischen Finanzmdrkten mit
besonderem Augenmerk auf Finanzmarktin-
tegration und MaBnahmen zur Wahrung der
Stabilitdat des Finanzsystems zu fiihren.

Die EZB nahm an den Gespriachen der Fi-
nanzminister und Zentralbankprisidenten der
G10-Lander Uber Fragen der Konsolidierung
der Finanzmirkte teil. Dabei kamen Muster
und Ursachen der Konsolidierung, ihre Aus-
wirkung auf finanzielle Risiken, Geldpolitik,
Wettbewerb und Zahlungsverkehrssysteme
und damit im Zusammenhang stehende poli-
tische Themen zur Sprache.
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AuBerdem arbeitete die EZB in mehreren
Ausschiissen unter der Agide der Zentral-
bankprasidenten der GIl0-Lander mit. Der
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht beschif-
tigte sich in erster Linie mit einer umfassen-
den Revision der Eigenmittelbestimmungen
(siehe Kapitel VII). Die EZB beteiligte sich an
der regelmiBigen Uberwachung von Markt-
entwicklungen durch den Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem; diese Uberwachun-
gen zielen insbesondere auf das Aufzeigen
potenzieller Schwachstellen und die Beurtei-
lung von Anderungen in der operativen Infra-
struktur von Finanzmirkten ab. Die EZB leis-
tete hier ihren Beitrag zur Verbesserung der
Bankenstatistik der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) sowie zu Berichten
iiber den elektronischen Handel, die Verwen-
dung von Sicherheiten und die Bestimmungs-
faktoren der Liquiditit am Markt. Ebenso ar-
beitete die EZB im Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme, in dem
seit Juni 2000 ein Mitglied des Direktoriums
der EZB den Vorsitz fiihrt, und im Gold- und
Devisenausschuss mit.

In der OECD nahm die EZB weiterhin an den
vom Ausschuss fiir Finanzméarkte durchge-
fihrten Untersuchungen struktureller Ent-
wicklungen auf den globalen Finanzmarkten
teil.

Im Forum fiir Finanzmarktstabilitat, in dem
die EZB als Beobachter vertreten ist, stan-
den MaBnahmen zur Erhéhung der Finanz-
marktstabilitit im Mittelpunkt. Unter ande-
rem entwarf das Forum fiir Finanzmarktsta-
bilitit ein MaBnahmenpaket zum Umgang mit
finanziellen Risiken, die sich aus Aktivititen
von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation (Highly Leveraged Institution — HLI)
ergeben koénnen. Die vorgeschlagenen MaB-
nahmen beziehen sich im Wesentlichen auf
sachgerechte Risikomanagement-Methoden
seitens der Geschiftspartner von HLIs. Der
Vorschlag, die HLIs selbst verstirkt einer di-
rekteren Aufsicht zu unterwerfen, wurde
ebenfalls diskutiert, aber zu diesem Zeitpunkt
nicht zur Umsetzung empfohlen.
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In einem Bericht liber Offshore-Finanzzen-
tren (OFCs) kam das Forum fir Finanzmarkt-
stabilitit zu dem Schluss, dass den Bedenken
beziiglich der Transparenz und Stabilitét eini-
ger OFCs durch die verstirkte Umsetzung
international anerkannter Standards und Ko-
dizes begegnet werden sollte. Das Forum ver-
offentlichte auBerdem eine Klassifizierung der
OFCs in drei Kategorien; diese basiert auf
einer Beurteilung ihrer rechtlichen Infrastruk-
tur und Aufsichtspraktiken, dem Grad der
Zusammenarbeit und den fiir Aufsicht und
Zusammenarbeit bereitgestellten Ressourcen.
Auf Empfehlung des Forums fiir Finanzmarkte-
stabilitit erstellte der IWF ein Programm,
das die Einhaltung von internationalen Stan-
dards durch OFCs beurteilen und den OFCs
technische Unterstiitzung zur Umsetzung auf-
sichtlicher Normen bereitstellen sollte. Wei-
tere Arbeitsbereiche des Forums fiir Finanz-
marktstabilitdit umfassen die ldentifizierung
von Anreizen, um die Linder generell zur
Umsetzung internationaler Standards und Ko-
dizes zu bewegen, die Entwicklung einer in-
ternationalen Richtschnur zu Einlagensiche-
rungssystemen sowie die Auswirkungen der
Anwendung elektronischer Medien im Finanz-
bereich auf Bankenaufsicht, Regulierung und
das Funktionieren der Markte.

2.4 Die Architektur des internationalen
Finanzsystems

Da die Finanzmarktstabilitit fiir die satzungs-
gemiBen Ziele des Eurosystems unabdingbar
ist, nehmen das Eurosystem und auch das
ESZB regen Anteil an der laufenden Diskussi-
on Uber die Risiken, die gewisse Entwicklun-
gen auf den internationalen Finanzmirkten
fir die Stabilitit des globalen Finanzsystems
darstellen. Sie waren daher aktiv in die Aus-
arbeitung von Standpunkten uber Mébglich-
keiten zur Stirkung des internationalen Wih-
rungs- und Finanzsystems mit Schwerpunkt
auf der Forderung einer soliden Wirtschafts-
politik in einzelnen Staaten und die Verbes-
serung des Managements von Finanzkrisen
eingebunden.

Solide inldndische Wirtschaftspolitik

Eine solide Wirtschaftspolitik ist eine Grund-
voraussetzung fiir eine geregelte Integration
in das globale Wirtschafts- und Finanzsys-
tem. Sie geht iiber das herkdmmliche Gebiet
der Makrookonomie hinaus und umfasst
insbesondere auch den sorgfiltigen Umgang
mit Risiken aus Auslandsverbindlichkeiten,
eine umsichtig durchgefiihrte Liberalisierung
des Kapitalverkehrs und eine angemessene
Wechselkurspolitik.

Mit der Verbesserung des Risikomanagements
im Zusammenhang mit Auslandsverbindlich-
keiten des offentlichen und des privaten Sek-
tors beschiftigten sich im Jahr 2000 mehrere
internationale Organisationen und Foren. Der
IWF, das Forum fiir Finanzmarktstabilitdat und
die G20 formulierten eine Reihe von Vor-
schligen zur Verbesserung der Uberwachung
und des Managements dieser Risiken und be-
gannen auch, diese Vorschldge in die Praxis
umzusetzen. Im Hinblick auf die Verbindlich-
keiten des 6ffentlichen Sektors begannen der
IWF und die Weltbank, Richtlinien iiber das
Management von offentlichen Schulden zu er-
stellen. Abgesehen davon gab es durch die
Umsetzung des Standardformats zur Verbrei-
tung von Daten liber Wihrungsreserven und
Devisenliquiditdt, basierend auf dem Speziel-
len Datenveroffentlichungs-Standard (Special
Data Dissemination Standard — SDDS) des
IWF, bedeutende Fortschritte bei der Ver-
waltung der offiziellen Wahrungsreserven. Im
Rahmen der Implementierung dieses neuen
Standardformats hat die EZB begonnen, mo-
natliche Daten iiber die offiziellen Reserven
der EZB und des Eurosystems zu veroffentli-
chen. Die EZB hat den IWF auBerdem bei
der Ausarbeitung von Richtlinien iber die
Verwaltung von Wihrungsreserven unter-
stitzt. Im Hinblick auf die Verbindlichkeiten
des privaten Sektors, insbesondere der Fi-
nanzinstitute, sollten die Lander umsichtiges
Risikomanagement durch angemessene Auf-
sichts- und Regulierungssysteme fordern.

Internationale Organisationen und Foren be-
schiftigten sich auBerdem eingehend mit dem
geregelten Ablauf der Kapitalverkehrslibera-
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lisierung. Das Eurosystem vertritt die Ansicht,
dass die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
prinzipiell vorteilhaft ist, vorausgesetzt, der
Prozess ist sorgfiltig geplant und erfolgt in
dem MaBe, in dem sich ein starker Finanzsek-
tor entwickelt. Die Liberalisierung sollte bei
den stabilsten Elementen des Kapitalverkehrs,
d. h. langfristigen Komponenten wie etwa aus-
landischen Direktinvestitionen, ihren Anfang
nehmen. Uberdies sollten inlindische Finanz-
systeme stabil genug sein, ehe Kapitalver-
kehrsbeschrankungen véllig aufgehoben wer-
den. Das Eurosystem betont auch, dass regi-
onale wirtschaftliche Integration fiir manche
Linder ein Ausloser fiir die Offnung des Ka-
pitalverkehrs sein konnte.

Ein weiteres wichtiges Thema auf der Tages-
ordnung internationaler Treffen war die Fra-
ge der Angemessenheit der Wechselkurssys-
teme. Das Eurosystem vertritt die Ansicht,
dass fiir die Wahl des Wechselkurssystems
landerspezifische Eigenheiten ausschlaggebend
sind. Eine Grundvoraussetzung fiir ein geeig-
netes Wechselkursregime ist seine Verein-
barkeit mit den allgemeinen politischen
Rahmenbedingungen und den Strukturen
regionaler Handels- und Finanzverflechtun-
gen. Zusitzlich sollte bei der Beurteilung ei-
nes bestimmten Systems die Dynamik der
Wechselwirkung zwischen Wechselkurspoli-
tik und anderen Politikbereichen bedacht
werden.

Da die Krisenanfilligkeit einzelner Lander
durch eine entsprechende nationale Politik
reduziert werden muss, hat der IWF eine
Priifung seiner Uberwachungsaktivititen in
Angriff genommen. Folglich geht der IWF
nunmehr verstirkt dazu iiber, seine Uberwa-
chungstitigkeit auf Geld-, Fiskal- und Wech-
selkurspolitik und ihre institutionellen Grund-
lagen sowie auf damit eng verbundene Struk-
turreformen zu konzentrieren. Ebenso
werden in der Uberwachung verstirkt regio-
nale Entwicklungen beriicksichtigt, wie auch
die Artikel-IV-Konsultationen fiir den Euro-
raum zeigen. Dariiber hinaus intensiviert der
IWF seine Uberwachung betreffend die Stabi-
litit der Finanzsysteme in einzelnen Lindern.
Insbesondere haben der IWF und die Welt-
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bank beschlossen, nach der erfolgreichen Be-
endigung eines Pilotprojekts ihr gemeinsames
Programm zur Bewertung des Finanzsektors
(Financial Sector Assessment Program -
FSAP) fortzusetzen.

Neben den Bemiihungen, die makrodkono-
mische Uberwachungstitigkeit zielgerichteter
zu gestalten, fand auch die Umsetzung von
Standards und Kodizes besondere Beachtung.
Das Forum fiir Finanzmarktstabilitit stellte
ein Kompendium von zwolf international an-
erkannten Standards und Kodizes zusammen,
die fiir solide und gut funktionierende Fi-
nanzsysteme relevant sind. Mit seinen Be-
richten iber die Einhaltung von Standards
und Kodizes (Reports on the Observance of
Standards and Codes — ROSCs) kontrollierte
der IWF auch im Jahr 2000 die Einhaltung
internationaler Standards und Kodizes. In die-
sem Zusammenhang ersuchte die EZB den
IWF, einen derartigen Bericht tber die Geld-
politik und die MaBnahmen im Zusammen-
hang mit Zahlungsverkehrssystemen im Eu-
roraum zu verfassen. In diesem Bericht — er
soll noch 2001 vorliegen — wird eine Bewer-
tung dariiber abgegeben, inwiefern (i) der
Verfahrenskodex zur Transparenz der Geld-
und Finanzpolitik des IWF und (ii) die vom
Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme herausgegebenen Grundprinzi-
pien fir wichtige Zahlungsverkehrssysteme
eingehalten werden. Der Bericht fiir den Eu-
roraum ist eine Erginzung zu den Berichten
fir einzelne Mitgliedstaaten des Euroraums,
wie etwa jenen fir Frankreich und Irland, die
im Jahr 2000 bzw. Anfang 2001 fertiggestellt
wurden.

Bewdltigung von Finanzkrisen

Die Rolle des privaten Sektors gewinnt bei
der Finanzierung aufstrebender Volkswirt-
schaften immer groBere Bedeutung. In finan-
ziellen Krisenzeiten hat diese Aufgabe bisher
oft die 6ffentliche Hand iibernommen, da pri-
vate Glaubiger im Allgemeinen nur von Fall
zu Fall eingebunden werden. Aus diesem
Grund erachteten es der IWF, die G7 und
andere internationale Organisationen fiir not-
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wendig, die Ausarbeitung von allgemeinen
Prinzipien zur Starkung der Rahmenbedingun-
gen fiir das Management von Finanzkrisen vo-
ranzutreiben. Um den regelméBigen Dialog
mit Marktteilnehmern des privaten Sektors
zu férdern, richtete der IWF eine Beratungs-
gruppe fir Kapitalmarkte ein. Gleichzeitig
wurden die Finanzierungsmechanismen des
IWF neu gestaltet, um in der Krisenpraventi-
on und im Krisenmanagement effektiver agie-
ren zu koénnen. Insbesondere verstindigte
man sich auf eine Reihe von Reformen, die
darauf abzielen, dass Linder nicht zu lange
und in zu groBem AusmaB auf finanzielle Res-
sourcen des IWF zuriickgreifen.

3 Bilaterale Themen

Die EZB vertiefte im Jahr 2000 ihre Arbeits-
beziehungen mit zahlreichen Zentralbanken
auBerhalb der EU. Sie formulierte politische
Positionen zu einer Reihe von fiir die Zusam-
menarbeit mit anderen Zentralbanken rele-
vanten Themen. Mit Zentralbanken von Bei-
trittslandern und anderen benachbarten eu-
ropaischen Landern sowie von wichtigen
Schwellenlindern und ausgewihlten Indus-
triestaaten nahm die EZB Arbeitsbeziehun-
gen auf.

3.1 Beziehungen mit Beitrittslandern

Da die kiinftige Aufnahme neuer Mitglied-
staaten ein Schlisselthema fiir das Eurosys-
tem ist, intensivierte es seinen Dialog mit
den Zentralbanken jener Lander, die Kandi-
daten fiir den Beitritt zur EU sind (,,Beitritts-
lander®). Die Arbeitsbeziehungen mit den
Zentralbanken der Beitrittslinder wurden
durch einen regelmiBigen Dialog sowohl auf
politischer als auch auf technischer Ebene
gestirkt. Bilaterale und multilaterale Koope-
rationen fanden im Jahr 2000 in einer Reihe
von zentralbankrelevanten Bereichen regel-
maBig statt. Besonders genau verfolgte das
Eurosystem die wirtschaftlichen und institu-
tionellen Entwicklungen in diesen Lidndern.
Vor allem den Diskussionen und Entwicklun-
gen rund um die Gesetze, die die Zentral-

Das ESZB betont die Notwendigkeit fiir kla-
re Regeln, welche die jeweiligen Pflichten des
privaten und des 6ffentlichen Sektors bei der
Krisenbewiltigung festlegen. Angesichts der
beschrinkten Ressourcen des IWF und
zwecks Beriicksichtigung von Moral-Hazard-
Risiken sollte sich die Rolle des IWF auf die
Mobilisierung finanzieller Unterstiitzung und
die Formulierung angemessener politischer
Empfehlungen konzentrieren. In diesem Zu-
sammenhang hebt das ESZB hervor, dass die
Kreditvergabe durch die 6ffentliche Hand be-
schriankt und in allen internationalen Finanz-
krisen die Beteiligung des privaten Sektors
aktiv gesucht werden sollte.

bankunabhingigkeit in diesen Landern regeln,
wurde dabei groBe Aufmerksamkeit ge-
schenkt; in diesem Bereich konnte die EZB
Unterstiitzung leisten. Ferner erstellte das
Eurosystem Analysen zu makrodkonomischen
Themen und — im Speziellen — zu den wech-
selkurspolitischen Strategien der Beitrittslan-
der. Damit leistete die EZB ihren Beitrag zu
den Debatten iiber die Eckpunkte der Wech-
selkursstrategien fiir Beitrittslinder im
ECOFIN-Rat und zu dem entsprechenden Be-
richt des ECOFIN-Rats an den Europiischen
Rat.

Die Wechselkursregime der Beitrittslander
reichen derzeit von Festkurssystemen, deren
strikteste Form das Currency-Board-System
darstellt, bis zum freien Floating. In Bezug auf
ihre Wechselkursstrategien unterliegen die
Beitrittslander bis zu ihrer Aufnahme in die
EU gemiB EG-Vertrag keinen spezifischen
rechtlichen Anforderungen. Die Politik der
Beitrittskandidaten sollte sich in der derzeiti-
gen Phase auf die Erfiillung der Kopenhage-
ner Kriterien konzentrieren. Dariiber hinaus
ist die Schaffung einer entsprechenden mik-
rockonomischen Basis fiir eine wettbewerbs-
fahige Marktwirtschaft eine Grundvorausset-
zung fiir das Erreichen dauerhafter makro-
o6konomischer Stabilitit. Da die zahlreichen
verschiedenen Wechselkurssysteme den je-
weiligen Fortschritten bei den Strukturrefor-
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men und den Auswirkungen der nationalen
politischen MaBnahmen Rechnung tragen,
mogen sie fiir die spezifischen Anforderun-
gen des Transformationsprozesses geeignet
erscheinen. Diese Vielfalt an Systemen diirfte
zwar vor der Aufnahme in die EU berechtigt
sein, aber die potenziellen neuen EU-Mitglie-
der, die den Beitritt zum Wechselkursme-
chanismus (WKM Il) planen, sind bereits jetzt
aufgerufen, ihre aktuelle Politik angesichts ih-
rer moéglichen Teilnahme zu iiberdenken.

Mit ihrem EU-Beitritt werden die Beitritts-
kandidaten ,,Mitgliedstaaten, fiir die eine Aus-
nahmeregelung gilt“, und werden somit ihre
Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit
von gemeinsamem Interesse gestalten mis-
sen. Mit anderen Worten, EU-Mitglieder diir-
fen keine Wechselkurspolitik verfolgen, die
das reibungslose Funktionieren des Binnen-
marktes beeintrachtigt. Es wird also von den
neuen Mitgliedstaaten erwartet, dass sie dem
WKM Il beitreten, da fiir sie keine Opting-
out-Klausel zum WWU-Kapitel gelten wird,
und dass sie in weiterer Folge den Euro ein-
fihren werden. GemifB den Bestimmungen in
der betreffenden EntschlieBung des Rats ist
ein Beitritt zum WKM Il jederzeit nach der
Aufnahme in die EU moglich.

Der WKM Il ist flexibel genug, um mit den
derzeit in den meisten Beitrittslindern gel-
tenden Woechselkurssystemen vereinbar zu
sein. Das Eurosystem untersuchte in diesem
Zusammenhang die Vereinbarkeit verschie-
dener Wechselkursregime mit den Anforde-
rungen fiir die Teilnahme am WKM II. Wech-
selkurssysteme, die auf einer festen Anbin-
dung oder einem kontrollierten Floating mit
dem Euro als Bezugswihrung basieren, kon-
nen — im Gegensatz zu einem System flexib-
ler Wechselkurse — grundsitzlich in den
WKM Il integriert werden. Wechselkursan-
bindungen mit gleitender Abwertung und
Wechselkursregime, deren Bezugswiéhrung
nicht der Euro ist, sind nach Ansicht des
Eurosystems hingegen nicht mit dem WKM I
vereinbar.

Uberdies iiberpriifte das Eurosystem, ob auf
Euro basierende Currency-Board-Vereinba-
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rungen (CBA) wihrend der Teilnahme am
WKM Il aufrechterhalten werden kénnen.
Nach Ansicht des Eurosystems kénnen diese
Vereinbarungen nicht als Ersatz fiir die Teil-
nahme am WKM Il gelten; unter bestimmten
Umstinden kdnnten sie aber eine unilaterale
Verpflichtung darstellen, welche die Einhal-
tung der WKM-II-Bestimmung beziiglich der
Wahrung der Wechselkursstabilitit verbes-
sert. Beitrittslinder, die eine stabile, auf Euro
basierende CBA-Strategie verfolgen, miissten
zur Einflihrung des Euro nicht eine zweimali-
ge Anderung ihres Wechselkursregimes vor-
nehmen. Die Verlisslichkeit und Stabilitit der
auf Euro basierenden CBA-Strategie wird von
Fall zu Fall geprift. Die aus einer solchen
CBA-Strategie abgeleitete unilaterale Ver-
pflichtung wird der EZB keinerlei weitere
Pflichten auferlegen, ausgenommen jene
Pflichten, die sich aus der betreffenden Ent-
schlieBung des Rats ergeben. Abgesehen
davon wiirde die Teilnahme am WKM Il un-
ter gleichzeitiger Beibehaltung einer Euro-ba-
sierten CBA-Strategie die betreffenden Par-
teien nicht davon ausnehmen, gemeinsam
einen Leitkurs gegeniiber dem Euro festzule-
gen.

In einigen Beitrittslindern wurde als Alterna-
tive zur Einfihrung des Euro (auBerhalb des
Rahmens des EG-Vertrags) die Einfiihrung des
Euro als gesetzliches Zahlungsmittel — die
,Euroisierung“ — angedacht. Nach Ansicht des
Eurosystems stellt die Euroisierung fiir ein
Beitrittsland allerdings keinen akzeptablen
Zwischenschritt zur Einfilhrung des Euro dar.
Der Weg von Beitrittslandern in die EU und
in den Euroraum ist vorgegeben, d. h. die
potenziellen neuen Mitglieder miissen die im
EG-Vertrag verankerten Verfahren durchlau-
fen und die entsprechenden Verpflichtungen
einhalten. Die Euroisierung durch ein Kandi-
datenland wiirde den der WWU zu Grunde
liegenden wirtschaftlichen Uberlegungen zu-
widerlaufen, welche die Einfiihrung des Euro
als das Ende eines Konvergenzprozesses in
einem multilateralen Rahmen vorsehen. Die-
ser Ansatz ist Ausdruck des allgemeinen Kon-
senses dariiber, dass makrodkonomische
Konvergenz zwischen den Teilnehmerlandern
und Ubereinstimmung in grundsitzlichen Fra-
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gen, wie der Einfiihrung der unwiderruflich
festgelegten Wechselkurse, die Voraussetzun-
gen fiir eine erfolgreiche Wahrungsunion sind.

Die EZB vertiefte im Jahr 2000 ihre Zusam-
menarbeit mit den Zentralbanken der Bei-
trittslander. Zu den gemeinsamen Aktivita-
ten zdhlten multilaterale Seminare, bilaterale
Besuche auf Expertenebene, Konsultationen
auf hoher Ebene, Praktika, technische Unter-
stiitzung und regelmiBige Kontakte auf Ex-
pertenebene. Insgesamt wurden im Jahr 2000
rund 60 derartige Aktivititen mit Zentral-
bankvertretern aus allen Beitrittslindern
organisiert (siehe Abbildung 21). Die Zentral-
bank-Kooperation umfasste eine Reihe von
Themen im Zusammenhang mit volkswirt-
schaftlicher Analyse, Rechtssystemen, Zah-
lungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungs-
systemen, geldpolitischem Instrumentarium,
Wechselkurspolitik, Statistik, Rechnungswe-
sen, interner Revision, Banknoten und Ban-
kenaufsicht. Auf rechtlicher Ebene fiihrte das
Eurosystem in Zusammenarbeit mit den Zen-
tralbanken der Beitrittslinder eine detaillier-
te Analyse des bestehenden Rechtsrahmens

K ooper ation zwischen der EZB und den
Zentralbanken der Beitrittslander
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in den Bereichen Zentralbank und Finanz-
markt durch. All diese Aktivititen sind wich-
tige Instrumente zur Unterstiitzung der gere-
gelten Integration der Zentralbanken der Bei-
trittslinder in das ESZB und schlieBlich in das
Eurosystem.

Um dem steigenden Bedarf an Kooperation
auf koordinierte Art und Weise nachkom-
men zu kénnen, haben die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken des Euroraums begon-
nen, einen Rahmen fiir derartige Aktivitdten
auszuarbeiten. Unter anderem wurde ein In-
formationsaustausch iiber ihre Kooperatio-
nen mit den Zentralbanken der Beitrittslan-
der in die Wege geleitet; dieser Informati-
onsaustausch soll auch in Zukunft regelmaBig
stattfinden. Dabei geht es hauptsichlich da-
rum, alle zur Verfiigung stehenden Ressour-
cen zu mobilisieren, von den Erfahrungen mit
den verschiedenen Teilen des Eurosystems
zu profitieren, die nétige Unterstiitzung fiir
die Zentralbanken aller Beitrittslander sicher-
zustellen und zu gewihrleisten, dass konsis-
tente Ansitze und Strategien verfolgt wer-
den.

Hochrangig besetzte Seminare gehoren ebenfalls
zur Kooperation zwischen den Zentralbanken
des Eurosystems und der Beitrittslinder. Das
von der EZB und der Oesterreichischen Natio-
nalbank am |5. Dezember 2000 veranstaltete
Wiener Seminar war das zweite Seminar, das
hochrangige Vertreter des Eurosystems mit den
Gouverneuren der Zentralbanken der zwolf EU-
Beitrittslinder (Bulgarien, Estland, Lettland, Li-
tauen, Malta, Polen, Ruminien, Slowakei, Slo-
wenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zy-
pern) zusammenbrachte. Das erste Seminar auf
Gouverneurs-Ebene hatte in Helsinki stattge-
funden.

Zweck des Wiener Seminars war, zentral-
bankrelevante Fragen eingehend zu erdértern,
um eine reibungslose Eingliederung der Bei-
trittslinder in das ESZB und schlieBlich in das
Eurosystem sicherzustellen. Nachdem das Se-
minar von Helsinki 1999 den grundsitzlichen
politischen Rahmen behandelt hatte, konzen-
trierte sich die Diskussion im Dezember 2000
auf drei spezifische Fragen, nimlich auf die

EZB « Jahresbericht » 2000



Preisdynamik in den Beitrittslandern, die Rol-
le der Zentralbanken im Beitrittsprozess und
die Kooperation zwischen dem Eurosystem
und den Zentralbanken der Beitrittslander.

Ahnliche Veranstaltungen werden auch in den
kommenden Jahren stattfinden. Das nichste
Seminar wird 2001 in Berlin abgehalten.

3.2 Beziehungen mit anderen Lindern

Die EZB intensivierte auch ihre Beziehungen
mit den Zentralbanken jener europiischen
Linder, die nicht am Beitrittsprozess teilneh-
men, sowie mit den Zentralbanken wichtiger
Schwellenlander und ausgewihlter Industrie-

staaten. Der Priasident und die anderen Mit-
glieder des Direktoriums besuchten eine Rei-
he von Drittstaaten und empfingen Delegati-
onen aus diesen Landern.

Besondere Aufmerksamkeit schenkte man
Drittstaaten aus Europa und den europii-
schen Anrainerstaaten. In einigen Landern
Stidosteuropas und der Gemeinschaft Unab-
hangiger Staaten (GUS) hat der Euro die na-
tionalen Wihrungen des Euroraums bereits
als Referenzwihrung in der Wechselkurspo-
litik abgeldst. Montenegro teilte der EZB mit,
dass der Euro seit dem [3. November 2000
alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel des Lan-
des sei und dass simtliche Barbestinde in
jugoslawischen Dinar bis zur Einfilhrung des

Diewesentlichen Schlussfolger ungen desWiener Seminars

¢ Die Beitrittsléander werden die Inflation in den kommenden Jahren weiter eindammen muissen, ohne dabei
die unbedingt erforderlichen relativen Preisanpassungen in der Volkswirtschaft zu vernachléssigen. Derar-
tige Preisanpassungen sind Teil des Reformprozesses und der ,,realen Konvergenz* (des Aufhol prozesses)
und werden in der Regel zur Folge haben, dass die Inflationsraten in den Beitrittslandern eine Zeit lang
hoher alsim Euroraum sind und sich erst schrittwel se annghern.

e Nominae und reale Konvergenz sollten parallel verfolgt werden. Durch Fortschritte bei der realen und
nominalen Konvergenz kann der Abstand zwischen den Beitrittsléndern und der Wirtschaft des Euroraums
sowohl beim Pro-Kopf-Einkommen als auch beim Preisniveau konsequent verringert werden. In diesem
Prozess muss die Geldpolitik durch eine umsichtige Fiskal- und Lohnpolitik und adéquate Strukturrefor-

men unterstiitzt werden.

e Fir die geldpoalitischen Strategien und die Wechselkurspolitik vor dem EU-Beitritt gibt es keine allgemein
gultigen Vorschriften. Verschiedene Wechselkursregime kénnen eingesetzt werden, so lange sie durch
einen angemessenen und stabilitétsorientierten wirtschaftspolitischen Kurs unterstiitzt werden.

o Die strikte Umsetzung der Vorgaben des EU-Vertrages in den Beitrittsl@ndern, vor allem im Hinblick auf
die Unabhéngigkeit der Zentralbanken, wird von wesentlicher Bedeutung fur die Integration der Beitritts-
I&nder in die Européische Union und schlieflich in den Euroraum sein.

e Voraussetzung fir den Beitritt zum Euroraum wird die Erflllung der Konvergenzkriterien sein. Der
Vertrag zur Grindung der Européischen Gemeinschaft verlangt die strikte und nachhaltige Erfullung
dieser Kriterien; hierbel werden fir kinftige Mitglieder des Euroraums dieselben Malistébe angelegt
werden wie fir die Staaten, die dem Euroraum bereits angehdren.

e Der laufende Dialog zwischen dem Eurosystem und den Zentralbanken der Beitrittslander wird weiter
ausgebaut werden. Das Eurosystem ist bereit, seine K ooperationsaktivitéten in allen relevanten Bereichen
— wirtschafts- und geldpolitische Analyse, Zahlungssysteme, Statistik, Rechtsfragen und dergleichen — zu

intensivieren.
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Euro-Bargelds in D-Mark gewechselt wiirden.
Die Entscheidung Ulber die Einfilhrung des
Euro wurde unilateral und ohne Einbeziehung
der EZB gefillt.

Die EZB wohnte ferner etlichen Treffen regi-
onaler Netzwerke und Foren in Europa und
verschiedenen Anrainerstaaten bei, wie etwa
dem Jahrestreffen des Klubs der Zentralbank-

prasidenten in Ankara, einer informellen
Gruppe, in der auch die Zentralbanken der
Balkanstaaten sowie der Linder der Schwarz-
meer- und Kaukasusregion vertreten sind.
Dariiber hinaus nahm die EZB am ,,Working
Table* zu wirtschaftlichem Wiederaufbau,
Entwicklung und Zusammenarbeit im Rahmen
des Stabilititspakts fiir Stidosteuropa teil.
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I Allgemeine Fragen/Einleitung

Grundsatzerklarung zur Rolle des
Eurosystems im Bereich der Zahlungs-
verkehrsiiberwachung

In seiner Erklarung vom Juni 2000 hielt der
EZB-Rat fest, dass die Gewihrleistung des
reibungslosen Funktionierens von Zahlungs-
verkehrssystemen zu den Kernaufgaben von
Zentralbanken gehért und direkt mit deren
Zustandigkeit fiir die Geldpolitik und die Sta-
bilitit des Finanzsystems verbunden ist. Si-
chere und effiziente Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme sind ein wichtiges Instru-
ment zur reibungslosen Umsetzung geldpoli-
tischer MaBnahmen und tragen zur Stabilitit
des Finanzsystems und zum Vertrauen der
Offentlichkeit in den Euro bei. Aus diesem
Grund beobachtet das Eurosystem die Ent-
wicklungen auf dem Gebiet der Zahlungsver-
kehrs- und Abwicklungssysteme sorgfiltig,
bietet selbst Zahlungsverkehrs- und Abwick-
lungsdienstleistungen an und stellt die Einhal-
tung der entsprechenden Standards durch die
eigenen bzw. die vom Privatsektor betriebe-
nen Systeme sicher. Diese Uberwachungs-
funktion des Eurosystems, die sowohl Inter-
banken-GroBbetragsiiberweisungssysteme als
auch Massenzahlungssysteme umfasst, geht
aus Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags und
Artikel 3 bzw. 22 der ESZB-Satzung hervor.

Der EZB-Rat gibt den gemeinsamen aufsichts-
politischen Kurs vor, indem er die Ziele und
Standards bestimmt, welche von Zahlungs-
verkehrssystemen erfiillt werden miissen. In
Bereichen, die nicht ausdriicklich durch die
gemeinsame Uberwachungspolitik abgedeckt
sind, finden die auf der Ebene der nationalen
Zentralbanken festgelegten Grundsitze im
Rahmen der gemeinsamen Politik Anwen-
dung. Die nationalen Zentralbanken gewihr-
leisten fiir jene Zahlungsverkehrssysteme, die
in ihren Zustandigkeitsbereich fallen, die
Durchsetzung des gemeinsamen aufsichtspo-
litischen Kurses. Der EZB-Rat kann die EZB
mit der Uberwachung von Systemen betrau-
en, die besondere Systemmerkmale aufwei-
sen. Die Durchsetzung der Uberwachungs-

politik kann durch EZB-Verordnungen — ent-
sprechend Artikel 22 ESZB-Satzung — oder
informelle Mittel, z. B. einen moralischen Ap-
pell, gewidhrleistet werden; entsprechende
Abstimmungs- und InformationsmaBnahmen
sorgen dabei fiir eine einheitliche Umsetzung.

Die Aufsichtspolitik des Eurosystems fuf3t im
Wesentlichen auf den Grundsitzen zur Mini-
mierung von Systemrisiken, die im Bericht
des Ausschusses der Prisidenten der Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten der EG aus
dem Jahr 1993 mit dem Titel ,,Minimum com-
mon features for domestic payment systems*
(,Gemeinsame Mindestmerkmale fiir natio-
nale Zahlungsverkehrssysteme®) formuliert
wurden. Im Hinblick auf die Vorbereitungen
fir die WWU bestitigte dieser Bericht die
Sicherheitsstandards, die im ,,Report of the
Committee on Interbank Netting Schemes of
the Central Banks of the Group of Ten coun-
tries* (,,Bericht des Ausschusses fiir Inter-
bank-Netting-Systeme der Zentralbanken der
Zehnergruppe® — Lamfalussy-Bericht) darge-
legt wurden. Im Jahr 2000 wurde weiter an
der Bereitstellung einer Orientierungshilfe fiir
die Umsetzung der Mindestanforderung | des
Lamfalussy-Berichts gearbeitet, demzufolge
alle Systeme eine wohlbegriindete Rechts-
grundlage aufweisen sollen. Demnach sind alle
Teilnehmer aus Drittstaaten an Euro-GroB-
betragszahlungssystemen verpflichtet, ein
Rechtsgutachten vorzulegen. Die Grundsitze
der Uberwachungspolitik des Eurosystems im
Bereich des elektronischen Geldes sind im
»Bericht liber elektronisches Geld“ der EZB
aus dem Jahr 1998 dargelegt.

Seit Anfang 2001 stellen auch die von den
Notenbankprisidenten der Zehnergruppe im
Januar 2001 gebilligten ,,Core principles for
systemically important payment systems*
(,,Grundprinzipien fiir wichtige Zahlungsver-
kehrssysteme®) einen Bestandteil der Stan-
dards dar, an denen sich das Eurosystem bei
der Ausiibung seiner Uberwachungsfunktion
orientiert.
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Vereinbarung zwischen dem ESZB und
der EU

Da eine enge Zusammenarbeit zwischen der
Zahlungsverkehrs- und der Bankenaufsicht zu
einer allgemeinen Risikominderung im Finanz-
system beitragt und somit von wesentlicher
Bedeutung ist, haben die EZB sowie die
NZBen des ESZB und der nichtteilnehmen-
den Mitgliedstaaten als die mit der Zahlungs-
verkehrsiiberwachung betrauten Organe mit
den Bankenaufsichtsbehérden in der EU eine
Vereinbarung (,,Memorandum of Understan-
ding*) getroffen. Diese Vereinbarung ersetzt
die Ubereinkunft aus dem Jahr 1994 und trigt
sowohl den mit der Griindung des Eurosys-
tems geschaffenen neuen institutionellen Ge-
gebenheiten als auch dem Uberwachungsrah-
men des Eurosystems Rechnung. Die Verein-
barung sieht einen
zwischen Uberwachungsorganen fiir Zah-
lungsverkehrssysteme und Bankenaufsehern
in Bezug auf Interbanken-GroBbetragsiiber-
weisungssysteme vor. Ziel dieses Austausches
ist die Gewihrleistung der Soliditdt und Sta-
bilitit solcher Systeme und ihrer Teilnehmer
(Kreditinstitute und Wertpapierfirmen). Die
Vereinbarung kann auch als Basis fiir die Zu-
sammenarbeit im Hinblick auf Massenzah-

Informationsaustausch

lungssysteme, darunter auch E-Geld-Systeme
(siehe auch Kapitel VII Abschnitt |), dienen.

Kooperation mit den Beitrittslindern

Die EZB ist auf dem Gebiet der Zahlungs-
und Abwicklungssysteme in die multilaterale
Zusammenarbeit mit den Beitrittslindern ein-
gebunden. Im Jahr 2000 konzentrierte sich
die EZB auf die zentralen Reformen der Zah-
lungsverkehrs- und Abwicklungssysteme in
diesen Lindern und erorterte einschldgige,
den Beitrittsprozess betreffende Fragen. In
diesem Zusammenhang veranstaltete die EZB
Mitte Februar 2000 ein zweitigiges Schwer-
punktseminar Uber Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme und den Beitrittspro-
zess, an dem Vertreter der Europdischen
Kommission, der Zentralbanken der Mitglied-
staaten und der zwolf Beitrittslander teilnah-
men. Ferner wurden im Lauf des Jahres bila-
terale Kontakte gekniipft und weiter ausge-
baut. Fir das Jahr 2001 steht eine engere
Kooperation mit den beitrittswilligen Lindern
auf dem Programm. Kapitel V enthilt nihere
Ausfiihrungen (liber die Beziehungen der EZB
mit den Beitrittslandern.

2 Uberwachung von GroBbetragszahlungssystemen

GroBbetragszahlungssysteme in Euro

Der Betrieb der fiinf Euro-GroBbetragszah-
lungssysteme, die neben TARGET Zahlungen
in Euro abwickeln, verlief auch im Jahr 2000
reibungslos. Bei diesen Systemen handelt es
sich um das Euro Clearing System (Euro I)
der Clearinggesellschaft der Euro Banking
Association (EBA) sowie um vier nationale
Systeme: Euro Access Frankfurt (EAF) in
Deutschland, Paris Net Settlement (PNS) in
Frankreich, Servicio de Pagos Interbancarios
(SPI) in Spanien und Pankkien On-line Pikasi-
irrot ja Sekit-jarjestelma (POPS) in Finnland.
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Die EZB nimmt weiterhin drei Aufgaben in
Bezug auf Euro | wahr. Neben der Uberwa-
chungsfunktion, die unter anderem die Beob-
achtung allgemeiner Entwicklungen im Sys-
tem einschlieBt, fiihrt die EZB den Ausgleich
bei Tagesschluss durch und unterhilt den Li-
quiditatspool fiir Euro I, der auch bei Ausfall
eines Teilnehmers eine fristengerechte Ab-
wicklung im Euro-1-System gewihrleisten
soll. Durch den Austritt einiger Teilnehmer —
vorwiegend infolge von Bankenfusionen und
Neuzugingen — schwankte die Zahl der Teil-
nehmer am Euro-1-System im Lauf des Jah-
res, belief sich zu Ende Dezember aber — wie
im vergangenen Jahr — auf 72.
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Continuous Linked Settlement
(CLS-System)

Die CLS Bank (CLSB) mit Sitz in New York
hat ihre Absicht bestidtigt, die Abwicklung
von Devisengeschiften auf der Basis Zahlung-
gegen-Zahlung mit Oktober 2001 aufzuneh-
men. Wie im Rahmen der im Lamfalussy-Be-
richt dargelegten kooperativen Uberwachung
vorgesehen, ist fiir die Uberwachung des CLS-
Systems in erster Linie die US-Zentralbank,
das Federal Reserve System, verantwortlich,
die dabei ihrerseits die Zentralbanken, die
fir die vom CLS-System abgewickelten Wih-
rungen zustindig sind, in die Uberwachung
des Systemkonzepts einbindet. Es ist vorge-
sehen, dass die Bank of England gemiaB Richt-
linie 98/26/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs-
sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungs-
systemen fiir die Benennung der Systeme und
die Mitteilung an die EU-Kommission zustdn-
dig sein wird. Da der Euro zu den Wihrun-
gen zihlt, die von Anfang an iiber dieses Sys-
tem abgewickelt werden sollen, verfolgt das
Eurosystem die Entwicklung des Systems sehr
aufmerksam und pflegt enge Kontakte mit
den anderen beteiligten Uberwachungsorga-
nen sowie der CLSB. Demnichst wird zu
Testzwecken fiir die CLSB ein Konto im EZB-
Zahlungsmechanismus (European Payment
Mechanism — EPM) eroffnet; vorbehaltlich der
endgiiltigen Genehmigung des Systems wird
die EZB fiir die CLSB ein Konto fiir den Echt-
betrieb einrichten.

Im Jahr 2000 und Anfang 2001 berieten sich
Vertreter des Eurosystems und die im Euro-
raum ansissigen Anteilseigner der Holding-
gesellschaft CLS Services, des projektleiten-
den Unternehmens, zu Fragen des Risikoma-
nagements und der Liquiditdt sowie zu Fragen
der operativen Geschiftsabwicklung der
Euro-Seite von Devisengeschiften. Dabei
wurden gezielt die Auswirkung der CLSB-
Geschifte auf GroBbetragszahlungssysteme
im Eurogebiet und Fragen der Steuerung der
Euroliquiditit behandelt.

Entwicklungen im Korrespondenz-
bankengeschift in Euro

Das Eurosystem hat ein Interesse daran, nicht
nur GroBbetrags- und Massenzahlungssyste-
me, sondern auch den gesamten Zahlungs-
verkehr zu beobachten. Zu diesem Zweck
fihrte das Eurosystem in Zusammenarbeit
mit den Zentralbanken der nichtteilnehmen-
den Mitgliedstaaten eine Umfrage uber die
jungsten Entwicklungen auf dem Korrespon-
denzbankensektor in der EU durch. Die Stu-
die zeigte, dass die Wirtschafts- und
Wihrungsunion mit ihrer neuen Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur, neuen Zahlungsver-
kehrsinitiativen (z. B. der Initiative zum Mas-
senzahlungsverkehr und der CLS-Initiative)
sowie dem technologischen Fortschritt und
der Konsolidierung im Finanzsektor Impulse
fir tief greifende  Anderungen des
Korrespondenzbankengeschifts gesetzt hat.
Diese Faktoren haben zu einer anhaltenden
Konzentration des Korrespondenzbankenge-
schifts auf eine begrenzte Anzahl von Markt-
teilnehmern gefiihrt. So fungieren einige Ban-
ken als Abwicklungsstelle fiir eine groBe
Gruppe von Kreditinstituten,
wiederum betreiben innovative Zahlungsver-
kehrsnetze, die Funktionen von Korrespon-
denzbankensystemen mit denen von Uber-
weisungssystemen kombinieren. In manchen
Fillen Ubersteigt das Zahlungsverkehrsvolu-
men dieser Marktteilnehmer den Umsatz der
kleineren erwahnten Euro-GroBbetragszah-
lungssysteme. Fiir 2002 wird nach Einfiihrung
des Euro-Bargelds ein weiterer Schritt in
Richtung Konzentration erwartet, da die fiir
die Altwihrungen bestehenden Korrespon-
denzbankenbeziehungen dann nicht mehr be-
notigt werden.

andere

Diese Trends wirken sich auf Effizienz, Wett-
bewerb und Risiko im Zahlungsverkehr aus,
Aspekte, die das Eurosystem im Rahmen der
Uberwachung beriicksichtigt. Da im Korres-
pondenzbankengeschift Banken die Hauptak-
teure sind, werden die Entwicklungen auf die-
sem Gebiet und ihre Tragweite in Koopera-
tion mit den nationalen Bankenaufsichts-
behérden untersucht.
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3 Aufsicht iiber Massenzahlungssysteme

Grenziiberschreitende Massenzahlungs-
systeme

Im Jahr 2000 organisierte das Eurosystem
weitere regelmiBige Treffen mit Vertretern
von Banken, Betreibern von Zahlungsver-
kehrssystemen und den europiischen Ban-
kenverbinden, um den Dialog und die Zu-
sammenarbeit mit dem Ziel zu férdern, die
im Bericht ,Improving cross-border retail
payment services — the Eurosystem’s view“
(September 1999) angefiihrten Kriterien zeit-
gerecht zu erfiillen. Im September 2000 wur-
de ein Fortschrittsbericht herausgegeben, der
sich mit den von Banken und Zahlungsver-
kehrsdienstleistern seit der Veroffentlichung
des Berichts von 1999 erzielten Fortschrit-
ten beschiftigt. Eine Zwischenbilanz tiber den
Stand der Umsetzung bis August 2000 zeigt
auf, welche Probleme noch gelost werden
missen. Dem Fortschrittsbericht zufolge hat
sich der Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektor verpflichtet, die Ziele
des Eurosystems zu erfiillen. Bei der Schaf-
fung der Voraussetzungen fiir eine effiziente-
re Abwicklung grenziiberschreitender Uber-
weisungen sind Fortschritte erzielt worden.
So wurden Standards fiir eine durchgingig
automatisierte Abwicklung (STP-Standards)
fiir Zahlungsauftrige sowie von der Euro Ban-
king Association (EBA) ein Zahlungsverkehrs-
system fiir grenziiberschreitende Kleinbe-
tragszahlungen eingefiihrt (STEP I, siehe
unten). Des Weiteren wurden maBgebliche
Fortschritte bei der Reduzierung der Melde-
pflicht fiir grenziberschreitende Zahlungen
zu Zahlungsbilanzzwecken ab 2002 erzielt.
Das Eurosystem hat jedoch festgestellt, dass
einige Fragen noch ungel6st sind. Es appel-
liert an den Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektor, sich zu einer moglichst
frihen Umsetzung der STP-Standards zu ver-
pflichten. Ferner erwartet das Eurosystem
groBere Fortschritte bei den Kundengebiih-
ren und der Abschaffung von Gebihren fiir
den Zahlungsempfanger in Fillen, in denen
der Auftraggeber die volle Kosteniibernahme
wiinscht. Die europidischen Bankenverbinde
befassen sich derzeit mit der Erarbeitung von
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Losungsansatzen. Dem Eurosystem ist be-
wusst, dass die Erreichung der Ziele nicht
nur von den Banken abhidngt, sondern auch
von Unternehmen und Kunden, die auf ihren
Rechnungen und Zahlungsauftrigen alle fir
eine durchgingig automatisierte Abwicklung
erforderlichen Angaben machen sollten. Das
Eurosystem hat daher eine Informationskam-
pagne des Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektors angeregt.

Das Eurosystem wird die Aktivititen des Ban-
kensektors und die Fortschritte bei der Er-
reichung dieser Ziele weiterhin aufmerksam
verfolgen, um zu gewihrleisten, dass die Vor-
bereitungen schlieBlich in angemessene
Dienstleistungen fiir Europas Biirger miinden.
Weitere Sitzungen und Workshops zwischen
Eurosystem- und Marktvertretern sind ge-
plant.

Die STEP-I-Initiative der Euro Banking
Association (EBA)

Als Reaktion auf die Zielvorgaben des Euro-
systems fiir den grenziiberschreitenden Mas-
senzahlungsverkehr hat die Euro Banking
Association ein System entwickelt, das die
bestehende technische Plattform des Euro-1-
GrofBzahlungssystems nutzt. Dieses System,
das ,,STEP |“ genannt wird (abgeleitet von
»Straight-Through Euro Processing®), nahm
am 20. November den Betrieb auf. Banken,
die am STEP-I-System teilnehmen, kénnen
Kleinbetragszahlungen an andere Teilnehmer
tiberweisen und von diesen erhalten und die
Salden iiber eine am Euro-|-GroBbetragssys-
tem teilnehmende Bank abwickeln. Bisher ha-
ben sich 21 Banken der STEP-I-Initiative an-
geschlossen. Das STEP-I1-System soll die Ba-
sis fir weitere Entwicklungen der EBA auf
dem Gebiet der grenziiberschreitenden Mas-
senzahlungssysteme bilden.

Die EZB hat das STEP-1-System aus Sicht der
Zahlungsverkehrsiiberwachung beurteilt. Die-
se Beurteilung bezog sich nicht so sehr auf
das System selbst, sondern vielmehr auf des-
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sen mogliche Auswirkung auf die Stabilitit
und das reibungslose Funktionieren des
Euro-|-Systems sowie auf Euro-I1-Banken, die
fir STEP-I1-Banken als Abwicklungsbank fun-
gieren. Vor diesem Hintergrund bestitigte
der EZB-Rat, dass er keine Einwidnde gegen
den Start von STEP | habe. Die EZB wird die
Weiterentwicklung von STEP | im Auge be-
halten. Inwieweit STEP | dazu beitragt, die
Ziele des Eurosystems fiir den grenziiber-
schreitenden Massenzahlungsverkehr zu er-
reichen, kann erst nach einer lingeren Be-
triebsdauer des STEP-|-Systems beurteilt
werden.

Elektronisches Geld

Das Eurosystem verfolgt kontinuierlich die
Entwicklungen im Bereich des elektronischen
Geldes und dessen Auswirkungen auf Zen-
tralbanken. Im Jahr 2000 wirkte das Eurosys-
tem gemeinsam mit den zustidndigen Institu-
tionen der Gemeinschaft aktiv am neuen
aufsichtlichen Rahmen fiir E-Geld-Institute
(electronic money institutions — ELMIs) mit,
einem Prozess, der zur Veroéffentlichung der
Richtlinien 2000/46/EG des Europiischen Par-
laments und des Rates vom [8. September
2000 iber die Aufnahme, Ausiibung und Be-
aufsichtigung der Titigkeit von E-Geld-Insti-
tuten sowie 2000/28/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 18. Septem-
ber 2000 zur Anderung der Richtlinie 2000/
12/EG Uber die Aufnahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Kreditinstitute im Amtsblatt
vom 27. Oktober 2000 fiihrte. Den Anliegen
der EZB beziiglich Geldpolitik, Uberwachung
und Zahlungsverkehr wird in diesem neuen
Regelwerk weitgehend Rechnung getragen.

Besonderes Augenmerk wurde dariiber hi-
naus der technischen Sicherheit von E-Geld-
Systemen und ihrer Interoperabilitit inner-
halb des Euroraums gewidmet. Das Eurosys-
tem untersucht derzeit die verschiedenen
Marktinitiativen und SicherheitsmaBnahmen,
die fiir E-Geld-Systeme getroffen wurden, da
es diese Faktoren fiir die Zuverlassigkeit der
Systeme und den Schutz vor Missbrauch fiir
unabdingbar hilt.

Vorbereitung fiir die Umstellung auf
den Euro im Massenzahlungsverkehr
im Jahr 2002

Im Jahr 2000 begannen die EZB und die
NZBen des Eurosystems, Informationen iiber
den Stand der Vorbereitungen fiir die Euro-
Bargeldeinfiihrung am |. Januar 2002 einzu-
holen, unter anderem in Bezug auf die Emp-
fehlung der Kommission vom |I. Oktober
2000 zur Erleichterung der Umstellung auf
den Euro in Bezug auf Wirtschaftstreibende.
Im Bereich der Zahlungsverkehrs- und Ab-
wicklungsysteme liegt die Betonung auf der
Vorbereitung von Massenzahlungsverkehrs-
systemen, etwa von automatisierten Verrech-
nungsstellen (automated clearing houses —
ACHs), Point-of-Sale-Netzen und E-Geld-Sys-
temen sowie Instrumenten des Massenzah-
lungsverkehrs. Die bisher eingegangenen In-
formationen lassen keine unlésbaren Proble-
me erwarten. Die EZB und die nationalen
Zentralbanken werden die Entwicklungen im
Jahr 2001 weiterhin aufmerksam verfolgen.

4 Andere Aktivititen im Zusammenhang mit Zahlungsverkehrs-

systemen

Im Februar 2000 veroffentlichte die EZB ein
Dokument mit dem Titel ,,Payment systems in
the European Union: Addendum incorporating
1998 figures®, eine Aktualisierung des Berichts
,Payment systems in the European Union*
(,,Blue Book*) aus dem Jahr 1996. Angesichts

der grundlegenden Anderungen seit 1996 arbei-
tet die EZB in enger Kooperation mit den nati-
onalen Zentralbanken an einer aktualisierten
dritten Auflage des Blue Book, die im zweiten
Quartal 2001 veroffentlicht werden soll. Als
neu strukturierter Leitfaden soll die dritte Aus-
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gabe des Blue Book die Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklungssysteme im Euroraum und

in den EU-Mitgliedstaaten beschreiben und auBer-
dem die statistischen Daten fiir 1999 enthalten.

5 Wertpapierabwicklungssysteme

Das Eurosystem hat aus einer Reihe von
Griinden ein allgemeines Interesse am rei-
bungslosen Funktionieren von Wertpapier-
abwicklungssystemen.

Erstens konnen laut ESZB-Satzung Kreditge-
schifte zu geldpolitischen oder Zahlungsver-
kehrszwecken nur dann abgeschlossen wer-
den, wenn ausreichende Sicherheiten gestellt
werden. Da Sicherheiten zum GroBteil mit-
tels Wertpapierabwicklungssystemen iiber-
mittelt werden, setzt die reibungslose Durch-
fihrung geldpolitischer Operationen das ord-
nungsgemiBe Funktionieren dieser Systeme
voraus.

Zweitens sind Wertpapierabwicklungssyste-
me und Zahlungsverkehrssysteme eng
miteinander verbunden. Bei plotzlichen St6-
rungen in Wertpapierabwicklungssystemen
kénnte dem Markt die durch Wertpapier-
transaktionen entstehende Liquiditit fehlen.
Mogliche Liquidititsengpasse kdnnten in der
Folge in GroBbetragszahlungssystemen eine
Systemkrise auslosen.

Die Aufmerksamkeit des Eurosystems er-
streckt sich auch auf Wertpapierverrech-
nungsstellen, da diese immer 6fter Aufgaben
ibernehmen, die iblicherweise von Wertpa-
pierabwicklungssystemen durchgefiihrt wer-
den, etwa die Abstimmung und Aufrechnung
von Abwicklungsanweisungen.

Beurteilung von Wertpapierabwicklungs-
systemen

Im Jahr 1998 setzte das Eurosystem in seiner
Eigenschaft als Benutzer von Wertpapierab-
wicklungssystemen Standards fiir die Nutzung
solcher Systeme in der EU fiir Kreditgeschaf-
te fest und beurteilte, wie gut diese Stan-
dards erfiillt wurden. Die Ergebnisse der Be-
urteilung, insbesondere das Verzeichnis zuge-
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lassener Wertpapierabwicklungssysteme und
die Voraussetzungen fiir ihre Nutzung, sind
auf der Website der EZB abrufbar.

Das Eurosystem schloss 1999 eine zweite Be-
urteilung ab und fiihrte 2000 eine dritte Be-
urteilung durch, um das Verzeichnis zugelas-
sener Wertpapierabwicklungssysteme und die
Voraussetzungen fiir deren Nutzung zu aktu-
alisieren. Dieses Verzeichnis wurde im Feb-
ruar 2001 veroffentlicht. Bei den Wertpa-
pierabwicklungssystemen wurden im Jahr
2000 weitere Anstrengungen unternommen,
um die Standards besser zu erfiillen. Infolge-
dessen gibt es in der EU nun acht Wertpa-
pierabwicklungssysteme, die ohne Vorbehal-
te verwendet werden koénnen. Zusitzlich zu
den Verinderungen, die auf die verbesserte
Erfillung der Standards abzielen, ist der
europiische Wertpapierabwicklungssektor ei-
nem starken Konsolidierungsprozess auf na-
tionaler und grenziiberschreitender Ebene un-
terworfen. In diesem Zusammenhang wurden
vier Abwicklungssysteme vom Verzeichnis zu-
gelassener Systeme (CBISSO in Irland, CGO
im Vereinigten Konigreich, LDT und CAT in
Italien) gestrichen. Bei weiteren Wertpapier-
abwicklungssystemen wird es voraussichtlich
zu Fusionen kommen (z. B. zwischen Deut-
sche Borse Clearing und Cedel zu Clear-
stream sowie Euroclear und Sicovam SA,
Necigef und CIK). Die Konsolidierung hat
jedoch eher zu einer Integration technischer
Plattformen als zu einer zahlenmaBigen Ver-
ringerung der Wertpapierabwicklungssyste-
me gefiihrt.

Beurteilung von Verbindungen

Im Rahmen seiner Forderung der Entwick-
lung von Marktlésungen fiir die grenziiber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten und
der Integration europiischer Finanzmirkte
setzte das Eurosystem seine Beurteilung von
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Verbindungen zwischen Wertpapierabwick-
lungssystemen fort. Die bisher beurteilten
Verbindungen erlauben die grenziiberschrei-
tende Ubertragung von Sicherheiten ohne
Gegenwertverrechnung (free of payment —
FoP).

Im Jahr 1999 priifte und genehmigte das Eu-
rosystem insgesamt 47 Verbindungen. Nach
weiteren Beurteilungsetappen und Zulassun-
gen im Februar, Mai und Oktober 2000 er-
hohte sich die Zahl der zugelassenen Verbin-
dungen auf insgesamt 64.

Nach Streichung der Abwicklungssysteme
CBISSO, CGO, LTD und CAT vom Verzeich-
nis der zugelassenen Verbindungen war die
Gesamtzahl jedoch bis Ende Dezember 2000
auf 62 zuriickgegangen (die Website der EZB
enthilt ein aktuelles Verzeichnis der zugelas-
senen Verbindungen).

Integration des europiischen Wert-
papiermarktes

Das Eurosystem hat ein ausgepragtes Inte-
resse an der Integration von Wertpapier-

miarkten und untersucht daher integrations-
relevante Aspekte der Marktinfrastruktur. In
diesem Zusammenhang wurden in unmittel-
barer Riicksprache mit Marktteilnehmern die
folgenden Probleme fiir einen integrierten Fi-
nanzmarkt in Europa herausgearbeitet und
stehen zur Lésung an:

¢ die unzureichende Entwicklung von grenz-
Uberschreitenden  Lieferung-gegen-Zah-
lung-Verfahren;

e die Vielfalt von Mustervertrigen, die als
rechtsgiiltige Unterlagen fir Geschifte ge-
gen Sicherheiten dienen, etwa fiir Pensi-
onsgeschifte (das Eurosystem beteiligte
sich aktiv an Gespriachen Ulber die Ent-
wicklung eines harmonisierten rechtlichen
Rahmens fiir besicherte Geschifte);

¢ die fehlende Harmonisierung der von
Wertpapierabwicklungssystemen angewen-
deten Verfahren und der Besicherungsver-
fahren;

e das Auseinanderklaffen von Rechtsvor-
schriften, regulativen Vorkehrungen und
Steuergesetzgebungen.
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I Entwicklungen beim institutionellen Rahmen fiir Finanzmarkt-

stabilitit

Angesichts der fortschreitenden Integration
des Banken- und Finanzsektors im Euroraum
und in der EU priiften die EU-Behérden im
Jahr 2000 die bestehenden institutionellen
Strukturen und den aufsichtsrechtlichen Rahmen
fir Finanzmarktstabilitdt. Dabei ergaben sich
die beiden folgenden Fragen: Erstens, reichen
die bestehenden institutionellen L&sungen aus,
um den Verianderungen auf den Finanzmark-
ten Rechnung zu tragen und die Finanzmarkt-
stabilitit zu gewihrleisten? Und zweitens, hin-
ken die Regelungen den Entwicklungen auf
den Finanzmirkten hinterher und bremsen
so die Dynamik der Marktintegration? Zwei
Ad-hoc-Gruppen nahmen sich dieser beiden
Problemstellungen an, und zwar die vom
Wirtschafts- und Finanzausschuss eingerich-
tete Arbeitsgruppe Finanzmarktstabilitit und
der Ausschuss der Weisen iiber die Regulie-
rung der europdischen Wertpapiermarkte,
der vom Rat der Wirtschafts- und Finanzmi-
nister (ECOFIN) ins Leben gerufen wurde.
Die EZB widmete diesen Initiativen groBte
Aufmerksamkeit, schlieBlich hat sie ein maB-
gebliches Interesse daran, dass der Euroraum
und die EU iiber einen institutionellen und
aufsichtsrechtlichen Rahmen verfiigen, der so-
wohl fiir Finanzmarktstabilitdt sorgt als auch
die Integration der Finanzmirkte férdert.

In ihrem Bericht liber die Finanzmarktstabili-
tit' kam die Arbeitsgruppe Finanzmarktsta-
bilitit des Wirtschafts- und Finanzausschus-
ses zu dem Schluss, dass der bestehende in-
stitutionelle Rahmen eine einheitliche und
flexible Basis fiir die Gewidhrleistung der Sta-
bilitat auf den zunehmend integrierten Finanz-
mirkten bietet, stellte aber gleichzeitig fest,
dass die praktische Durchfiihrung einiger
Verbesserung bedarf. Der Bericht gibt vier
Empfehlungen fiir die Anpassung der Auf-
sichtspraxis an die im Finanzsektor vorherr-
schenden Trends: (i) Starkung der sektor-
ubergreifenden Zusammenarbeit zwischen
Banken-, Wertpapier- und Versicherungsauf-
sicht auf EU-Ebene, unter anderem durch eine
Konkretisierung und Ausweitung des Kon-
zepts einer Koordinationsstelle fiir die Auf-

sicht iber groBe Finanzkonzerne, (ii) Intensi-
vierung des Informationsaustausches sowohl
unter den verschiedenen Aufsichtsbehérden
als auch zwischen den Aufsichtsbehérden und
den Zentralbanken beziiglich groBer Finanz-
institute und Markttrends, (iii) Erweiterung
der Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbe-
hérden und Zentralbanken, um potenzielle
Finanzprobleme mit grenziiberschreitenden
Auswirkungen in den Griff zu bekommen und
(iv) groBere Konvergenz bei den Aufsichts-
praktiken.

Die EZB unterstiitzt die in dem Bericht ver-
tretenen Positionen. Angesichts der aktuel-
len Entwicklungen auf den Finanzmirkten und
der Tatsache, dass die Bankenaufsicht in der
nationalen Verantwortung der einzelnen Mit-
gliedstaaten bleibt, ist eine reibungslose Zu-
sammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehor-
den notwendig, um gemeinsame Priventiv-
und KorrekturmaBnahmen zur Aufrechterhal-
tung der Stabilitit des Finanzsystems im Eu-
roraum und in der EU ergreifen zu kénnen.

Der Wirtschafts- und Finanzausschuss hat den
Bericht lber die Finanzmarktstabilitit mit
dem Ersuchen, formelle MaBnahmen zur Um-
setzung der Empfehlungen zu ergreifen und
Uber die erzielten Fortschritte Bericht zu er-
statten, an alle zustdndigen EU-Ausschiisse wei-
tergeleitet. Die wichtigsten Gremien im Be-
reich der Bankenaufsicht sind der Ausschuss
fir Bankenaufsicht des ESZB, der Beratende
Bankenausschuss und die Groupe de Con-
tact. In all diesen Foren wird an der Umset-
zung der Empfehlungen und am Ausbau der
multilateralen Kooperation gearbeitet. Beson-
dere Bedeutung wird dabei der Konvergenz
der Aufsichtspraktiken — dem innovativsten
und anspruchsvollsten Arbeitsbereich — bei-
gemessen. Die Groupe de Contact, die sich
schon seit langem mit bankaufsichtlichen Ko-
operationsmoglichkeiten beschiftigt, ist auf
diesem Gebiet sehr aktiv. Der Beitrag des

I ,Report on Financial Stability*; veroffentlicht am 8. April 2000.
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Ausschusses fiir Bankenaufsicht konzentriert
sich vor allem auf jene aufsichtlichen Bestim-
mungen, die fiir die Systemstabilitit wesent-
lich sind, und auf jene Aspekte, die eine Zu-
sammenarbeit zwischen dem Eurosystem/
ESZB und den Bankenaufsichtsbehérden er-
fordern.

Zu Letzterem haben die mit der Zahlungs-
verkehrsiiberwachung betrauten Institutionen
(einschlieBlich der EZB) und die Bankenauf-
sichtsbehorden in der EU eine Vereinbarung
(,Memorandum of Understanding®) iber Zu-
sammenarbeit und Informationsaustausch ge-
troffen (siehe auch Kapitel VI dieses Jahres-
berichts). Die Vereinbarung 16st eine seit
1994 giiltige Ubereinkunft ab. Fiir die Ban-
kenaufsichtsbehoérden der EU wirkte der Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht an der Erstellung
der Vereinbarung mit. Der neue Rahmen fiir
die Zusammenarbeit, der aus dem gemeinsa-
men Ziel von Zahlungssystemiiberwachung
und Bankenaufsicht — namlich der Wahrung
der Finanzmarktstabilitdt — erwichst, soll dem
durch die WWU geidnderten Zusammenspiel
dieser beiden Bereiche gerecht werden. Die
Vereinbarung sieht Zusammenarbeit und In-
formationsaustausch in folgenden drei Berei-
chen vor: (i) bei der Errichtung eines Zah-
lungsverkehrssystems und von Anwendungen
fir den Zugang zu diesem System, (ii) im
Tagesgeschift sowie (iii) beim Krisenmanage-
ment.

Betrichtliche Fortschritte wurden auch auf
dem Gebiet der sektoriibergreifenden Koopera-
tion zwischen den Aufsichtsbehérden ver-

zeichnet, nicht zuletzt durch die Einfiihrung
informeller Sitzungen der Aufsichtsbehérden
(Roundtable of Regulators). An diesen Sit-
zungen nehmen alle zustiandigen Ausschiisse
der EU? teil, und die Europiische Kommissi-
on unterstiitzt den Prozess. Dieser ,Runde
Tisch* erméglicht den Aufsichtsbehorden der
einzelnen Sektoren einen umfassenderen In-
formationsaustausch lber Angelegenheiten
von gemeinsamem Interesse.

Das Eurosystem hat dariiber hinaus ein gene-
relles Interesse an einer weiteren Integration
der Wertpapiermdrkte. Die Aufgaben des Eu-
rosystems, das reibungslose Funktionieren
der Zahlungsverkehrssysteme und die Um-
setzung einer angemessenen nationalen Poli-
tik der Mitgliedstaaten im Bereich der Ban-
kenaufsicht und Finanzmarktstabilitdt zu un-
terstiitzen, sind fiir die EZB ein Grund mehr,
relevante Entwicklungen in der Infrastruktur
der Wertpapiermirkte und die aufsichtlichen
Rahmenbedingungen aufmerksam zu verfol-
gen und zu analysieren. Daher nahm die EZB
aktiv an dem vom Ausschuss der Weisen iiber
die Regulierung der europiischen Wertpa-
piermirkte initiierten Konsultationsprozess
teil. Der Ausschuss wurde vom ECOFIN-Rat
beauftragt, die derzeitigen aufsichtlichen Be-
dingungen auf den Wertpapiermiarkten zu be-
urteilen und Vorschlige fiir die Beseitigung
von Hindernissen fiir die Integration der Fi-
nanzmarkte zu unterbreiten. Die EZB stimmt
den vom Ausschuss der Weisen vorgebrach-
ten Anregungen, wie die aufsichtlichen Ver-
fahren flexibler und effektiver gestaltet wer-
den kénnen, weitgehend zu.

2 Entwicklungen im Bankensektor

Die Banken- und Finanzmirkte im Euroraum
sind im Jahr 2000 weiter zusammengewach-
sen, wodurch das grenziiberschreitende
GroBkundengeschift und das internationale
Wertpapiergeschift immer mehr an Bedeu-
tung gewinnen, wihrend die Kreditvergabe
und das Einlagengeschift nach wie vor stark
in nationale oder sogar regionale Markte seg-
mentiert sind. Im Dezember 2000 stammten
85 % der Bankeinlagen und 90 % der Bank-
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kredite (ausgenommen das Interbankenge-
schift) aus der Geschiftstitigkeit mit inlandi-
schen Kunden (Tabelle 13). Beriicksichtigt

2 Der Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der Beratende Bankenaus-
schuss, die Groupe de Contact, der hochrangig besetzte Aus-
schuss der Wertpapieraufseher (High Level Securities Supervi-
sors Committee —HLSS), das Forum der europdischen Wertpa-
pier-Kommissionen (Forum of European Securities Commissions
—FESCO), der Versicherungsausschuss der EU (Insurance Com-
mittee —IC) und die Konferenz der Versicherungsaufsichtsbe-
horden.
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man die Interbanktransaktionen, ergibt sich
allerdings ein anderes Bild. Der Anteil von
grenziiberschreitenden Transaktionen im In-
terbankengeschift innerhalb des Euroraums
hat dank der Einheitswahrung und der ein-
heitlichen Geldpolitik stetig zugenommen und
belduft sich bereits auf mehr als 50 % der
gesamten Bruttotransaktionen zwischen Ban-
ken sowohl auf dem unbesicherten Markt als
auch auf dem Repomarkt. Das Kreditvolu-
men fiir in anderen Lindern des Euroraums
ansissige Bankinstitute stieg von 16,6 % der
gesamten Interbankenkredite im Dezember
1998 auf 17,6 % im Dezember 2000, wih-
rend der Anteil sonstiger Forderungen, ein-
schlieBlich festverzinslicher Wertpapiere und
Geldmarktpapiere, gegeniiber anderen Lan-
dern des Euroraums im gleichen Zeitraum
von 14,5 % auf 19,8 % zunahm. Der Trend in
Richtung internationale Diversifizierung lasst
sich auch an der Zusammensetzung der
Wertpapierbestinde der Banken des Euro-
raums ablesen. Der Anteil festverzinslicher
Wertpapiere, die von anderen Lindern des
Eurogebiets und der iibrigen Welt begeben
wurden, wichst seit 1998 bestiandig an.

Bilanzanalysen  bilden die grenziiber-
schreitenden  Aktivititen von  Banken
allerdings nicht vollstindig ab, da gewisse
Dienstleistungen, die sich in der jiingsten Ver-
gangenheit besonders dynamisch entwickelt
haben, nicht aus diesen Daten ablesbar sind.
Dies gilt etwa fiir Provisionsgeschifte, wie
z. B. die Unternehmensfinanzierung oder die
Vermogensverwaltung.

Angesichts der enger werdenden Verflech-
tungen zwischen Banken und der allgemeinen
Trends im Bankengeschift wurde die Tatig-
keit des Ausschusses fiir Bankenaufsicht — im
Zusammenhang mit der Aufgabe des Euro-
systems, zu einem reibungslosen Funktionie-
ren der Bankenaufsicht und der Aufrechter-
haltung der Finanzmarktstabilitiat beizutragen
— in zwei wesentlichen Bereichen ausgebaut.

Zum einen wurde vorgeschlagen, die Instru-
mente fiir die makroprudenzielle Analyse des
Bankensektors durch die Schaffung eines um-
fassenden Rahmens fiir die Beobachtung des

Systemrisikos des Bankensektors aus der Per-
spektive der EU und des Euroraums zu ver-
feinern. Insbesondere sollen so mittels statis-
tischer Daten sowie einer qualitativen und —
soweit dies moglich ist — vorausschauenden
Beurteilung durch die nationale Bankenauf-
sicht jegliche Ereignisse oder Entwicklungen,
die die Stabilitit des Bankensektors gefihr-
den konnten, erkannt und systematisch un-
tersucht werden. Beim Ausbau der Informati-
onsbasis fiir diese Analyse, die sowohl Daten
der Zentralbanken als auch der Aufsichtsbe-
hérden enthilt, wurden bereits betrichtliche
Fortschritte erzielt. Es wurde eine Reihe ,,ma-
kroprudenzieller Indikatoren* festgehalten,
und es wird weiter nach Moglichkeiten ge-
forscht, den Informationsstand auszubauen.

Der Ausschuss fiir Bankenaufsicht fiihrte im
Jahr 2000 eine erste Bewertung der Stabilitat
des Bankensektors in der EU durch; diese
Beurteilung wird kiinftig regelmiBig auf den
neuesten Stand gebracht werden. Die laufen-
de Uberwachung der Systemstabilitit in der
EU und im Euroraum ermoglicht es auBer-
dem, bestimmte Bereiche auszumachen, die
einer weiteren Analyse bediirfen. Im Zuge
der ersten Analysen wurden den Effekten von
Preisentwicklungen bei Vermoégenswerten im
EU-Bankensektor® und den Zinsspannen und
Bonititsanforderungen der Banken in der EU*
besondere Beachtung geschenkt. Dabei zeig-
te sich unter anderem, dass die Kreditmar-
gen der Banken in den letzten Jahren (zwi-
schen September 1997 und September 2000)
geschrumpft sind, was in erster Linie auf
die Verschirfung des Wettbewerbs — vor al-
lem im grenziiberschreitenden Geschift — zu-
riickgefiihrt wird. Skandinavien sowie das
Vereinigte Konigreich und Irland sind ein gu-
tes Beispiel dafiir, wie regionale Finanzmark-
te zusammenwachsen, wihrend die verstdrk-
te Anwendung von Fernzugangstechniken
(»,Remote Banking®) fiir zusitzlichen Preis-
druck durch neue Marktteilnehmer sorgte.
Um sicherzugehen, dass die niedrigeren Kre-

3 Siehe den Bericht ,Asset prices and banking stability‘; den die
EZB im April 2000 verdffentlichte.

4  Siehe den Bericht ,EU banks’ margins and credit standards’,
den die EZB im Dezember 2000 veroffentlichte.
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Inlandische und grenzliber schr eitende bilanzwir ksame Aktivitaten von OMFIsim

Euroraum

falls nicht anders angegeben, Mrd €

Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000
I nter bankenforderungen insgesamt 4681 4981 5355 5689
Kreditean OMFIs 3886 4087 4303 4465
Inlandsgeschéft (in %) 59,7 61,4 62,1 60,8
Geschéfte mit anderen Landern
des Euroraums (in %) 15,2 16,6 17,5 17,6
Geschafte mit der tbrigen Welt (in %) 251 22,0 20,4 21,6
Sonstige Forderungen an OMFIs
(Wertpapiere und Geldmarktpapiere) 795 894 1052 1224
Inlandsgeschaft (in %) 80,0 78,2 72,7 68,1
Geschafte mit anderen Landern
des Euroraums (in %) 12,7 14,5 184 19,8
Geschafte mit der tGbrigen Welt (in %) 7,3 73 8,9 12,1
Kredite an Nichtbanken insgesant 2 5887 6296 6789 7392
Inlandsgeschéft (in %) 91,8 91,6 90,8 90,2
Geschéfte mit anderen Léandern
des Euroraums (in %) 23 2,6 30 32
Geschafte mit der Ubrigen Welt (in %) 59 58 6,2 6,6
Von Nichtbanken begebene festverzinsliche
Wertpapiere ? 1416 1503 1597 1548
Inlandsgeschéft (in %) 71,2 66,9 60,1 54,6
Geschéfte mit anderen Léandern
des Euroraums (in %) 16,0 19,2 24,5 26,5
Geschéfte mit der Gbrigen Welt (in %) 12,8 13,9 15,4 18,9
Besténde an Aktien und sonstigen Dividendenwerten 379 478 604 745
Sonstige Aktivpositionen 1019 1014 1190 1322
Aktiva insgesamt 13382 14272 15535 16 696
I nterbankeneinlagen insgesamt 4104 4469 4883 5179
Inlandsgeschéft (in %) 58,9 58,5 57,4 55,2
Geschéfte mit anderen Landern
des Euroraums (in %) 14,5 15,7 16,1 15,5
Geschafte mit der tGbrigen Welt (in %) 26,6 25,8 26,5 29,3
Einlagen von Nichtbanken insgesamt 2 5074 5343 5645 5991
Inlandsgeschéft (in %) 88,5 87,6 85,8 84,6
Geschéfte mit anderen Landern
des Euroraums (in %) 55 5,6 53 5,2
Geschéfte mit der Gbrigen Welt (in %) 6,0 6,8 89 10,2
Festverzinsliche Wertpapiere® 2064 2281 2613 2831
Kapital und Riicklagen 688 744 838 924
Sonstige Passivpositionen 1452 1435 1556 1771
Passiva insgesamt 13382 14272 15535 16 696

Quelle: EZB.

1) Aktivpositionen ohne Aktien.

2) Einschliefllich offentlicher Haushalte.
3) Einschliefdlich Geldmarktpapieren.

ditmargen tragfihig sind, sollten die Banken
eine solide Risikovorsorge, zuverlissige Risi-
komanagementsysteme und eine effektive
Kostenkontrolle betreiben sowie auf eine an-
gemessene Qualitit der Vermogenswerte und
der Eigenkapitalausstattung achten. Die Kre-
ditvergabestandards bewerteten die Auf-
sichtsbehorden prinzipiell positiv, allerdings
gibt es Hinweise darauf, dass sich die inter-
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nen Rating-Systeme der Banken in vielen Fil-
len auf die aktuelle Wirtschaftslage und nicht
auf die Entwicklung der Qualitiat der Vermo-
genswerte im Verlauf des Konjunkturzyklus
stiitzen. Es gibt aber bereits einige Banken,
die einen lingerfristigen Ansatz anpeilen, der
die Kreditqualitit iber den gesamten Kon-
junkturzyklus bewertet.
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Zum anderen erweiterte der Ausschuss fir
Bankenaufsicht seine Analyse wichtiger struktu-
reller Entwicklungen in den Bankensystemen in
der EU. Diese Titigkeit hat sich insofern als
wertvoller Beitrag zur Arbeit der nationalen
Aufsichtsbehorden erwiesen, als Problembe-
reiche bzw. Gebiete, auf denen eine genaue-
re Uberwachung und/oder Anpassung von
aufsichtlichen Praktiken angezeigt ist, identi-
fiziert wurden.

Aufbauend auf fritheren Arbeiten lber die
moglichen Auswirkungen der WWU und der
technologischen Entwicklung auf die Banken-
systeme in der EU und auf die Einnahmen-
strukturen der in der EU titigen Banken®
konzentrierte sich die Tatigkeit im Jahr 2000
auf die Folgen der Umstrukturierung des Ban-
ken- und Finanzsektors durch Fusionen und
Ubernahmen® und auf die Rolle der Banken
in der Vermogensverwaltung fiir private und
institutionelle Kunden, d. h. im Private Ban-
king und im Asset Management.

Das Bankensystem in der EU durchlauft seit
einigen Jahren einen Umstrukturierungsprozess.
Zwischen Januar 1995 und Juni 2000 fanden
die meisten Fusionen und Ubernahmen zwi-
schen inlindischen Banken und hierbei vor
allem zwischen kleineren Instituten statt. Die
Konsolidierung ging von der nationalen Ebe-
ne aus und war in den kleineren Landern
starker ausgeprigt. Im Gegensatz dazu ist der
Bankensektor in einigen der groBeren Staa-
ten trotz zunehmender Konzentration nach
wie vor relativ zersplittert. In den letzten
Jahren ist eine Zunahme der Fusions- und
Ubernahmeaktivititen zu beobachten, wobei
zusehends groBere Institute und auf interna-
tionaler Ebene zumeist mindestens ein Insti-
tut aus einem Land auBerhalb des Europii-
schen Wirtschaftsraums (EWR) daran betei-
ligt sind. Es wurden zwar einige regionale
Bankengruppen und Konglomerate gebildet,
ein ausgeprigter Trend zu grenziiberschrei-
tenden Fusionen und Ubernahmen innerhalb
des EWR, der EU oder des Euroraums ist
aber nicht feststellbar. Jedenfalls spielen im
Konsolidierungsprozess nicht nur nationale
Faktoren eine Rolle. Die wachsende Bedeu-
tung von Ubernahmen, bei denen groBe Kre-

ditinstitute involviert sind, scheint u. a. auf
die verianderten Aktivititen auf dem Geld-
und Kapitalmarkt in der EU und im Euroraum
nach der Euro-Einfiihrung zuriickzufiihren zu
sein. Der Trend zur Konsolidierung im Bank-
wesen in den Vereinigten Staaten zeugt
davon, dass einige Faktoren durchaus global
zum Tragen kommen. Typisch fiir den Um-
strukturierungsprozess ist ferner die Bildung
von Finanzkonglomeraten — welche als in un-
terschiedlichen Bereichen des Finanzsektors
titige Gruppen von Finanzunternehmen defi-
niert sind — wie sie in vielen Mitgliedstaaten
zu beobachten war. Die Bildung von Konglo-
meraten wird hauptsichlich von den Banken
vorangetrieben, da diese aktiv in den Bereich
Asset Management expandieren.

Die Vermogensverwaltung ist ein boomendes
Geschift in der EU. Der Bereich umfasst An-
lageberatung fiir wohlhabende Privatperso-
nen und Asset Management, d. h. die Verwal-
tung von Finanzportefeuilles, den Verkauf von
Produkten und die Kundenberatung. Dieser
Trend diente den Banken in der EU als An-
reiz, in einer Phase in die Vermdgensverwal-
tung einzusteigen, in der sich der Wettbe-
werb auf den traditionellen Markten ver-
schirft hat. Die Vermoégensverwaltung bietet
den Banken die Moglichkeit, Produkte unter
Nutzung gemeinsamer Vertriebswege zu ver-
kaufen und somit Tendenzen in Richtung Dis-
intermediation entgegenzuwirken. Mit dem
Private Banking verhilt es sich etwas anders;
hier ist die Biindelung von Dienstleistungen
und Produkten méglich, wodurch der Trend
hin zu geringeren Spannen bei Standardpro-
dukten abgefedert werden kann.

Die Banken spielen schon seit Jahren eine
wichtige Rolle im Asset Management,
allerdings diirfte sich ihr Engagement in jlings-
ter Vergangenheit verstarkt haben. Im Priva-
te Banking, das stets als Sparte fiir Spezialis-
ten galt, war eine Reihe von neuen Marktein-
tritten zu beobachten, unter ihnen viele

5  Siehe Jahresbericht 1998 und 1999.

6  Siehe den Bericht ,Mergers and acquisitions involving the EU
banking industry — facts and implications’; den die EZB im
Dezember 2000 veréffentlichte.
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groBere Universal- und Investmentbanken.
Aus der Perspektive der Banken sind diese
Geschiftsfelder Gewinn bringender und wer-
fen stabilere Ertrage ab als das herkémmliche
Bankgeschift. Ihre Ertragslage verbessert sich
durch das im Allgemeinen niedrigere Eigen-
kapitalerfordernis, das wiederum darauf zu-
riickzufiihren ist, dass viele Private-Banking-
Aktivititen  nicht
Allerdings wird das Reputationsrisiko in der
Vermogensverwaltung héher als jenes im tra-
ditionellen Bankgeschift eingestuft. Es gibt
bereits Anzeichen fiir eine Verschirfung des

bilanzwirksam  sind.

Wettbewerbs in der Vermoégensverwaltung;
dank der Weiterentwicklung des Internet fal-
len etwa Marktzutrittsbeschrankungen weg,
wodurch sich die Zahl der Dienstleister ver-
groBern konnte.

Der Ausschuss fiir Bankenaufsicht war nicht
nur in den beiden oben genannten wichtigen
Bereichen titig, sondern lieferte auch neue
Impulse in der Analyse des Landerrisikos und
setzte seine Arbeit an zentralen Kreditregis-
tern und Frithwarnsystemen in der Banken-
aufsicht fort.

3 Entwicklungen im aufsichtsrechtlichen Rahmen

Die internationale Entwicklung der bankauf-
sichtsrechtlichen Regeln stand ganz im Zei-
chen der Uberarbeitung der Kapitaladdquanz-
vorschriften fiir Banken durch den Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht. Der Basler
Ausschuss widmete sich im Jahr 2000 in ers-
ter Linie der Verbesserung seines Vorschlags.
Im Januar 2001 wurde ein zweites Konsulta-
tionspapier veroffentlicht, Stellungnahmen
dazu sollen bis Ende Mai eingebracht werden.
Die neuen Kapitaladiquanzvorschriften sol-
len bis Ende 2001 verabschiedet und bis 2004
umgesetzt werden. Dies gilt fiir alle GI10-
Staaten, angesichts der globalen Wirksam-
keit der Basler Eigenmittelvereinbarung aber
moglicherweise sogar fiir die ganze Welt.

Die Neukonzeptionierung bankaufsichtlicher
Regelungen stiitzt sich auf drei Sdulen. Die
erste Sdule — Mindesteigenkapitalanforderun-
gen — basiert auf einem neuen Rahmen fiir
die Messung des Kreditrisikos. Dieser sieht
folgende Schritte vor: (i) die Anpassung der
Standardmethode, sodass die von externen
Agenturen vergebenen Ratings beriicksichtigt
werden konnen und (ii) die Einfiilhrung der
so genannten IRB-Methode (internal ratings-
based approach), die sich auf eine nach bank-
internen Modellen vorgenommene Risiko-
messung stiitzt. Andere bedeutende Elemen-
te der ersten Siule sind die explizite
aufsichtliche Behandlung der Verbriefung von
Forderungen, die Anerkennung verschiede-
ner Risikominderungstechniken und eine spe-
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zielle Eigenkapitalunterlegung fiir das operati-
ve Risiko. Die anderen beiden Siulen de-
cken die Uberpriifung der Eigenkapitalausstat-
tung durch die Bankenaufsichtsbehdrden und
die verstirkte Nutzung der Marktdisziplin ab.
Erstere soll sicherstellen, dass die Eigenkapi-
talposition der Banken ihrem gesamten Risi-
koprofil entspricht; letztere dient dazu,
Marktteilnehmern die notigen Informationen
fir die sachgeméBe Beurteilung des Risiko-
profils und der angemessenen Eigenkapital-
ausstattung von Banken zur Verfiigung zu stel-
len. Einer der wichtigsten innovativen Aspek-
te des neuen aufsichtsrechtlichen Rahmens
besteht darin, dass die Eigenmittelerforder-
nisse besser an die Risiken angepasst wurden.
AuBerdem bietet er fiir die Banken Anreize,
sich mit dem ganzen Spektrum von vorge-
schlagenen Ansdtzen zur Behandlung des Kre-
ditrisikos und des operativen Risikos
auseinander zu setzen und somit ausgefeilte-
re und risikobezogenere Methoden anzuwen-
den.

Die EZB, die im Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht Beobachterstatus hat, legte zu
dem vom Ausschuss im Juni veroffentlichten
ersten Konsultationspapier eine Stellungnah-
me vor. Dabei betonte die EZB vor allem die
Notwendigkeit der Ausgewogenheit zwischen
den Instrumenten zur Lenkung des Risiko-
verhaltens einzelner Banken (der Mikro-Ebe-
ne) und den Auswirkungen der Eigenkapital-
anforderungen auf finanzmarktbezogene und
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makrookonomische Bedingungen (der Mak-
ro-Ebene).

Auf EU-Ebene wurden im aufsichtlichen Be-
reich folgende Arbeitsschwerpunkte gesetzt:
(i) die Eigenkapitalanforderungen fiir Kredit-
institute und Wertpapierfirmen in der EU
und (ii) Finanzkonglomerate. Beide Initiativen
werden von der Europidischen Kommission
mit Unterstiitzung der zustiandigen beraten-
den Ausschiisse verfolgt; sie stehen im Ein-
klang mit den Priorititen, die im Aktionsplan
fir Finanzdienstleistungen zur Verbesserung
des aufsichtsrechtlichen Rahmens der EU fiir
Finanzmarkte formuliert wurden. Es wird er-
wartet, dass die Europdische Kommission im
Lauf des Jahres 2001 fiir beide Bereiche ei-
nen Richtlinienentwurf vorlegen wird.

Die EU ist bestrebt, die gemeinschaftlichen
Regelungen zur Kapitaladdquanz in Einklang
mit der vom Basler Ausschuss vorgesehenen
neuen Eigenmittelvereinbarung zu bringen
und dabei den Besonderheiten des Finanz-
sektors in der EU und der Tatsache, dass der
aufsichtsrechtliche Rahmen fiir alle Kreditin-
stitute und Woertpapierfirmen in der EU

rechtlich bindend ist, gerecht zu werden. An-
fang 2001 veroffentlichte die Europiische
Kommission ein zweites Konsultationspapier
mit einem Uberblick iiber die Eckpunkte des
neuen aufsichtsrechtlichen Rahmens.

Im Bereich der Finanzkonglomerate wird die
Schaffung eines umfassenden aufsichtsrechtli-
chen Rahmens in der EU angestrebt. Dieser
soll mehrere Bereiche abdecken, wie etwa
die Kapitaladdquanzvorschriften fiir Finanz-
konglomerate, konzerninterne Transaktionen
und Risikokonzentration, die fachliche Eig-
nung und Zuverlissigkeit von Fiithrungskraf-
ten wie auch die Eignung von Aktioniren, die
Rolle eines Koordinators bei der Aufsicht
tber Konglomerate und den Informations-
austausch zwischen den Behorden. Die EZB
unterstiitzt die Europdische Kommission auf
diesem Gebiet durch ihre Beobachterrolle
im Beratenden Bankenausschuss.

Dariiber hinaus wurde die Richtlinie iiber die
Sanierung und Liquidation von Kreditinstitu-
ten, die eine gegenseitige Anerkennung der-
artiger Verfahren vorsieht, verabschiedet.
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I Herstellung der Euro-Banknoten und -Miinzen

Die Euro-Banknoten werden von den NZBen
selbst bzw. von privaten oder staatlichen Un-
ternehmen hergestellt. Die Banknotenpro-
duktion ist in 14 Notendruckereien im Gang;
zuletzt nahm in Griechenland die beauftragte
Notendruckerei im Hinblick auf den Beitritt
des Landes zur dritten Stufe der WWU am
I. Januar 2001 die Produktion im vierten
Quartal 2000 auf. Infolge der Aufnahme Grie-
chenlands in das Eurosystem und als Reakti-
on auf gednderte Erstbedarfsschitzungen
wurde das Banknotenvolumen angepasst: Bis

2 Die Qualitidt des Euro-Bargelds

Zur Sicherung der Qualitit der Euro-Bank-
noten und -Miinzen wurde eine Datenbank
eingerichtet, in der qualititsbezogene Daten
von den Prégeanstalten und Notendruckerei-
en erfasst werden. Monatliche Auswertungen
sollen iber die Qualitit des Euro-Bargelds
Aufschluss geben.

2.1 Banknotenqualitit

Es gilt sicherzustellen, dass alle mit der Bank-
notenproduktion beauftragten Notendrucke-
reien einen einheitlichen Qualititsstandard
gewihrleisten. Die Umsetzung eines gemein-
samen Qualitditsmanagementsystems war eine
groBe Herausforderung und mit einem be-
triachtlichen Aufwand verbunden; der Einsatz
des Systems wurde inzwischen von allen Dru-
ckereien bestdtigt. Nun geht es darum, die
bestehenden Qualititssysteme laufend zu ver-
bessern. Die zur Erkennung von Abweichun-

zum Januar 2002 sollen etwa 14,25 Milliarden
Euro-Geldscheine (einschlieBlich Erstbedarf
und logistische Reserve; siehe Tabelle 14) ge-
druckt werden, was einem Gesamtwert von
rund 642 Mrd € entspricht.

Die Mitgliedstaaten sind fiir die Pragung der
Euro-Miinzen verantwortlich. Fiinfzehn Pra-
geanstalten in elf Landern stellen aktuellen
Schitzungen zufolge rund 50 Milliarden Euro-
Miinzen im Gegenwert von fast 16 Mrd €
her.

gen eingefiihrten Mechanismen haben sich
bereits bewihrt; jegliche qualitative Abwei-
chung wird tberpriift und analysiert, und Ent-
scheidungen werden gemaB den auf der ISO-
9000-Norm basierenden Verfahren getroffen.

2.2 Miinzqualitit

Als unabhingiger Priifer bewertet die EZB
weiterhin die Qualitit der von den beauf-
tragten Miinzanstalten geprigten Euro-Miin-
zen. Die EZB leistet in diesem Zusammen-
hang unter anderem Unterstiitzung beim
Qualititsmanagementsystem, unterzieht die
Minzpréageanstalten regelmiaBig Revisionen
und legt monatliche Statusberichte vor. Die
Miinzanstalten machten im Berichtsjahr be-
stindig Fortschritte, und es ergab sich fir die
EZB keine Notwendigkeit, die Finanz- und
Wirtschaftsminister von Beeintrachtigungen
der Miinzqualitit in Kenntnis zu setzen.

3 Falschungsschutz fiir Euro-Bargeld

Die Umsetzung des Falschgeldiiberwachungs-
systems (Counterfeit Monitoring System/
CMS) mittels einer Datenbank, in der techni-
sche und statistische Daten iiber Euro-Falsch-
geld erfasst werden, wurde plangemiB3 vor-
angetrieben. Nachdem 1999 die Benutzeran-
forderungen dokumentiert und eine Machbar-

keitsstudie durchgefiihrt worden waren, wur-
den in der ersten Jahreshilfte 2000 die Sys-
temanforderungen festgelegt. AnschlieBend
wurde der Entwicklungsprozess gestartet. Die
Umsetzung, Testphase und Abnahme des
Falschgeldiiberwachungssystems CMS soll bis
Juni 2001 abgeschlossen sein. Uber einen
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Zeitraum von fiinf Monaten, namlich von Juli
bis November 2001, sind Schulungen vorge-
sehen, und gegebenenfalls konnen Anpassun-
gen vorgenommen werden. Im Dezember
2001, also einen Monat vor der Ausgabe des
Euro-Bargelds, soll die CMS-Datenbank den
Echtbetrieb aufnehmen.

Parallel zur CMS-Falschgeldiiberwachungsda-
tenbank richtet die EZB ein Zentrum zur
Falschgeldanalyse (Counterfeit Analysis Cen-
tre — CAC) ein. Zunichst geht es darum,
qualifiziertes Personal, darunter Falschgeld-
experten sowie technische und administrati-
ve Mitarbeiter, einzustellen und die erforder-
liche technische Spezialausriistung anzuschaf-
fen. Das Falschgeldanalysezentrum wird
Spezialgerdte zur Echtheitspriifung von Bank-
noten bzw. zur Erkennung von Abweichun-

gen einsetzen; einen besonderen Stellenwert
nimmt dabei die Priifung der Sicherheitsmerk-
male ein.

Mit dem Ziel, einen Modus fiir Informations-
austausch und Zusammenarbeit zu schaffen,
um einen wirksamen Informationsfluss zur
Falschgeldverhiitung und -bekampfung zu ge-
wihrleisten, baute die EZB ihre Kontakte zu
Europol, Interpol und der Europdischen Kom-
mission weiter aus.

Gemeinsam mit Europol und der Europii-
schen Kommission arbeitete die EZB einen
Vorschlag fiir eine Ratsverordnung zum Fil-
schungsschutz des Euro aus. Nachdem die
EZB im September 2000 zu diesem Thema
gehort worden war, legte sie im Dezember
ihre Stellungnahme vor.

4 Die Euro-2002-Informationskampagne

Als Teil der Vorbereitungen fiir die Einfiih-
rung der Euro-Banknoten und -Miinzen fiihrt
die EZB zusammen mit den zwolf NZBen des
Eurosystems eine Euro-2002-Informations-
kampagne durch, fiir die ein Budget von
80 Mio € zur Verfiigung steht. Nach einer
offentlichen Ausschreibung wurde die Wer-
beagentur Publicis Worldwide B.V. damit be-
auftragt, die EZB bei der Durchfiihrung der
Kampagne zu unterstiitzen. Die Vertragsun-
terzeichnung erfolgte im Frihjahr 2000; die
Kampagne wird auf internationaler Ebene von
der EZB und in den teilnehmenden Mitglied-
staaten von den zwolf NZBen umgesetzt.

Die Kampagne, die mit dhnlichen Aktivitiaten
von nationalen Behorden koordiniert wird,
hat folgende Themenschwerpunkte:

e das Erscheinungsbild der Banknoten und
Miinzen,

¢ die Echtheitsmerkmale,

¢ die Stiickelungen sowie

¢ die allgemeinen Umtauschmodalitdten.

Die Kampagne bedient sich in erster Linie
folgender drei Informationskanile: Massen-
medien (Medienkampagne), Offentlichkeitsar-
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beit und Presseaktivititen sowie Zusammen-
arbeit mit Interessenvertretungen und Orga-
nisationen, so genannten Multiplikatoren
(,,Partnerschaftsprogramm®).

4.1 Medienkampagne

Die Medienkampagne von Ende 2001 bis An-
fang 2002 soll die Offentlichkeit mit dem Er-
scheinungsbild und den Echtheitsmerkmalen
der Euro-Banknoten und -Miinzen vertraut
machen, iber die Bargeldumstellung infor-
mieren und damit die Einfiihrung des Euro-
Bargelds unterstiitzen. Informationstrager
werden in simtlichen Mitgliedstaaten des Eu-
rosystems Fernsehen und Zeitungen sein. Die
Ausgestaltung des Medienmaterials wie auch
die Auswahl von Art und Zeitpunkt der Schal-
tungen werden auf nationaler Ebene koordi-
niert, damit die jeweilige lokale Medienstruk-
tur bestmoglich genutzt werden kann. Au-
Berdem kann auf diese Weise sichergestellt
werden, dass die Kampagne des Eurosystems
mit anderen Aktionen, insbesondere mit
Kampagnen nationaler Behdrden, inhaltlich
und zeitlich abgestimmt ist.
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4.2 Offentlichkeitsarbeit und Presse-
aktivititen

Das o6ffentliche Interesse an der Einfiihrung
der Euro-Banknoten und -Miinzen wird deut-
lich zunehmen, je ndher der mit dem |I. Janu-
ar 2002 beginnende Euro-Umtausch riickt.
Die Kampagne zielt darauf ab, dieses Interes-
se zu nutzen und zu gewihrleisten, dass durch
Werbe- und Presseaktivititen sachlich kor-
rekte Informationen liber das Euro-Bargeld
bereitgestellt werden. AuBerdem werden die-
se Aktivititen das Bewusstsein fiir die Bar-
geldumstellung erhéhen und die Akzeptanz
der neuen Wihrung in der Offentlichkeit for-
dern. Im Lauf des Jahres 2001 wird ein PR-
Programm umgesetzt, in dessen Rahmen z. B.
in den teilnehmenden Mitgliedstaaten eine
Reihe von Konferenzen zur Euro-2002-Infor-
mationskampagne organisiert wird. Eine wei-
tere Komponente, die auch die Verteilung
von Pressemappen umfasst, ist der ,,Count-
down zum Euro* mit den wichtigsten Stichta-
gen auf dem Weg zur Einfiihrung des Euro-
Bargelds. Diese MaBnahmen werden wie an-
dere Aktivititen auch auf internationaler und
nationaler Ebene durchgefiihrt.

4.3 Partnerschaftsprogramm

Das Partnerschaftsprogramm zielt darauf ab,
die Reichweite der Informationskampagne mit
Hilfe von Partnerorganisationen durch die fol-
genden MaBnahmen zu vergréBern:

¢ Einbindung von Partnerorganisationen, die
bei der Bereitstellung von sachlich richti-
gen Informationen liber die Euro-Bargeld-
einfiihrung in der Offentlichkeit mitwirken
kénnen,

e optimale Nutzung des Multiplikatoreffekts
der Partnerorganisationen,

e Sicherstellung der effizienten Verteilung
des vom Eurosystem bereitgestellten In-
formationsmaterials iiber die Euro-Bank-
noten und -Miinzen an jene Stellen, bei
denen die Information am meisten beno-
tigt wird (z. B. Verkaufsstellen).

Offentliche Stellen, das Kreditgewerbe, der
Einzelhandel, die Tourismus- und Reisebran-
che sowie der Bildungssektor zihlen in die-
sem Zusammenhang zu den wichtigsten Mul-
tiplikatoren.

Das Partnerschaftsprogramm wird auf natio-
naler Ebene durch die jeweilige nationale
Zentralbank und auf internationaler Ebene
durch die EZB umgesetzt.

4.4 Sonstige MaBnahmen

Auf der Anfang 2001 speziell zum Thema Euro
eingerichteten Website (www.euro.ecb.int)
kénnen umfassende Informationen iiber das
Euro-Bargeld abgerufen werden.

Neben der breiten Offentlichkeit sollen mit
der Kampagne insbesondere Kassenpersonal
und die Polizei wie auch Zielgruppen auBer-
halb des Euroraums angesprochen werden.
Gezielte MaBnahmen werden iberdies fir
Personenkreise mit besonderen Bediirfnissen
getroffen.

Ein weiteres Anliegen stellt die Informations-
verbreitung auBerhalb des Euroraums dar,
insbesondere in den Beitrittslandern und an-
deren Lindern, in denen die Wiahrungen der
teilnehmenden Mitgliedstaaten weit verbrei-
tet sind; diesem Anliegen wurde bereits durch
eine Reihe von MaBnahmen Rechnung getra-
gen.
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5 Die Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002

Hinsichtlich der Bargeldumstellung hat der
EZB-Rat beschlossen, einen Koordinierungs-
ausschuss zur Bargeldumstellung im Eurosys-
tem einzusetzen, der sich aus Vertretern der
EZB und den zwdlf nationalen Zentralbanken
zusammensetzt. Der Ausschuss trigt die Ge-
samtverantwortung fiir die Koordinierung der
Umstellung auf die Euro-Banknoten und
-Miinzen bis Ende Februar 2002. Er (ber-
wacht die Vorarbeiten fiir die Ausgabe von
Euro-Bargeld sowie den Umstellungsprozess.
Dariber hinaus richtet der Ausschuss in Vor-
bereitung auf den €-Day und auf die Umstel-
lungsphase ein eurosystemweites Informati-
onssystem ein. Vergleichbare Ausschiisse
wurden im Zusammenhang mit der Vorberei-
tung auf die Euro-Einfiilhrung Anfang 1999 und
dem Jahr-2000-Wechsel eingesetzt.

5.1 Kernpunkte der Bargeldumstellung
im Jahr 2002

Der EZB-Rat hat sich auf die Kernpunkte der
Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 verstin-
digt.'! Bei der Entscheidungsfindung beriick-
sichtigte der EZB-Rat insbesondere die
Schlisselrolle, die Kreditinstitute bei der Si-
cherstellung eines reibungslosen Ubergangs
spielen werden. Folgende Eckpunkte wurden
festgelegt:

¢ Frontloading und Sub-Frontloading,
¢ Belastungsmodell,
¢ Risikoabsicherung.

Frontloading und Sub-Frontloading

Die vom ECOFIN-Rat im November 1999
vereinbarte Verkiirzung der Dauer des Paral-
lelumlaufs setzt eine vorzeitige Abgabe von
Euro-Bargeld an die Kreditinstitute (Front-
loading) und eine Weitergabe an andere Ziel-
gruppen (d. h. Sub-Frontloading an den Han-
del, Werttransportunternehmen und Auto-
matenhersteller) voraus.
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Demzufolge legte der EZB-Rat den |. Sep-
tember 2001 als den frilhestmdglichen Ter-
min fiir die vorzeitige Ab- und Weitergabe
von Euro-Bargeld an Kreditinstitute und Ge-
schiftskunden fest. Wie die NZBen inner-
halb der maximalen Vorlaufzeit die Vorver-
teilung des Euro-Bargelds abwickeln, liegt in
ihrem Ermessen. Die Termine fiir die vorzei-
tige Aus- und Weitergabe konnen also auf
nationaler Ebene bestimmt werden und sich
von einer Zielgruppe zur anderen wie auch
fir Banknoten und Miinzen unterscheiden. In
neun Lindern werden die nationalen Behor-
den Euro-Miinzen ab September 2001 an Kre-
ditinstitute abgeben, da sich der Miinztrans-
port auf Grund der Menge des Transportguts
schwieriger gestaltet und Miinzen ein gerin-
geres Risiko fiir Kreditinstitute bergen als
Banknoten. Drei Lander beabsichtigen, Miin-
zen und Banknoten gleichzeitig zu verteilen.
Der GroBteil der Linder sieht eine zeitlich
versetzte Verteilung vor, d. h. eine Ausgabe
der Banknoten erst ab November oder De-
zember 2001.

Bei der Frage der Versorgung der verschie-
denen Zielgruppen anerkennt jedes Land die
Notwendigkeit, Kreditinstitute vor dem |I. Ja-
nuar 2002 sowohl mit Euro-Banknoten als
auch mit Euro-Miinzen auszustatten.

Ferner werden elf Linder den Handel vor
der offiziellen Bargeldumstellung am 1. Janu-
ar 2002 (,,€-Day*) mit Euro-Miinzen und
-Banknoten, letztere in niedriger Stiickelung,
beliefern (Sub-Frontloading), da Miinzen im
Unterschied zu Banknoten in der Regel durch
den Einzelhandel, und weniger durch Kredit-
institute, in Umlauf gebracht werden. Da Au-
tomaten vor dem |. Januar 2000 mit den
neuen Miinzen bestiickt werden miissen, wird
in sieben Landern die Weitergabe vorzeitig
ausgegebener Euro-Miinzen an die Automa-
tenindustrie gestattet sein. In den restlichen
finf Lindern werden diesbeziiglich Uberle-
gungen angestellt.

| Leitlinie der EZB tiber bestimmte Vorschriften fiir die Euro-
Bargeldumstellung im Jahr 2002 (EZB/2001/1), ABI. L 55 vom
24.2.2001, S. 80-83.

145



146

Im Sinne der gemeinsamen Erklirung des
ECOFIN-Rats vom November 1999 koénnen
Euro-Miinzen ab Mitte Dezember 200! an
die breite Offentlichkeit ausgegeben werden;
dies ist zurzeit in zehn Landern geplant. Zwei
Linder beabsichtigen hingegen zum jetzigen
Zeitpunkt nicht, die breite Offentlichkeit mit
Miinzen zu versorgen, weil ihrer Ansicht nach
die méglichen Vorteile einer friithzeitigen Ver-
sorgung der Offentlichkeit mit Euro-Miinzen
weder die Verteilungskosten noch die Risiken
einer vorzeitigen Verwendung rechtfertigen.

Belastungsmodell

Der EZB-Rat hat ein Belastungsmodell be-
schlossen, das der erhohten Bargeldhaltung
der Kreditinstitute infolge der Bargeldumstel-
lung im Jahr 2002 Rechnung triagt. Das einfa-
che und leicht umzusetzende Belastungsmo-
dell greift nicht in die Beziehungen zwischen
Kreditinstituten und ihren Kunden ein.

Deshalb

e wird das vorzeitig an Kreditinstitute oder
an deren Beauftragte abgegebene Euro-
Bargeld zum Nennwert auf den entspre-
chenden Konten bei den NZBen gemiB
einem linearen Belastungsmodell belastet:
d. h., je ein Drittel der vorzeitig abgegebe-
nen Summe am 2., 23. und 30. Januar 2002,

¢ wird ab dem |. Januar 2002 an Kreditinsti-
tute ausgegebenes bzw. von Kreditinstitu-
ten zuriickgeliefertes Euro-Bargeld ent-
sprechend der heutigen Praxis belastet
bzw. gutgeschrieben und

e werden auf nationale Wihrungseinheiten
lautende Riicklieferungen an Kreditinstitu-
te ab dem |I. Januar 2002 entsprechend
der heutigen Praxis gutgeschrieben.

Risikoabsicherung

Der EZB-Rat hat die Absicherung von Risi-
ken wie folgt geregelt:

Die vorzeitig abgegebenen Euro-Banknoten
bleiben bis Ende Dezember 200! Eigen-
tum der NZBen. Fir den Fall, dass die

NZBen die Eigentumsvorbehaltsregelungen
fiir rechtlich nicht durchfiihrbar bzw. durch-
setzbar erachten, konnen refinanzierungsfa-
hige Sicherheiten zur Sicherung der Rechte
der NZBen an vorzeitig abgegebenen Euro-
Banknoten gestellt werden. Diese Sicherhei-
ten kénnen auch neben den Eigentumsvorbe-
haltsregelungen gestellt werden.

Die Kreditinstitute haben den NZBen
spatestens am Ende des letzten Geschiftsta-
ges des Jahres 2001 in Hohe des bis zum
31. Dezember 2001 vorzeitig ibernommenen
Euro-Bargelds refinanzierungsfihige Sicher-
heiten zu stellen.

Samtliche fir Kreditgeschifte des Eurosys-
tems anrechenbare refinanzierungsfihige Si-
cherheiten oder sonstige, vom EZB-Rat auf
Vorschlag einer NZB zugelassene Sicherhei-
ten kénnen im Rahmen der vorzeitigen Abga-
be und Weitergabe gestellt werden. Buch-
geld in Form einer zum gleichen Zinssatz wie
Mindestreserven verzinslichen Einlage auf ei-
nem Sonderkonto, oder in einer anderen,
von den NZBen als angemessen angesehenen
Form, kann ebenfalls als Sicherheit gestellt
werden.

Die NZBen stellen sicher, dass die Kreditin-
stitute zumindest das Risiko von Verlusten
im Zusammenhang mit der Beschiadigung, dem
Diebstahl oder dem Raub vorzeitig libernom-
mener Euro-Banknoten und -Miinzen, die im
Eigentum der NZBen verbleiben, durch den
Abschluss von Versicherungspolicen oder
durch sonstige geeignete Vorkehrungen ab-
decken. Die Bedingungen fiir die vorzeitige
Abgabe regeln nicht die Absicherung des ei-
genen Risikos der Kreditinstitute; dies liegt
ausschlieBlich in der Verantwortung der Kre-
ditinstitute.

Um sicherzustellen, dass die Kreditinstitute
oder deren Beauftragte ihre Pflichten zur Ver-
hinderung einer vorzeitigen Verwendung der
vorzeitig abgegebenen Euro-Banknoten durch
die Bevolkerung erfiillen, und zu dem aus-
schlieBlichen Zweck, das Vorhandensein der
vorzeitig abgegebenen Banknoten zu iiber-
priifen, kénnen die NZBen vorsehen, dass
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die in Bezug auf die Vorverteilung getroffe-
nen gesetzlichen oder vertraglichen Regelun-
gen Bestimmungen tber Revisionen und Kon-
trollmaBnahmen enthalten.

Jede Pflichtverletzung durch Kreditinstitute
oder deren Beauftragte, darunter das In-Um-
lauf-Bringen von Euro-Banknoten vor dem
I. Januar 2002 oder die Mitwirkung daran,
wird als Beeintrachtigung des Ziels des Euro-
systems, die Euro-Bargeldumstellung rei-
bungslos durchzufiihren, angesehen und hat
die Verpflichtung zur Zahlung vertraglicher
oder gesetzlicher Strafgebiihren zur Folge,
die von den NZBen in einem angemessenen
Verhiltnis zu der Hohe des betreffenden
Schadens verhingt werden.

Kreditinstitute werden ihrerseits von den
NZBen verpflichtet, in ihre Sub-Frontloading-
Vertrige mit Einzelhindlern entsprechende
Schutzbestimmungen aufzunehmen.

Refinanzierungsfihige Sicherheiten sind den
NZBen von den Kreditinstituten fiir die wei-
tergegebenen Banknoten und Miinzen vom
Zeitpunkt der Weitergabe bis zur Erfiillung
der gesicherten Verpflichtungen zu stellen.

5.2 Bargeldumstellung auBBerhalb des
Euro-Waihrungsgebiets

In Anbetracht der Tatsache, dass Euro-Bar-
geld erst ab dem |. Januar 2002 in Umlauf
gebracht wird, gilt es, im Rahmen der Einfih-
rung und des Ubergangs zu der neuen Wih-
rung eine reibungslose und effiziente Versor-
gung jener Verbraucher, die Euro-Banknoten
bendtigen, sicherzustellen. In diesem Zusam-
menhang ist eine friihzeitige Klarung der in-
ternationalen Euro-Umstellung duBerst wich-
tig, wie auch eine angemessene Vorbereitung
der Miarkte und der Bevolkerung auBerhalb
des Euroraums, um die Kosten gering zu hal-
ten und Probleme zu vermeiden.

Der EZB-Rat hat sich auf folgende MaBnah-
men verstindigt, die auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zu einer reibungslosen Ein-
fiihrung von Euro-Bargeld beitragen sollen:

EZB - Jahresbericht = 2000

¢ Kreditinstitute, die Geschiftspartner fir
geldpolitische Geschifte des Eurosystems
sind, dirfen vorzeitig abgegebene Euro-
Banknoten an ihre Zweigstellen bzw. ihre
Zentrale auBerhalb des Euroraums vertei-
len,

¢ Kreditinstitute mit Hauptsitz innerhalb des
Euroraums diirfen Euro-Banknoten an ihre
Tochtergesellschaften auBerhalb des Euro-
raums weitergeben, sofern diese ebenfalls
Kreditinstitute sind,

¢ Kreditinstitute mit Hauptsitz innerhalb des
Euroraums diirfen Euro-Banknoten an an-
dere Kreditinstitute mit Niederlassung
oder Hauptsitz auBerhalb des Euroraums
weitergeben (Sub-Frontloading).

Die in Abschnitt 5.1 angefiihrten Kernpunkte
zur vorzeitigen Ab- und Weitergabe von
Euro-Bargeld sind gleichermaBBen anzuwen-
den, mit der Ausnahme, dass Kreditinstitute
Mirkte auBerhalb des Euroraums erst ab dem
I. Dezember 2001 vorzeitig mit Euro-Bank-
noten versorgen diirfen. Uberdies wird es
auBerhalb des Euroraums nicht gestattet sein,
Euro-Banknoten an Dritte weiterzugeben.

Das Eurosystem priift dariiber hinaus in der
ersten Jahreshilfte 2001 weitere Schritte,
darunter die direkte Einbindung von Zentral-
banken auBerhalb des Euroraums.

5.3 Dauer des Parallelumlaufs

Wie schnell die Bargeldumstellung tatsich-
lich erfolgen kann, wird vom Verhalten der
Offentlichkeit, von den Kapazititen aller Be-
teiligten und von der jeweiligen Infrastruktur
eines Landes abhingen. Je linger die Um-
tauschphase, desto groBer die Kostenbelas-
tung fur die Kreditinstitute und den Einzel-
handel. Aus diesem Grund wurde vereinbart,
die Phase des Parallelumlaufs alter und neuer
Banknoten und Miinzen, die vom EU-Rat 1995
mit lingstens sechs Monaten beschlossen
worden war, betrichtlich zu verkiirzen.

Wihrend in acht Mitgliedstaaten die duale
Phase bis Ende Februar 2002 dauern wird,
haben sich einige Lander fiir einen kiirzeren
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als den vom ECOFIN-Rat mit lingstens zwei
Monaten beschlossenen Parallelumlauf ent-
schieden: In den Niederlanden ist der holldn-
dische Gulden ab dem 28. Januar 2002 kein
gesetzliches Zahlungsmittel mehr. In Deutsch-
land verliert auf Deutsche Mark und Pfennig
lautendes Bargeld mit Ablauf des Jahres 2001
seine Eigenschaft als gesetzliches Zahlungs-
mittel; der nahtlose Ubergang von der Deut-
schen Mark zum Euro als gesetzlichem Zah-
lungsmittel (juristischer ,,Big Bang") wird er-
ganzt durch eine Erklarung der betreffenden
Wirtschaftsakteure, in der sie sich verpflich-
ten, zumindest bis zum 28. Februar 2002 na-
tionale Wihrungseinheiten anzunehmen. In
Irland (die Zustimmung der Regierung vor-
ausgesetzt) und Frankreich wird der Euro am
9. Februar bzw. am 17. Februar 2002 einzi-
ges gesetzliches Zahlungsmittel.

Details zu den Umstellungsplinen der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten finden sich auf
der offiziellen Euro-Website des Eurosystems
(www.euro.ecb.int) unter der Rubrik ,,Vor-
bereitung auf den Euro*.

5.4 Umtausch von nationalen Bank-
noten bei den NZBen

Der Stichtag fiir die Inverkehrgabe von Euro-
Banknoten und -Miinzen ist der |. Januar 2002.
Bis dahin errechnet sich der Banknotenumlauf
im Euroraum somit aus den Untereinheiten des
Euro. Damit in der Ubergangszeit bis zur Euro-
Bargeldeinfilhrung die Umtauschbarkeit einer
nationalen Wahrungseinheit in eine andere si-
chergestellt ist, unterliegt der Umtausch von
Banknoten, die auf nationale Wihrungen ande-
rer Mitgliedstaaten des Euroraums lauten, den
Bestimmungen des Artikels 52 der ESZB-Sat-
zung. Jede NZB bietet daher zumindest an ei-
nem Standort den Umtausch von Banknoten
anderer teilnehmender Linder gegen Bankno-
ten und Miinzen ihrer Landeswihrung zur je-
weiligen Paritit an. Auf Anfrage kann der Betrag
alternativ auf einem Konto bei dem Institut, das
den Umtausch durchfiihrt, gutgeschrieben wer-
den, falls das jeweils geltende innerstaatliche
Recht dies vorsieht. Der EZB-Rat hat beschlos-
sen, die Vereinbarungen basierend auf Artikel 52

Uber das Jahr 2001 hinaus bis Ende Marz 2002,
also auf den Tausch von nationalen Wihrungen
gegen Euro, auszudehnen.

Im gesamten Euroraum waren weiterhin rund
500 NZB-Zweigstellen in den Umtausch von
Banknoten anderer Staaten des Euroraums
eingebunden. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurden insgesamt 69,7 Millionen Geldschei-
ne im Wert von 9,3 Mrd € in die Ausgabe-
lander zuriickgefiihrt.

5.5 Umstellung von Geldausgabeauto-
maten, Bargeldsortiermaschinen
und Verkaufsautomaten

Im Mai und September 2000 hatten Herstel-
ler von Banknotenakzeptoren und Geldbear-
beitungsmaschinen jeweils eine Woche lang
die Moglichkeit, unter Aufsicht der EZB in
Neu-Isenburg nahe Frankfurt Tests mit Euro-
Banknoten durchzufiihren. Ziel dieser zen-
tralen Tests war es, die Automatenindustrie
iiber grundlegende Merkmale der Euro-Bank-
noten zu informieren, die fiir die Umriistung
der Automaten und Sensoren zweckdienlich
sind. Insgesamt machten 55 Unternehmen
Gebrauch von diesem Angebot. Angesichts
der Testergebnisse zeigten sich die Automa-
tenhersteller mit der Maschinenlesbarkeit der
Euro-Banknoten im Allgemeinen zufrieden.

Anzahl der Banknoten, diebiszum

1. Januar 2002 zu drucken sind
(in Millionen)

Belgien 530
Deutschland 4342
Griechenland 597
Spanien 1924
Frankreich 2240
Irland 222
Italien 2380
Luxemburg 46
Niederlande 659
Osterreich 550
Portugal 536
Finnland 225
Gesamtbedarf im Euroraum 14 251
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I Einleitung

Der Schwerpunkt der statistischen Arbeit der
EZB bestand im Jahr 2000 darin, unter Wah-
rung der hohen Qualititsstandards auch
weiterhin die reibungslose und zeitgerechte
Meldung, Aufbereitung, Verbreitung und
Veroffentlichung der zur Unterstiitzung der
Funktionen des Eurosystems erforderlichen
Informationen zu gewéhrleisten und umfas-
sende Erlauterungen zur Verfligung zu stel-
len. Dies erfolgte in enger Zusammenarbeit
mit den nationalen Zentralbanken, die Daten
von Berichtspflichtigen erheben und die zur
Bildung der Aggregate des Euroraums not-
wendigen nationalen Statistiken erstellen. Die
Grundlage der von der EZB erstellten Statis-
tiken fiir den Euroraum wird in dem Doku-
ment ,Erhebung und Aufbereitung statisti-
scher Daten durch das ESZB* vom Mai 2000
festgelegt. Als aktualisierte Fassung des Be-
richts ,Statistical Requirements for Stage

Three of Monetary Union“ (Implementation
Package) vom Juli 1996 erliutert dieses Do-
kument die derzeit bereitgestellten Statisti-
ken. Dazu zédhlen die Geld- und Bankenstatis-
tik und verwandte Statistiken, die Zahlungs-
bilanzstatistik und verwandte Statistiken
sowie die Finanzierungs- und Geldverméogens-
rechnung einschlieBlich der Statistik zur Fi-
nanzlage der offentlichen Haushalte. Der ur-
spriinglich im Implementation Package darge-
stellte Informationsbedarf in den Bereichen
Preise und Kosten, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen, Arbeitsmarkt, Einnahmen
und Ausgaben der offentlichen Haushalte,
kurzfristige Indikatoren der Produktion und
Nachfrage sowie Branchen- und Verbraucher-
umfragen wird in dem Dokument mit dem
Titel ,Statistische Anforderungen der Euro-
paischen Zentralbank im Bereich der allge-
meinen Wirtschaftsstatistik“ vom August
2000 erneut bestitigt.

2 Geld- und Bankenstatistik, Finanzmarktstatistik

Der reibungslose Ablauf bei der Erstellung
und Veroffentlichung der Statistiken zur kon-
solidierten Bilanz der Monetdren Finanzinsti-
tute (MFIs) des Euroraums im Jahr 2000 er-
moglichte der EZB die zeitgerechte Bericht-
erstattung liber die monetaren Entwicklungen
im Euroraum. Im Monatsbericht April 2000
wurde die Darstellung der vierteljihrlichen
Daten um die Aufgliederung von Einlagen bei
MFIs nach Glaubigergruppen und Arten von
Einlagen sowie die Aufschliisselung wichtiger
Forderungen und Verbindlichkeiten der MFls
gegeniiber der ibrigen Welt nach Finanzie-
rungsinstrumenten erweitert. Saisonbereinig-
te Geldmengenaggregate werden monatlich
veroffentlicht; eine Beschreibung der entspre-
chenden Methodik findet sich im EZB-Doku-
ment mit dem Titel ,Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro
area®, das im August 2000 veroffentlicht wur-
de.

Zwischen den aus den konsolidierten Bilan-
zen der MFIs des Eurogebiets abgeleiteten
StromgroBen und den entsprechenden Zah-

lungsbilanztransaktionen konnte ein hoherer
Ubereinstimmungsgrad erzielt werden.

Die MFIs melden ihre Bilanzdaten auf monat-
licher und vierteljahrlicher Basis. Das Ver-
zeichnis der MFls wird jeden Monat aktuali-
siert und auf der Website der EZB veroffent-
licht. In diesem Zusammenhang ist es
unerldsslich, dass im gesamten Euro-Wih-
rungsgebiet sowie EU-weit eine einheitliche
Definition der MFls zur Anwendung kommt.

Die Verordnung der EZB iiber die konsoli-
dierte Bilanz des Sektors der Monetédren Fi-
nanzinstitute (EZB/1998/16) mit Wirkung
vom |. Januar 1999 wurde im Jahr 2000 aktu-
alisiert. Die im August fertig gestellte erste
aktualisierte Fassung umfasste eine Reihe von
Anderungen, die die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fiir die Anwendung des Mindestre-
servesystems transparenter machen. Konkret
betraf dies die nachtrigliche Revision der
Mindestreservedaten, Umstrukturierungen
(Fusionen bzw. Aufspaltungen) von Kreditin-
stituten (welche die Mehrheit der MFlIs bil-
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den) sowie die Revision von Anhang Il der
EZB-Verordnung. Eine zweite aktualisierte
Fassung Anfang November sieht Ubergangs-
bestimmungen fiir das Mindestreservesystem
anlasslich des Beitritts Griechenlands zum Eu-
roraum vor. Dariiber hinaus wurde mit der
Verbesserung der MFI-Bilanzstatistiken und
der Harmonisierung von Bewertungsanderun-
gen im Hinblick auf die Ableitung von Strom-
groBen aus den MFI-Bilanzstatistiken begon-
nen. Die Statistik zu den Zinssitzen (im Kun-
dengeschift) der MFls wird derzeit ebenfalls
verbessert; so wurde im Lauf des Jahres 2000
die Harmonisierung der Rahmenvorgaben fiir
die Meldung diesbeziiglicher Daten in Angriff
genommen. Derzeit sind monatlich zehn Zins-
sitze fir das Kundengeschift der Banken im
Euroraum auf Basis der bestehenden natio-
nalen Statistiken verfligbar und werden im
Monatsbericht veroffentlicht. Ferner publi-
ziert die EZB auf ihrer Website die wichtigs-
ten nationalen Zinssitze im Kundengeschift
der Banken aller EU-Mitgliedstaaten. Die EZB
erhebt dariiber hinaus verfiigbare Daten iiber
elektronisches Geld und wird diese in regel-
maBigen Abstinden veroffentlichen. Das ESZB
ist sich der Auswirkungen der neuen Anfor-
derungen an die Berichtspflichtigen bewusst
und erstellt eine vorbereitende Kosten-Nut-
zen-Analyse, zu der die Betroffenen gehort
werden kénnen.

Im November wurde die EZB-Leitlinie tber
bestimmte statistische Berichtspflichten ge-
genliber der EZB sowie die Verfahren der
nationalen Notenbanken zur Berichterstat-
tung im Bereich Geld- und Bankenstatistik
abgedndert. Diese EZB-Leitlinie ist fiir das
Eurosystem verbindlich.

Die erstmals Ende 1999 veroffentlichte mo-
natliche Wertpapierstatistik, gegliedert nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen, wurde im Jahr 2000 im Hinblick
auf Erfassungsgrad, Aufgliederung nach Sek-
toren und Datenqualitit verbessert. Anfang
des Jahres wurden — gegliedert nach Emitten-
tengruppen — der Umlauf und Bruttoabsatz
von auf Euro lautenden Wertpapieren verof-
fentlicht; im Marz 2000 wurde diese Statistik
um eine sektorale Gliederung des Nettoab-
satzes erweitert. Zeitreihen zur Wertpapier-
emission wurden im Marz 2001 auf der Web-
site der EZB veroffentlicht.

Die Statistik iber Boérsenindizes wurde er-
weitert. Die Finanzmarktstatistiken erschei-
nen im Monatsbericht der EZB und kdnnen
auch unter der Internetadresse der EZB ab-
gerufen werden.

Der erste vierteljahrliche Datenbestand zur
aggregierten Bilanz der Kreditinstitute (im
Gegensatz zum MFI-Sektor insgesamt) wurde
zum Zweck der makroprudenziellen Analyse
zur Verfligung gestellt.

Im Jahr 2000 wurden Vorbereitungen zur
Weiterentwicklung der vierteljahrlichen Bi-
lanzstatistik und verwandter Statistiken iiber
Nichtmonetire Finanzinstitute (ohne Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen)
getroffen. Bei diesen Finanzintermediaren
handelt es sich im Euroraum mehrheitlich um
Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds, wel-
che dem MFI-Sektor angehéren).

3 Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Auslandsvermogens-

status, effektive Wechselkurse

Die Erstellung und Publikation der monatli-
chen und vierteljahrlichen Zahlungsbilanzsta-
tistiken fiir den Euroraum verlief im Jahr 2000
reibungslos. Die Beitrdge der Mitgliedstaaten
zur aggregierten Statistik des Euro-Wibh-
rungsgebiets wurden, sofern erforderlich,
weiter verbessert. Die EZB beteiligte sich an
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Diskussionen iiber die kiinftige Entwicklung
der Systeme zur Erhebung von Zahlungsbi-
lanzdaten angesichts der neuen durch die
Wihrungsunion geschaffenen Gegebenheiten;
dies betrifft insbesondere die Systeme, die sich
auf die herkémmlichen Abwicklungssysteme
der Banken stiitzen. Ziel ist unter anderem
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die Vereinfachung von grenziiberschreitenden
Zahlungen innerhalb des Euroraums.

Hinsichtlich der Zuverlissigkeit der Statisti-
ken stellen die Posten Wertpapieranlagen und
ubriger Kapitalverkehr die gréBte Herausfor-
derung fiir die mit der Erstellung der Zah-
lungsbilanzstatistik und der dazugehorigen
Statistiken befassten Stellen dar. Weitere An-
strengungen wurden im Hinblick auf die
Schaffung einer zentralen Wertpapierdaten-
bank unternommen, welche fiir deutliche
mittelfristige Verbesserungen von Statistiken
Uber Wertpapieranlagen als unabdingbar gilt.
Abgesehen davon sollten sich daraus auch
wesentliche Vorteile fiir andere statistische
Bereiche ergeben, die fiir die EZB von Inter-
esse sind. Eine der groBten Schwierigkeiten
besteht auch weiterhin in der Erfassung von
Bestinden handelbarer Wertpapiere.

In der vierten Ausgabe des Methodenhand-
buchs zur Zahlungsbilanz/zum Auslandsver-
mogensstatus in der Europidischen Union
(,European Union balance of payments/in-
ternational investment position statistical me-
thods®) finden sich ausfiihrliche Informatio-
nen fiir Nutzer dieser Statistiken. Dariiber
hinaus enthilt es auch einen Leitfaden zur
Datenerhebung, der genauer auf die zu Grun-
de liegende Methodik zur Erstellung der ein-
zelnen Positionen der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermoégensstatus eingeht.

Im Bereich der Statistik zu den Wiahrungsre-
serven begann die EZB im Jahr 2000, aggre-
gierte Daten fiir das Eurosystem einschlieB-
lich separater Daten fiir die EZB zu verof-
fentlichen, die auf dem vom Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) und von der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ge-
meinsam erarbeiteten Standardformat zur

Verbreitung von Daten iiber Wihrungsreser-
ven und Devisenliquiditit beruhen. Basierend
auf diesem Standardformat stehen die voll-
standigen monatlichen Daten seit April 2000
auf der EZB-Website zur Verfiigung. Im Ok-
tober gab die EZB ein Dokument heraus, in
dem die Erhebung der Daten zu den Wih-
rungsreserven des Eurosystems im Detail er-
lautert wird. Vereinheitlichte nationale Da-
ten werden von den teilnehmenden Mitglied-
staaten veroffentlicht.

Angaben zum Netto-Auslandsvermogenssta-
tus des Euroraums bezogen auf Ende 1999
wurden im Jahr 2000 gemeinsam mit den re-
vidierten Daten fiir Ende 1997 und 1998 ver-
offentlicht. Ab September 2002 (Daten bezo-
gen auf Ende 2001) miissen die an die EZB
gemeldeten Daten so aufbereitet sein, dass
sie die separate Darstellung der Forderungen
und Verbindlichkeiten von Ansissigen des Eu-
roraums insgesamt gegeniber Anséssigen au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets ermégli-
chen.

Mit der Annahme der Leitlinie Nr. EZB/2000/
4 durch den EZB-Rat am | |. Mai 2000 ander-
te sich der rechtliche Rahmen fiir die statisti-
sche Erfassung von Zahlungsbilanz, Wih-
rungsreserven und Auslandsvermégensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets.

Die EZB veroffentlicht Statistiken iiber den
nominalen und realen effektiven Wechselkurs
des Euro. Zusitzlich zu den von der EZB seit
Oktober 1999 berechneten effektiven Wech-
selkursindizes werden seit April 2000 Wih-
rungsindizes fiir eine weiter gefasste Gruppe
von Handelspartnern sowie eine groBere An-
zahl an Deflatoren (Erzeugerpreise, Lohn-
stiickkosten) veroffentlicht.

4 Finanzierungs- und Geldvermoégensrechnung

Im Jahr 2000 widmete sich die EZB verstarkt
der Finanzierungs- und Geldvermogensrech-
nung, welche in Zukunft auch eine viertel-
jahrliche Darstellung der Finanzierungsstré-
me sowie der Bestinde an Forderungen und

Verbindlichkeiten enthalten wird. Als wert-
volles Analyseinstrument bietet die Finanzie-
rungs- und Geldvermégensrechnung eine we-
sentliche Unterstiitzung bei der Durchfiih-
rung der Geldpolitik und anderer Aufgaben
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des Eurosystems. Sie schafft eine Verbindung
zwischen realwirtschaftlichen Entwicklungen
(Ersparnis und Investitionen) und Finanztrans-
aktionen sowie Bilanzen und dient dariiber
hinaus der Veranschaulichung der Auswirkun-
gen der Geldpolitik auf die Wirtschaft im
Euroraum.

Daten zur Finanzierung und Investitionstatig-
keit der nichtfinanziellen Sektoren des Euro-
gebiets stammen hauptsichlich aus zwei
Quellen: aus der Finanzstatistik des Euro-
raums und aus den nationalen gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnungen der
teilnehmenden Mitgliedstaaten. Die Finanz-
statistik des Euro-Wiahrungsgebiets wird von

der EZB in enger Zusammenarbeit mit den
nationalen Institutionen erstellt, wihrend die
Daten zur gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung von den einzelnen Mitglied-
staaten erhoben werden. Derzeit umfasst die
Finanzstatistik des Euroraums monetire Sta-
tistiken, Zahlungsbilanz-, Auslandsvermégens-
und Wertpapierstatistiken, welche allesamt
auf Ebene des Euro-Wihrungsgebiets ord-
nungsgemiB konsolidiert sind. Obwohl eine
Konsolidierung der nationalen gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnungen auf der
Ebene des Euroraums derzeit noch nicht még-
lich ist, werden diese fiir die Erstellung der
Finanzierungs- und Geldvermogensrechnung fiir
die Wihrungsunion von groBem Nutzen sein.

5 Statistik zur Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte

Im September 2000 fiihrte die EZB in ihrem
Monatsbericht eine neue, erweiterte Darstel-
lung der Finanzlage der offentlichen Haushal-
te im Euroraum ein, die hauptsichlich auf
von den NZBen bereitgestellten Daten ba-
siert und ausfiihrliche Informationen iber die

offentliche Verschuldung sowie eine Analyse
der Differenz zwischen Defizit und Schulden-
standsinderung enthilt. Die EZB arbeitet in
diesem Bereich eng mit der Europiischen
Kommission zusammen.

6 Allgemeine Wirtschaftsstatistiken

Neben der Geld- und Bankenstatistik, der
Zahlungsbilanzstatistik und der Finanzierungs-
und Geldvermogensrechnung spielen bei der
Durchfiihrung der Aufgaben des Eurosystems
auch die Wirtschaftsstatistiken eine bedeu-
tende Rolle. Dazu zdhlen Preis- und Kosten-
statistiken, die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, Statistiken zu offentlichen Ein-
nahmen und Ausgaben (zu Letzterem hat die
Europdische Kommission im Juli 2000 eine
neue Verordnung (Nr. 1500/2000) erlassen),
Arbeitsmarktstatistiken und eine breite Pa-
lette an sonstigen Wirtschaftsstatistiken.

Die Verantwortung fiir Wirtschaftsstatistiken
auf EU-Ebene tragt hauptsichlich die Europai-
sche Kommission (Eurostat). Um den Anforde-
rungen in diesem Bereich gerecht zu werden,
arbeitet die EZB eng mit der Europdischen Kom-
mission zusammen. Hierbei sind die Verfiigbar-
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keit statistischer Daten fiir alle Lander des Eu-
roraums sowie ein ausreichender Harmonisie-
rungsgrad bei den nationalen Statistiken von
besonderer Bedeutung. Im Auftrag des ECO-
FIN-Rats erarbeiteten die EZB und die Europii-
sche Kommission gemeinsam einen Aktionsplan,
in dem die Bereiche aufgefiihrt werden, in de-
nen fiir die einzelnen Mitgliedstaaten hinsicht-
lich verschiedener statistischer Fachgebiete aku-
ter Handlungsbedarf besteht. Dringende Ver-
besserungen sind demnach hauptsichlich in den
Bereichen der vierteljahrlichen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, der vierteljahrlichen
Statistik zu den &ffentlichen Finanzen, der Ar-
beitsmarktstatistik, bei einer Reihe von Statisti-
ken zu kurzfristigen Konjunkturindikatoren so-
wie bei der AuBenhandelsstatistik erforderlich.
Der dem ECOFIN-Rat im September vorgeleg-
te Aktionsplan enthilt auch einige Anderungs-
vorschlage zu statistischen Verordnungen.
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7 Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission und mit

internationalen Institutionen

Die Aufteilung der Zustindigkeiten fiir statis-
tische Belange auf europiischer Ebene zwi-
schen der EZB und der Europiischen Kom-
mission (Eurostat) funktionierte auch im Jahr
2000 weiterhin reibungslos. Die Geld- und
Bankenstatistik obliegt der EZB; die Zustan-
digkeit fir die Zahlungsbilanzstatistik sowie
fiir Statistiken zum Auslandsvermogensstatus
und zur Finanzierungs- und Geldvermégens-
rechnung teilt die EZB mit der Europiischen
Kommission; die Verantwortung fiir die Preis-
und Kostenstatistiken sowie fiir sonstige

Wirtschaftsstatistiken liegt allein bei der Eu-
ropiischen Kommission.

Die EZB pflegt im Hinblick auf die statisti-
sche Weiterentwicklung auch enge Kontakte
mit anderen internationalen Organisationen,
vor allem mit dem IWF und der BIZ. In Zu-
sammenarbeit mit EU-Institutionen und in-
ternationalen Organisationen leistet die EZB
einen wichtigen Beitrag zur Definition und
Einhaltung derzeit geltender internationaler
statistischer Normen.

8 Statistiken iiber nichtteilnehmende Mitgliedstaaten und

Beitrittslinder

Samtliche EU-Mitgliedstaaten wurden aus-
driicklich aufgefordert, statistische Vorarbei-
ten fiir die Teilnahme an der dritten Stufe
der WWU zu leisten. Einzelheiten zu den
Auswirkungen des Beitritts Griechenlands
zum Euro-Wihrungsgebiet im Bereich Statis-
tik finden sich in Kapitel III.

Im Jahr 2000 stellte das Eurosystem den nati-
onalen Notenbanken jener Linder, die den
EU-Beitritt anstreben (Beitrittslinder), tech-
nische Unterstiitzung zur Verfiigung. Die EZB
selbst bot in diesem Zusammenhang vor al-
lem Unterstiitzung in Form von multilatera-

len Seminaren an. Diese technische Hilfestel-
lung ist in erster Linie dazu gedacht, die Bei-
trittslander bei der Einfiihrung von Systemen
zur Datenerhebung und Erstellung von Sta-
tistiken zu unterstiitzen, sodass sie die statis-
tischen Anforderungen der EZB zeitgerecht
erfillen und somit zur vélligen Vereinheitli-
chung der (aggregierten und konsolidierten)
Statistiken des Euroraums beitragen konnen.
Diese Vorgehensweise ebnet den Weg fiir
die kiinftige Integration dieser Linder in das
ESZB sowie anschlieBend in das Eurosystem.
Methodische Handbiicher hinsichtlich der
Beitrittslander sind derzeit in Vorbereitung.
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I Beratende Funktionen

Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags und Ar-
tikel 4 der Satzung des ESZB sehen vor, dass
die EZB von den entsprechenden Organen
der Gemeinschaft bzw. den verantwortlichen
nationalen Behorden' zu allen in ihren Zu-
standigkeitsbereich fallenden Vorschligen fiir
Rechtsakte der Gemeinschaft oder der Mit-
gliedstaaten gehort wird.

Die Grenzen und Bedingungen fiir die Anho-
rung der EZB zu Gesetzgebungsvorhaben
durch die Behérden der Mitgliedstaaten sind
in der Entscheidung des Rates 98/415/EG vom
29. Juni 1998 dargelegt. In Artikel 2 Absatz |
und 2 dieser Entscheidung sind die Bereiche
angefiihrt, zu denen die EZB angehért wer-
den muss, nimlich zu allen Entwiirfen fiir
Rechtsvorschriften iiber:

¢ Wihrung,

e Zahlungsmittel,

e nationale Zentralbanken,

e Erhebung, Zusammenstellung und Weiter-
gabe statistischer Daten in den Bereichen
Geldpolitik, Finanzen, Banken, Zahlungs-
systeme und Zahlungsbilanz,

e Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssyste-
me,

¢ Bestimmungen zu Finanzinstituten, soweit
sie die Stabilitit der Finanzinstitute und
Finanzmarkte wesentlich beeinflussen.

K onsultationsver fahren 2000

AuBerdem miissen die Behorden von Mit-
gliedstaaten auBerhalb des Euro-Waihrungs-
gebiets? die EZB zu allen Entwiirfen zu
Rechtsvorschriften iiber geldpolitische Instru-
mente anhoren.

Im Jahr 2000 wurden insgesamt 32 Konsulta-
tionsverfahren eingeleitet; drei davon betra-
fen die Einfiihrung des Euro in Griechenland,
vier die Einfiihrung der Euro-Banknoten und
-Miinzen im Jahr 2002 und sieben erstreck-
ten sich auf Rechtsakte der Gemeinschaft.
Die iibrigen Konsultationsverfahren bezogen
sich auf Entwiirfe fiir nationale Rechtsvor-
schriften.

Der folgende Kasten enthilt eine Aufstellung
der im Jahr 2000 eingeleiteten Konsultati-
onsverfahren.

I GemdB dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Konigreich GrofBbritannien und Nordirland, das dem
EG-Vertrag beigefiigt ist, gelten Artikel 105 Absatz 4 EG-Ver-
trag und Artikel 4 ESZB-Satzung nicht fiir das Vereinigte Konig-
reich. Daher erstreckt sich die Verpflichtung zur Anhérung der
EZB nicht auf die nationalen Behdrden des Vereinigten Konig-
reichs.

2 Mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs (siehe FuBnote 1).

Nr.t  Ursprung Thema

1 Osterreich

Bundesgesetz tiber das Bankwesen.

Européische Kommission Neuzuordnung von Ausgleichszahlungen auf Grund von Swapvereinba-
rungen und Forward Rate Agreements.

3 Déanemark

Gesetz Uber das Danische Statistische Zentralamt betreffend die Schaf-

fung einer gesetzlichen Grundlage firr die Erhebung und Erstellung von
Finanzstatistiken durch die Danmarks National bank.

4 Portugal

Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998 tiber die Wirksam-

keit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssystemen (,, Finalitatsrichtlinie").

1 Nach dem Eingangsdatumbei der EZB nummeriert.
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Nr.t  Ursprung Thema

5 Niederlande SchlieRung der De Nederlandsche Bank am 5. Mai 2000.

6 Dénemark Einlagen- und K apitalanl agesicherungsgesetz.

7 Griechenland Artikel des Gesetzes Uiber die Bank von Griechenland und andere Fragen
im Zusammenhang mit der Einfuhrung des Euro in Griechenland.

8 Finnland Zentralisierung der Wertpapierverwahrung bei einem Zentralverwahrer.

9 Osterreich Beteiligung Osterreichs an der Verringerung der multilateralen Auslands-
verschuldung im Rahmen der HIPC-Initiative des IWF.

10 EU-Rat Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 2223/96 im Hinblick auf die Neuzuordnung von
Ausgleichszahlungen auf Grund von Swapvereinbarungen und Forward
Rate Agreements.

11  Luxemburg Elektronischer Handel.

12 EU-Rat Euro-Verordnungen zu Griechenland.

13  Irland Verfligungen gemald dem Gesetz zur Wirtschafts- und Wahrungsunion
von 1998.

14  Osterreich Bundesgesetz, mit dem Mal3nahmen auf dem Gebiete der Wéahrung im
Zusammenhang mit der Ausgabe der Euro-Banknoten und -Miinzen erlas-
sen werden (Eurogesetz) und das Scheidemiinzengesetz 1988 und das
Nationalbankgesetz 1984 gedndert werden.

15  Griechenland Ratifizierung der Anderung des Gesetzes iiber die Bank von Griechenland,
die von der Generalversammlung ihrer Anteilseigner am 25. April 2000
gebilligt wurde.

16 Irland Fal schung von Euro-Banknoten und -Mtinzen.

17 Deutschland Ausgabe einer 1-DM-Goldmiinze und Errichtung der Stiftung ,, Stabiles
Geld”.

18 L uxemburg Umlauf von Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten sowie Eigen-
tumsiibertragung mittels Wertpapieren (Anderung und Ergénzung ver-
schiedener anderer Gesetze).

19 Frankreich Einflihrung des Euro in St. Pierre und Miquelon und Mayotte.?

20 EU-Rat Fal schungssicherheit des Euro.

21  Griechenland Zusétzliche Malinahmen zur Umsetzung der relevanten Passagen der Ver-
ordnungen (EG) 1103/97, 974/98 und 2866/98 des Rates Uber die Einfiih-
rung des Euro.

22 Spanien Einfuhrung des Euro.

23  Deutschland Erhebung von Zahlungsbilanzdaten in Deutschland.

24  Dénemark Danisches Wertpapi erhandel sgesetz.

25  Osterreich Bundesgesetz, mit dem im Genossenschaftsrecht begleitende Mal3nahmen
fur die Einfuhrung des Euro getroffen sowie das Gesetz tber Erwerbs- und
Wirtschaftsgenossenschaften und das Genossenschaftsrevisionsgesetz 1997
gedndert werden (Euro-Genossenschaftsbegleitgesetz — Euro-GenBeG).

26  Schweden Anderung des Gesetzes (iber die Sveriges Riksbank (1988:1385).

27  Europdische Kommission Zwel Verordnungen der Kommission Uber den Harmonisierten Verbrau-

cherpreisindex.

2 Position der EZB gemal 1999/95/EG: Entscheidung des Rates vom 31. Dezember 1998 Uber die Wahrungsregelungen in den
franzdsischen Gebieten S. Pierre und Miquelon und Mayotte, ABI. L 030 vom 4. 2. 1999, S. 29-30.
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Nr.t  Ursprung Thema

28 Deutschland
29 Niederlande
30 EU-Rat

Erhebung von Zahlungsbilanzdaten in Deutschland.
Scheidemiinzengesetz (in Bezug auf die Einfiihrung der Euro-Miinzen).
Anderung von Artikel 10.2 des Protokolls iber die Satzung des Européi-

schen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank.

31 Frankreich

Abkommen zwischen der Banque de France und dem IEDOM (Institut

d’ émission des départements d’ outre-mer).2

32 Déanemark

Gesetz Uber Finanzunternehmen.

3 Dieses Konsultationsverfahren schlief3t an eine frihere Stellungnahme der EZB (iber die Satzung und Rolle des IEDOM (EZB-

Konsultationsverfahren Nr. 20 im Jahr 1999) an.

2 Einhaltung des Verbots der monetiren Finanzierung und des be-

vorrechtigten Zugangs

GemiB Artikel 237 d EG-Vertrag wurde dem
Erweiterten Rat der EZB die Aufgabe iiber-
tragen, die Einhaltung der Bestimmungen von
Artikel 101 und 102 des EG-Vertrags sowie
der diesbeziiglichen Ratsverordnungen (EG)
Nr. 3603/93 und 3604/93 durch die 15 natio-
nalen Zentralbanken zu iiberwachen. Der Er-
weiterte Rat liberwacht auBerdem die Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die EZB.
Nach Artikel 10l ist es der EZB und den
nationalen Zentralbanken untersagt, Uberzie-
hungs- oder andere Kreditfazilititen fiir Re-
gierungsstellen und Organe oder Einrichtun-
gen der Gemeinschaft vorzusehen oder von
diesen unmittelbar Schuldtitel zu erwerben.
Nach Artikel 102 sind MaBnahmen, die nicht
aus aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen
werden und einen bevorrechtigten Zugang
fir Regierungsstellen und Organe oder Ein-
richtungen der Gemeinschaft zu den Finanz-
instituten schaffen, verboten. Die Einhaltung
der Verpflichtungen, die den Mitgliedstaaten
aus den genannten Bestimmungen erwach-
sen, wird neben dem Erweiterten Rat von
der Europiischen Kommission iiberwacht.

Der Erweiterte Rat legt groBten Wert dar-
auf, dass die genannten Bestimmungen des
EG-Vertrags und die damit zusammenhéngen-
den Ratsverordnungen unter allen Umstan-
den eingehalten werden. Monetdre Finanzie-
rung von Regierungen und o&ffentlichen Ein-

richtungen sowie jede Form von privilegier-
tem Zugang zu Finanzinstituten wiirden die
Glaubwiirdigkeit der einheitlichen Geldpoli-
tik untergraben und kénnten Inflationserwar-
tungen schiiren. Dariiber hinaus kdnnten die
Anreize verringert werden, die notwendigen
Haushaltskonsolidierungsprogramme in den
Mitgliedstaaten des Euroraums durchzuset-
zen, da Regierungen ihren Kreditbedarf auf
einfache Art decken kénnten.

Der Erweitete Rat iiberwacht auch den Kauf
von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch
die EU-Zentralbanken am Sekundarmarkt —
unabhingig davon, ob es sich um Papiere aus
dem Inland oder aus anderen Mitgliedstaaten
handelt. Laut den Erwidgungsgriinden der
Ratsverordnung (EG) Nr. 3603/93 darf der
Erwerb von Schuldtiteln am Sekundiarmarkt
nicht zur Umgehung der Ziele des Arti-
kels 101 EG-Vertrag eingesetzt werden. Sol-
che Kaiufe diirfen nicht zu einer indirekten
monetdren Finanzierung der offentlichen
Hand fiihren.

Der Erweiterte Rat der EZB stellte fiir das
Jahr 2000 keinen Fall einer Nichteinhaltung
der angefiihrten Bestimmungen des EG-Ver-
trags und der diesbeziiglichen Ratsverordnun-
gen durch die nationalen Zentralbanken oder
die EZB fest.
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3 Verwaltung der Gemeinschaftsdarlehen

GemaB Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags
und Artikel Il der Ratsverordnung (EWG)
Nr. 1969/88 vom 24. Juni 1988 setzte die EZB
die Verwaltung der von der Gemeinschaft
im Rahmen des Systems des mittelfristigen
finanziellen Beistands abgeschlossenen Kre-
dit- und Darlehensgeschifte fort.

Im Jahr 2000 nahm die EZB die vom verblei-
benden Schuldnerland — Italien — filligen Zins-
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und Kapitalzahlungen entgegen und zahlte die-
se den entsprechenden Glaubigern der Euro-
paischen Gemeinschaft aus. Die gesamten
ausstehenden Darlehen der Gemeinschaft an
Italien beliefen sich zum 31. Dezember 1999
auf 2 483 Mio EUR. Nachdem Italien im No-
vember 2000 die letzte Riickzahlung geleistet
hatte, waren zum Jahresende 2000 keine For-
derungen mehr offen.
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I Die Kommunikationspolitik und Offentlichkeitsarbeit der EZB

1.1 Ziele der Kommunikationspolitik

Die EZB misst einer erfolgreichen externen
Kommunikation groBe Bedeutung bei. Sie
kann sich zwar auf die Erfahrung und die
Glaubwiirdigkeit der NZBen des Euroraums
stiitzen, aber sie kann — im Gegensatz zu
diesen — nicht auf eine lange Erfolgsgeschich-
te zuriickblicken und agiert in einem mehr-
sprachigen und multikulturellen Umfeld. Die-
se Faktoren haben die Weiterentwicklung
und Ausgestaltung der Kommunikationspoli-
tik der EZB und des Eurosystems maBgeblich
geprigt und bieten eine Erklarung dafiir, dass
die EZB eine aktivere Offentlichkeitsarbeit
als fast alle anderen Zentralbanken betreibt.

In ihrer externen Kommunikation ist die EZB
den Grundsitzen der Offenheit und Transpa-
renz sowie der Rechenschaftslegung iiber ihre
Tatigkeit verpflichtet. Eine iiberzeugende
Kommunikation gilt als unerlasslich fiir die
Verwirklichung der allgemeinen Ziele der
EZB. Im Sinne der dezentralen Organisation
des ESZB und des Eurosystems sind die
teilnehmenden NZBen unverzichtbare Part-
ner fiir die Erreichung der kommunikations-
politischen Ziele des Eurosystems. Die Of-
fentlichkeitsarbeit wird laufend durch die
Beschlussorgane der EZB und vom Ausschuss
fir Presse, Information und Offentlichkeits-
arbeit, in dem die Kommunikationsexperten
der EZB und der NZBen vertreten sind,
koordiniert.

Die allgemeinen Ziele der Kommunikations-
politik des Eurosystems bestehen darin:

¢ einen Beitrag zu einer wirksamen und er-
folgreichen Geldpolitik zu leisten und

e das Verstindnis in der Offentlichkeit fiir
das Eurosystem und seine MaBnahmen in
den Teilnehmerlindern und dariiber hin-
aus zu férdern.

Zur Erreichung dieser Ziele wurden folgende
Grundsitze vereinbart:

I. Es wird als wiinschenswert erachtet, ,,mit
einer Stimme* Uber die einheitliche Geld-
politik im Euro-Wéhrungsgebiet zu spre-
chen.

2. Die Transparenz der geldpolitischen Ziele,
Aufgaben und MaBnahmen des Eurosys-
tems soll erhéht und das Vertrauen der
Bevolkerung in und ihre Kenntnis der
Funktionsweise des Eurosystems sollen
vertieft werden. Dies erleichtert dem Eu-
rosystem die Erfillung seiner Rechen-
schaftspflichten.

Ausschlaggebend fiir eine erfolgreiche Kom-
munikation ist ferner die Beachtung einer Rei-
he weiterer Grundsitze: Die externe Kom-
munikation soll im gesamten Euroraum ein-
heitlich  sein, einzelne
verschiedene Medien sollen eine gleichbe-
rechtigte und nicht diskriminierende Behand-
lung erfahren, und die Information soll zeit-
gerecht bereitgestellt werden.

Linder und

Die ESZB-Satzung erlegt der EZB bestimmte
rechtliche Informationspflichten auf. Die EZB
muss mindestens vierteljihrlich einen Bericht
iber die Titigkeit des ESZB sowie einen Jah-
resbericht iiber diese Tdtigkeit und die Geld-
und Wihrungspolitik des Eurosystems her-
ausgeben. Ferner ist die EZB verpflichtet, wo-
chentlich einen konsolidierten Ausweis des
Eurosystems zu veroffentlichen.

Seit der Einfiihrung des Euro am |I. Januar
1999 ist die EZB in ihrer externen Kommuni-
kation bewusst iiber diese rechtlichen Pflich-
ten hinausgegangen. Yon Anfang an stand fest,
dass eine Vielfalt von Informationsinstrumen-
ten genutzt werden muss, damit die EZB ihre
eigentlichen Kommunikationsziele erreichen
wiirde. Diese Erkenntnis fiihrte unter ande-
rem zu der Entscheidung, einen Monatsbe-
richt (und nicht nur einen Quartalsbericht)
herauszugeben sowie regelmiBig Pressekon-
ferenzen abzuhalten.

Nach MafBgabe der angefiihrten Grundsitze
verwendet das Eurosystem eine groB3e Band-
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breite unterschiedlicher Kommunikationsin-
strumente. Die Mitglieder des EZB-Direkto-
riums, die NZB-Prasidenten und die Mitar-
beiter des Eurosystems widmen der exter-
nen Kommunikation sehr viel Zeit und
Einsatz. Die Fortschritte beim Erreichen der
allgemeinen kommunikationspolitischen Zie-
le des Eurosystems werden von den Be-
schlussorganen der EZB und dem Ausschuss
fir Presse, Information und Offentlichkeits-
arbeit kontinuierlich iberwacht.

1.2 Offentlichkeitsarbeit

Die Kommunikationsstrategie der EZB muss
der Verschiedenartigkeit der Zielgruppen —
von der breiten Offentlichkeit und deren ge-
wiahlten Vertretern bis zu Finanzmarktteil-
nehmern und anderen Interessenvertretun-
gen — Rechnung tragen. Aus diesem Grund
wird eine Reihe von Kommunikationskanilen
genutzt:

e Der Prdsident und der Vizepriasident der EZB
geben regelmiBig Pressekonferenzen, die
normalerweise direkt im Anschluss an die
erste EZB-Ratssitzung im Monat stattfinden.

e Der Monatsbericht der EZB wird in der
Regel eine Woche nach der ersten EZB-
Ratssitzung im Monat veroffentlicht. Er
enthilt konkrete Angaben dariiber, wie die
EZB die wirtschaftliche Lage einschitzt, so-
wie Beitrige zu speziellen Themen, die mit
den Titigkeiten des Eurosystems zusam-
menhdngen. Dariiber hinaus bietet der Mo-
natsbericht der EZB im Statistikteil umfas-
sende Informationen iiber die wirtschaftli-
chen und finanziellen Entwicklungen im
Euro-Wihrungsgebiet.

e Der Jahresbericht der EZB stellt die Geld-
und Wihrungspolitik der EZB im vergan-
genen und laufenden Jahr dar und befasst
sich auch mit anderen Titigkeiten des Eu-
rosystems und des ESZB.

e Der Prisident der EZB steht einmal im
Vierteljahr dem Ausschuss fiir Wirtschaft
und Wihrung des Europiischen Parlaments
Rede und Antwort. Auf diese 6ffentlichen
Anhérungen wird in Kapitel XI Abschnitt 2
dieses Jahresberichts niher eingegangen.
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Offentliche Vortrige und Interviews der
Mitglieder der EZB-Beschlussorgane sind
ein wichtiges Mittel, um einflussreiche Zu-
horergruppen direkt zu erreichen.

¢ Pressemitteilungen dienen hauptsichlich
dazu, die Offentlichkeit kurz iiber Statisti-
ken und geldpolitische Beschliisse zu in-
formieren.

Broschiiren und andere Publikationen rich-
ten sich an verschiedenste Zielgruppen —
von der breiten Offentlichkeit bis hin zu
Experten unterschiedlicher Fachgebiete.
Die Diskussionspapiere dienen der Ver-
breitung der Ergebnisse der volkswirt-
schaftlichen Forschung der EZB bzw. der
Ergebnisse von EZB-Konferenzen und -Se-
minaren und wenden sich an Wissenschaft-
ler wie auch an Finanzmarktteilnehmer und
Analysten. Die Veroffentlichung der Dis-
kussionspapiere findet im Namen der Au-
toren und Autorinnen statt.

¢ Die im Juli 2000 begonnene Reihe von in
unregelmiBigen Abstinden erscheinenden
Beitrdagen (,,Occasional Papers®) befasst
sich mit geldpolitisch relevanten Themen
und richtet sich an ein breit gefichertes
Publikum, unter anderem an Entschei-
dungstrager, Wissenschaftler, die Medien
und die breite Offentlichkeit. Diese Be-
richte der EZB werden ebenfalls im Na-
men der Autoren und Autorinnen verof-
fentlicht.

¢ Die Verbreitung von Informationen iliber
Nachrichtenagenturen ermoglicht der
EZB, Finanzmarktteilnehmern marktre-
levante Informationen in Echtzeit bereit-
zustellen.

e An fast jedem Arbeitstag im Jahr werden
Besuchergruppen in der EZB empfangen.
Auf diese Weise erhalten Besucher — im
vergangenen Jahr rund 10 000 — aus erster
Hand Informationen iiber die EZB und ihre
Arbeit.

¢ Die Veranstaltung von wissenschaftlichen

Konferenzen soll die Zusammenarbeit und

den Gedankenaustausch zwischen Wirt-
schaftsexperten mit Interesse an Zentral-
bankfragen fordern.

Die immer weiter verbreitete Nutzung des Me-
diums Internet im Euroraum erleichtert die
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Weitergabe von Information betrichtlich. Der
Website der EZB (www.ecb.int) kommt im Di-
alog mit der Offentlichkeit mittlerweile eine tra-
gende Rolle zu. Samtliche von der EZB verof-
fentlichte Dokumente kénnen auf der Website
aufgerufen und heruntergeladen werden. Anfra-
gen verschiedener Art kénnen an E-Mail-Hot-
lines gerichtet werden. Die Website der EZB
bietet Links zu den Websites aller |5 NZBen
der EU, die viele der EZB-Publikationen in der
jeweiligen Landessprache bereitstellen.

Informationen werden bereits zu einem be-
trachtlichen Teil in elektronischer Form ver-
teilt, und diese Art der Informationsverbrei-
tung gewinnt immer mehr an Bedeutung. Die
Massenmedien werden aber, auch wenn sich
dieser Trend wie erwartet fortsetzt, bei der
Informationsverbreitung der EZB weiterhin
eine wichtige Rolle als Multiplikatoren spie-
len.

2 Informations- und Meinungsaustausch mit dem Europaischen

Parlament

2.1 Die Kontakte zwischen der EZB und
dem Europiischen Parlament

Wie in den Jahren zuvor berichteten die Mit-
glieder des EZB-Direktoriums und insbeson-
dere der EZB-Prasident auch im Jahr 2000
dem Europidischen Parlament iiber die Geld-
und Wihrungspolitik und andere Titigkeiten
des ESZB. Diese regelmiBigen Anhérungen
sind Teil der Berichtspflicht, der die EZB ge-
maB Artikel 113 Absatz 3 EG-Vertrag nach-
kommen muss; dazu zihlt auch das Erforder-
nis, dem Europdischen Parlament, dem EU-
Rat, der Europdischen Kommission und dem
Europidischen Rat einen Jahresbericht iber
die Tatigkeit des ESZB und die Geld- und
Wihrungspolitik des vergangenen und lau-
fenden Jahres vorzulegen. Der Jahresbericht
wird dem Europdischen Parlament vom EZB-
Prasidenten vorgelegt und erliutert und kann
zum Gegenstand einer Plenardiskussion ge-
macht werden. Dariiber hinaus kénnen der
EZB-Prasident und andere Direktoriumsmit-
glieder der EZB auf Ersuchen des Europii-
schen Parlaments oder auf eigene Initiative
von den zustdndigen Ausschiissen des Euro-
pdischen Parlaments gehort werden.

Die regelmaBige Anhorung des Prisidenten
und anderer Direktoriumsmitglieder vor dem
Europiischen Parlament stellt ein zentrales
Instrument dar, die europiischen Biirger und
ihre direkt gewihlten Vertreter umfassend
Uber die Erfiillung des im EG-Vertrag festge-
haltenen Mandats der EZB zu unterrichten.

Der Priasident der EZB stand wie bisher
einmal im Vierteljahr dem Ausschuss fiir
Wirtschaft und Wihrung des Europiischen
Parlaments Rede und Antwort. In diesen An-
hérungen wurden in erster Linie die aktuelle
geld- und  wirtschaftspolitische  Lage,
insbesondere die fiir die Preisstabilitit rele-
vanten Faktoren, behandelt. Der Pridsident
berichtete liber die geldpolitischen Beschliis-
se des EZB-Rats wie auch liber andere in den
Zustandigkeitsbereich des ESZB fallende Ent-
scheidungen und legte dabei im Detail die
Beweggriinde fiir die Entscheidungen dar.

Daneben wurden Mitglieder des EZB-Direk-
toriums vom Ausschuss fiir Wirtschaft und
Wihrung zu verschiedenen Themen gehort.
Der Vizeprisident prasentierte den Jahres-
bericht 1999 und den Konvergenzbericht
2000 zu Griechenland und Schweden. Ande-
re Direktoriumsmitglieder wurden vom Aus-
schuss zu den Vorbereitungen der Euro-2002-
Informationskampagne gehort sowie zum
Standpunkt der EZB den Jahreswirtschafts-
bericht 1999 betreffend, in dem die Europii-
sche Kommission die Wirtschaftslage in der
Europidischen Union analysiert hatte. AuBer-
dem entsandte die EZB Experten zu Sitzun-
gen des Ausschusses, welche die Empfehlung
der EZB fiir eine Verordnung des Rates iiber
die Einforderung weiterer Wiahrungsreserven
durch die EZB darlegten und die Bedenken
der EZB iliber Vorschlige zum abgeleiteten
Gemeinschaftsrecht (iber E-Geld-Institute
vorbrachten. Im Kasten |13 sind die offentli-
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Offentliche Anhérungen von EZB-Vertretern vor dem Europaischen Parlament im

Jahr 2000

In der Plenarsitzung des Européischen Parlaments am 5. Juli 2000 stellte der Président den EZB-Jahresbericht

1999 vor.

Die folgenden Anhérungen von EZB-V ertretern fanden vor dem Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung statt:

vierteljghrliche Anhérung des Présidenten (20. Mérz, 20. Juni, 12. September, 23. November),

e Anhodrung von Otmar Issing zum Bericht ,Die EU-Wirtschaft: Jahresbilanz 1999 der Européischen

Kommission (10. Januar),

e Prasentation der Empfehlung der EZB fir eine Verordnung des Rates Uber die Einforderung weiterer

Wahrungsreserven durch die EZB (27. Januar),

o Darlegung des Standpunktes der EZB zum Vorschlag der Européischen Kommission fiir eine Richtlinie
des Européischen Parlaments und des Rates Uber die Aufnahme, Ausibung und Beaufsichtigung der

Tétigkeit von E-Geld-Instituten (28. Februar),

e Prasentation des Jahresberichts 1999 der EZB durch den Vizeprasidenten (17. April),

¢ Présentation des Konvergenzberichts 2000 der EZB durch den Vizeprésidenten (3. Mai),

e Anhdrung von Domingo Solans zum Thema Euro-2002-1 nformationskampagne und Euro-Banknoten und

-Miinzen (5. Juni).

chen Anhérungen der EZB-Vertreter vor dem
Europiischen Parlament im Jahr 2000 aufge-
fihrt.

Zusitzlich zu diesen o6ffentlichen Anhérun-
gen gab es zwischen der EZB und dem Euro-
paischen Parlament abseits offizieller Parla-
mentssitzungen mehrmals die Moglichkeit zu
einem Austausch. So traf z. B. am 23. Okto-
ber 2000 eine Delegation von Mitgliedern
des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wih-
rung in der EZB mit dem EZB-Direktorium
zu einem Gesprich zusammen.

2.2 Standpunkt der EZB zu Themen,
die mit dem Europiischen
Parlament erdrtert wurden

Im Rahmen des Ausschusses fiir Wirtschaft
und Wiahrung wurde von Vertretern der EZB
und dem Europiischen Parlament eine Reihe
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von Themen erortert. Im Folgenden werden
einige zentrale Fragen herausgegriffen.

Beitrag der einheitlichen Wahrungspolitik
zur allgemeinen Wirtschaftspolitik in der
Gemeinschaft

Nach MaBgabe des Artikels 105 EG-Vertrag
unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft, soweit
dies ohne Beeintrichtigung des Zieles der
Preisstabilitit moglich ist. Eines der Haupt-
themen im Dialog zwischen der EZB und dem
Europidischen Parlament war denn auch die
Frage, wie die einheitliche Wiahrungspolitik
die Erfiillung der allgemeinen wirtschaftspoli-
tischen Ziele in der Gemeinschaft — wie nach-
haltiges und inflationsfreies Wachstum und
ein hoher Beschiftigungsstand — bestmoglich
unterstiitzen kann.
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In diesem Zusammenhang wies der EZB-Prisi-
dent nochmals darauf hin, dass der wertvollste
Beitrag der Geldpolitik zu Wachstum und Be-
schiaftigung darin besteht, die Erwartungshaltung
der Wirtschaftsakteure dahingehend zu stir-
ken, dass die Wirtschaftsentwicklung von ei-
nem stabilen Preisniveau geprigt sein wird. In
einem Klima der Preisstabilitit konnten Unter-
nehmer und Verbraucher Anlage- und Kaufent-
scheidungen treffen, ohne die Faktoren Inflation
oder Deflation berticksichtigen zu mussen. Preis-
stabilitat fihrt in der Tat zu einer effizienteren
Ressourcenallokation in der Wirtschaft und
schafft wachstums- und beschiftigungsférdern-
de Bedingungen.

Aus diesem Grund ist und bleibt das vorran-
gige Ziel der einheitlichen Geldpolitik die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitdt; darin besteht
schlieBlich die im EG-Vertrag verankerte
Hauptaufgabe des Eurosystems. Die Entschlie-
Bung des Europdischen Parlaments zum Jah-
resbericht 1999 der Europiischen Zentral-
bank halt ausdriicklich fest, dass ,,der Beitrag
der EZB zur Férderung von Wachstum und
Beschiftigung primar in der glaubwiirdigen
und nachhaltigen Sicherung der Preisstabili-
tat besteht* (Erwéagung H).

Der AuBenwert des Euro

Breite Beachtung wurde iberdies dem
AuBenwert des Euro, der Einschitzung der
Griinde fiir die Euro-Wechselkursentwicklung
durch die EZB und der Frage geeigneter stra-
tegischer MaBnahmen geschenkt.

In seinen Ausfilhrungen machte der Prisident
darauf aufmerksam, dass der EZB-Rat Verian-
derungen im AuBenwert des Euro regelmiBig
und genau analysiere, und zwar vor allem im
Hinblick auf potenzielle Auswirkungen auf die
Preisstabilitit im Euroraum. Das Eurosystem
teilte die Bedenken dariiber, dass sich die
soliden Fundamentaldaten der Wirtschaft des
Euroraums nicht im Wechselkurs des Euro
widerspiegelten. Der Prasident betonte fer-
ner, dass vorhandene Wirtschaftsindikatoren
auf ein starkes Aufwertungspotenzial des
Euro hindeuten wiirden.

In diesem Zusammenhang berief sich der Pra-
sident auf die Schlussfolgerungen, zu denen
die Regierungen der Teilnehmerlinder im
Rahmen der Eurogruppe gekommen waren,
insbesondere auf die Notwendigkeit, die Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte zu be-
schleunigen und strukturelle Reformen zu
fordern, um das Wachstumspotenzial des Eu-
roraums zu steigern. Die Wichtigkeit struk-
tureller Reformen wird auch in der Entschlie-
Bung des Europiischen Parlaments zum Jah-
resbericht 1999 der EZB hervorgehoben
(Absatz I1).

Grenziiberschreitender Massenzahlungs-
verkehr im Euroraum

Im September 1999 wurde vom Eurosystem
eine Initiative mit dem Ziel gestartet, verbes-
serte Systeme und Dienstleistungen fiir den
grenziiberschreitenden Massenzahlungsver-
kehr im Euroraum zur Verfligung zu stellen.
In diesem Zusammenhang wurden sieben
Hauptziele festgelegt, welche die europii-
schen Banken bis zum Jahr 2002 erreichen
sollten. Das Europdische Parlament bekunde-
te an dieser Initiative wie auch an dem ersten
Zwischenbericht, den die EZB im September
2000 herausgab, groBes Interesse.

Im Ausschuss fir Wirtschaft und Wihrung
sprach der Prisident liber die Entstehungsge-
schichte dieser Initiative; sie ist zuriickzufiih-
ren auf die Forderung nach einer Angleichung
der Gebiihren und Abwicklungszeiten fiir
grenziiberschreitende Massenzahlungen im
Euroraum an die fiir Inlandszahlungen gelten-
den Standards. Der Prisident berichtete fer-
ner liber die Kontakte und Zusammenarbeit
zwischen der EZB und dem europiischen
Kreditgewerbe, welche der Sondierung von
Losungsansdtzen zur Effizienzsteigerung im
grenziiberschreitenden Massenzahlungsver-
kehr gewidmet waren.

Bei der Darlegung der wichtigsten im Fort-
schrittsbericht enthaltenen Ergebnisse vor
dem Ausschuss wies der Prasident darauf hin,
dass ein Grofteil der vom Eurosystem fest-
gelegten Ziele noch nicht erfiillt worden sei;
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bei den Vorbereitungsarbeiten fiir eine effizi-
entere Abwicklung von grenziiberschreiten-
den Massenzahlungen wurden jedoch bereits
erhebliche Fortschritte erzielt. Das Eurosys-
tem werde die Entwicklungen im Auslands-
massenzahlungsverkehr  weiterhin  genau
liberwachen, damit die derzeitigen Vorberei-
tungen schlieBlich zu angemessenen Dienst-
leistungen fiir die europiischen Biirger fiih-
ren.

Einzelheiten liber die Initiative des Eurosys-
tems zur Verbesserung des grenziiberschrei-
tenden Massenzahlungsverkehrs und iiber den
Fortschrittsbericht finden sich in Kapitel VI.

Die Euro-2002-Informationskampagne

Einen weiteren Schwerpunkt bildete die Auf-
klarung der europiischen Offentlichkeit iiber
die Euro-Bargeldeinfihrung am |I. Januar
2002. Der Ausschuss fiir Wirtschaft und
Wihrung zeigte sich an der Euro-2002-Infor-
mationskampagne des Eurosystems interes-
siert und lud ein Mitglied des EZB-Direktori-
ums ein, die Eckpfeiler der Kampagne vorzu-
stellen.

In der Diskussion unterstrichen die Aus-
schussmitglieder die besondere Bedeutung ei-
ner effizienten Koordination der verschiede-
nen, auf europiischer und einzelstaatlicher
Ebene geplanten und durchgefiihrten Infor-
mationskampagnen. Des Weiteren sei auf
eine bedarfsgerechte Information von Perso-
nenkreisen mit besonderen Bediirfnissen, wie
Blinden und Sehbehinderten, zu achten.

Die EZB machte darauf aufmerksam, dass die
Euro-2002-Informationskampagne mit allen
relevanten europiischen und nationalen In-
stitutionen abgestimmt wird, um wider-
spriichlichen und unprézisen Aussagen bzw.
Informationsverdoppelung oder -liicken vor-
zubeugen. Die EZB stimmt daher ihre Aktivi-
titen zur Informationsverbreitung in enger
Zusammenarbeit mit der Europdischen Kom-
mission und dem Europdischen Parlament ab.
Das zentrale Forum fiir die Koordination der
Kommunikationsstrategien sind die viertel-
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jahrlichen Treffen der nationalen Euro-Beauf-
tragten, zu denen die EZB, die Europiische
Kommission und die Mitgliedstaaten Vertre-
ter entsenden. Dariiber hinaus ist ein Vertre-
ter der Europidischen Kommission in die Ar-
beitsgruppe des Eurosystems zur Euro-2002-
Informationskampagne eingebunden. Die EZB
arbeitet mit Vertretungen von Personenkrei-
sen mit besonderen Bediirfnissen, wie z. B.
der Europiischen Blindenunion, im Rahmen
des Projekts ,,Der Euro leicht gemacht* zu-
sammen. Nihere Einzelheiten zur Euro-2002-
Informationskampagne  finden  sich in
Kapitel VIII Abschnitt 4.

Empfehlung der EZB fiir eine Verordnung
des Rates iiber die Einforderung weiterer
Wadhrungsreserven durch die EZB

Gestiitzt auf den EG-Vertrag (insbesondere
Artikel 107 Absatz 6 des EG-Vertrags und
Artikel 30.4 der ESZB-Satzung) unterbreite-
te die EZB eine Empfehlung fiir eine Verord-
nung des Rates iiber die Ubertragungen von
Wihrungsreserven durch die nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems an die EZB (ber
den urspriinglichen Betrag von 50 Mrd € hi-
naus. Nach MaBgabe des EG-Vertrags wurde
das Europdische Parlament zu diesem Thema
gehort. Im Zuge des Konsultationsprozesses
nahmen EZB-Experten an einer Sitzung des
Ausschusses fiir Wirtschaft und Wiahrung teil,
um die Empfehlung vorzustellen und Fragen
zu beantworten.

Die EZB verwies auf den EG-Vertrag, der
eine derartige Empfehlung fiir eine Ratsver-
ordnung vorschreibt, und stellte klar, dass
diese MaBnahme nicht darauf abziele, die
Wihrungsreserven zum gegenwirtigen Zeit-
punkt zu erhdhen. Ferner betonte die EZB,
dass sie eine solche Regelung nur zur Auffiil-
lung ihrer Bestinde an Wahrungsreserven bis
zum Hochstbetrag der urspriinglichen Uber-
tragungen ausschopfen werde.

Die Empfehlung der EZB traf im Ausschuss
auf breite Zustimmung.
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Der Ausschuss betonte, dass die EZB iiber fordern. Die Empfehlung der EZB wurde
die Moglichkeit verfiigen miisse, von NZBen  schlieBlich von der Plenarsitzung des Europa-
des Eurosystems Waihrungsreserven einzu- ischen Parlaments angenommen.
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| Das Eurosystem und das Europiische System der Zentralbanken

- Erweiterter Rat
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Das Europiische System der Zentralbanken
(ESZB) setzt sich aus der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) und den nationalen Zentral-
banken (NZBen) aller 15 EU-Mitgliedstaaten
zusammen, d. h. auch die NZBen der drei
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht ein-
gefiihrt haben, sind darin vertreten (siehe
Kapitel Il Giber den Beitritt Griechenlands
zum Euro-Wihrungsgebiet). Im Sinne einer
besseren Transparenz und um die komplexe
Struktur des Zentralbankwesens in der EU
anschaulicher zu machen, verstindigte sich
der EZB-Rat darauf, die NZBen jener Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben
(teilnehmende Mitgliedstaaten), zusammen
mit der EZB als ,,Eurosystem* zu bezeichnen.
Diese Unterscheidung zwischen dem Euro-
system und dem ESZB wird notwendig sein,
solange der Euro nicht in allen Mitgliedstaa-
ten eingefiihrt ist.

Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sin-
ne des Volkerrechts. Als Herzstiick des Eu-

BanguemNationaiexdeBelsique

Europarschienzentral bania((EZB))
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Bangpe copierals o
Lienboury
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rosystems stellt die EZB sicher, dass alle Auf-
gaben des Eurosystems entweder von ihr
selbst oder durch die nationalen Zentralban-
ken erfiillt werden. Bei der Entscheidung
dariiber, auf welchem Weg die Aufgaben um-
zusetzen sind, folgt die EZB entsprechend
der ESZB-Satzung dem Grundsatz der De-
zentralisierung.

Die einzelnen NZBen besitzen eigenstindige
Rechtspersonlichkeit gemaB dem jeweils gel-
tenden innerstaatlichen Recht; dessen unge-
achtet sind sie — soweit sie zum Euroraum
gehéren — integrale Bestandteile des Euro-
systems. Als solche fiihren sie die dem Euro-
system ubertragenen Aufgaben gemiB den
von der EZB erlassenen Vorschriften aus. Die
nationalen Zentralbanken gestalten die Titig-
keit des ESZB auch aktiv mit, u. a. im Rah-
men der einzelnen ESZB-Ausschiisse, in die
sie ihre Vertreter entsenden (siehe Ab-
schnitt 4). Aufgaben, die nicht mit dem Euro-
system zusammenhingen, kénnen von den
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NZBen in eigener Verantwortung weiterhin
wahrgenommen werden, es sei denn, der

2 Die Beschlussorgane der EZB

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der
EZB-Rat und das EZB-Direktorium. Ungeach-
tet dieser dualen Struktur fungiert als drittes
Beschlussorgan der Erweiterte Rat, solange
es Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben. Die Zustindigkeit der
Beschlussorgane ist in dem Vertrag zur Griin-
dung der Europidischen Gemeinschaft (EG-
Vertrag), der ESZB-Satzung und den einschla-
gigen Geschiftsordnungen geregelt.! Be-
schliisse im Zusammenhang mit den Zielen
und Aufgaben des Eurosystems bzw. des
ESZB werden zentral gefasst. Hingegen er-
folgt die Umsetzung der Geschifte im Euro-
raum dezentral durch die NZBen, soweit dies
moglich und sachgerecht erscheint.

2.1 Der EZB-Rat

Der EZB-Rat ist das oberste Beschlussorgan
der EZB. Ihm gehoren alle Mitglieder des
EZB-Direktoriums und die Prisidenten der
NZBen all jener Mitgliedstaaten an, die den
Euro eingefiihrt haben. Die Hauptaufgaben
des EZB-Rats bestehen gemiB EG-Vertrag da-

rin,

¢ die Leitlinien zu erlassen und die Beschlis-
se zu fassen, die notwendig sind, um die
Erfillung der dem ESZB iibertragenen Auf-
gaben zu gewihrleisten, und

¢ die Geldpolitik des Euroraums festzulegen
— etwa durch Beschliisse zur Festsetzung
geldpolitischer Zwischenziele und der Leit-
zinssitze sowie zur Bereitstellung von Zen-
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EZB-Rat stellt fest, dass diese Aufgaben nicht
mit den Zielen und Aufgaben des Eurosys-
tems vereinbar sind.

tralbankguthaben im Eurosystem — und die
fir die Umsetzung dieser Beschliisse not-
wendigen Leitlinien zu erlassen.

Bei der Beschlussfassung liber geldpolitische
Fragen und andere Aufgaben des Eurosys-
tems agieren die Mitglieder des EZB-Rats
nicht als Vertreter ihres jeweiligen Landes,
sondern vollkommen unabhingig in personli-
cher Funktion. Dies zeigt sich auch an dem
Grundsatz, dass jedes Mitglied im Rat iber
eine gleichberechtigte Stimme verfiigt (,,one
member, one vote®).

Im Jahr 2000 trat der EZB-Rat in der Regel
alle zwei Wochen bei der EZB in Frankfurt
am Main zusammen, mit Ausnahme dreier
Ratssitzungen, die im Rahmen einer Telekon-
ferenz abgehalten wurden. GemdB dem Vor-
jahresbeschluss des EZB-Rats, zweimal pro
Jahr in einem anderen Land im Euroraum zu
tagen, fand auBerdem eine Ratssitzung beim
Banco de Espafia in Madrid und eine weitere
bei der Banque de France in Paris statt.

I Die Geschdftsordnungen wurden im Amtsblatt der Europdischen
Gemeinschaften verdffentlicht. Siehe Geschdftsordnung der
Europdischen Zentralbank, ABI. L 125 vom 19.5.1999, S. 34
und L 314 vom 8.12.1999, S. 32; Geschdftsordnung des Erwei-
terten Rates der Europdischen Zentralbank, ABl. L 75 vom
20.3.1999, S. 36, und ABL. L 156 vom 23.6.1999, S. 52; Be-
schluss der Europdischen Zentralbank vom |2. Oktober 1999
iiber die Geschdftsordnung des Direktoriums der Europdischen
Zentralbank (EZB/1999/7), ABI. L 314 vom 8.12.1999, S. 34.
Mit Ausnahme von Letzterem sind alle angefiihrten Dokumente
in der ersten Ausgabe der EZB-Reihe ,Compendium: Sammlung
von Rechtsinstrumenten®vom Oktober 1999 fiir den Zeitraum
Juni 1998 —Mai 1999 abgedruckt.
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Der EZB-Rat

Hintere Reihe (von links nach rechts): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vitor Constdncio
Vordere Reihe (von links nach rechts): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamaildinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Jaime Caruana (seit 12. Juli 2000)
Vitor Constéancio (seit 23. Februar 2000)
Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio

Sirkka Hamidlainen

Otmar lIssing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos?

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (bis I 1. Juli 2000)

Antoénio José Fernandes de Sousa
(bis 22. Februar 2000)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

Prdsident der EZB

Vizeprdsident der EZB

Gouverneur, Banco de Espana

Gouverneur, Banco de Portugal

Mitglied des Direktoriums der EZB
Gouverneur, Banca d’ltalia

Mitglied des Direktoriums der EZB
Mitglied des Direktoriums der EZB
Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Gouverneur, Central Bank of Ireland
Mitglied des Direktoriums der EZB
Gouverneur, Bank von Griechenland
Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gouverneur, Banco de Espana

Gouverneur, Banco de Portugal
Gouverneur, Banque de France
Gouverneur, Suomen Pankki
Prdsident, De Nederlandsche Bank
Prdsident, Deutsche Bundesbank

2 GemdB der Entscheidung des Rates vom 19. Juni 2000 iiber die Aufhebung der Ausnahmeregelung fiir Griechenland mit Wirkung vom
I. Januar 2001 nahm der Gouverneur der Bank von Griechenland im zweiten Halbjahr 2000 als Sonderbeobachter an allen Sitzungen des
EZB-Rats teil.
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2.2 Das Direktorium

Dem Direktorium gehoren der Prisident, der
Vizeprisident und vier weitere Mitglieder an.
Ihre Ernennung erfolgt einvernehmlich durch
die Regierungen der teilnehmenden Mitglied-
staaten auf der Ebene der Staats- und Regie-
rungschefs. Das Direktorium ist insbesondere
verantwortlich fiir:

e die Vorbereitung der Ratssitzungen,
o die Ausfiihrung der Geldpolitik gemaB den

Leitlinien und Beschliissen des EZB-Rats
sowie die Erteilung diesbeziiglicher Wei-

sungen an die nationalen Zentralbanken
des Eurosystems,

¢ die Fihrung der laufenden Geschifte der
EZB sowie

e die Ausiibung bestimmter, vom EZB-Rat
Ubertragener Befugnisse, einschlieBlich ge-
wisser Befugnisse normativer Art.

Zurzeit tritt das Direktorium mindestens
einmal pro Woche zusammen, um {ber die
Umsetzung der Wihrungspolitik, die Vorbe-
reitung der Ratssitzungen und EZB-interne
Angelegenheiten zu entscheiden.

Hintere Reihe (von links nach rechts): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing,

Vordere Reihe: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmdldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamadldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Prasident der EZB

Vizeprdsident der EZB

Mitglied des Direktoriums der EZB
Mitglied des Direktoriums der EZB
Mitglied des Direktoriums der EZB
Mitglied des Direktoriums der EZB
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2.3 Der Erweiterte Rat

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Prisiden-
ten und dem Vizeprisidenten der EZB und
den Pridsidenten aller 15 NZBen. In diesem
Gremium sind also die Prisidenten der teil-
nehmenden und der nichtteilnehmenden Mit-
gliedstaaten vertreten. Der Erweiterte Rat
nimmt jene Aufgaben wahr, mit denen ur-
spriinglich das Europdische Wiahrungsinstitut
betraut war und welche auf Grund der Tat-
sache, dass der Euro nicht von allen Mitglied-
staaten eingefiihrt wurde, in der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion noch
von der EZB durchzufiihren sind. Somit ist
der Erweiterte Rat in erster Linie zustindig
fir die Berichterstattung tber die Konver-
genzfortschritte der nichtteilnehmenden Mit-
gliedstaaten.’ Daneben ist der Erweiterte Rat

in beratender Funktion in die Vorarbeiten
eingebunden, die notwendig sind, um die
Wechselkurse dieser Mitgliedstaaten unwi-
derruflich festzulegen (siehe Kapitel IV). Fer-
ner wirkt der Erweiterte Rat bei der Ausfiih-
rung bestimmter Aufgaben des ESZB mit,
etwa bei beratenden Funktionen (siehe
Kapitel X) und bei der Erhebung statistischer
Daten (siehe Kapitel IX). Im Jahr 2000 trat
der Erweiterte Rat fiinfmal in Frankfurt zu-
sammen.

3 Nach MaBgabe des Protokolls iiber einige Bestimmungen be-
treffend das Vereinigte Konigreich GroBbritannien und Nordir-
land sowie des Protokolls iiber einige Bestimmungen betreffend
Ddnemark, die beide dem EG-Vertrag beigefiigt sind, sind derar-
tige Berichte iiber GroBbritannien und Ddnemark nur zu erstel-
len, wenn die betreffenden Staaten beschlieBen, die Einfilihrung
des Euro zu beantragen.

EZB « Jahresbericht » 2000



Der Erweiterte Rat

Hintere Reihe (von links nach rechts): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’ Connell, Jean-Claude Trichet
Vordere Reihe: J. Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen, Vitor Constdncio

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom

Jaime Caruana (seit 12. Juli 2000)
Vitor Constancio (seit 23. Februar 2000)
Antonio Fazio

Edward A. ]. George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (bis 11. Juli 2000)

Anténio José Fernandes de Sousa
(bis 22. Februar 2000)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Président der EZB

Vizeprdsident der EZB

Gouverneur, Danmarks Nationalbank
Gouverneur, Sveriges Riksbank
Gouverneur, Banco de Espafia

Gouverneur, Banco de Portugal
Gouverneur, Banca d’ltalia

Gouverneur, Bank of England

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Gouverneur, Central Bank of Ireland
Gouverneur, Bank von Griechenland
Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gouverneur, Banco de Espana

Gouverneur, Banco de Portugal
Gouverneur, Banque de France
Gouverneur, Suomen Pankki
Prdsident, De Nederlandsche Bank
Prdsident, Deutsche Bundesbank
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3 Die Organisation der EZB

3.1 Unternehmenskontrolle

Neben den in den vorangehenden Abschnit-
ten beschriebenen Beschlussorganen der EZB
iiben eine Reihe externer und interner Kon-
trollinstanzen Aufgaben der Unternehmens-
kontrolle der EZB aus. Die ESZB-Satzung (Ar-
tikel 27) sieht zwei Instanzen vor: unabhingi-
ge externe Rechnungsprifer und den
Europidischen Rechnungshof.* Im Vorjahr
wurde als zusitzliche Kontrollinstanz ein un-
abhéngiger Ausschuss fiir Betrugsbekampfung
eingerichtet. AuBerdem fiihrt die direkt dem
Prasidenten der EZB unterstellte Direktion
Interne Revision unter dem Mandat des Di-
rektoriums regelmiBige Priifungen durch.

Die Struktur der EZB-internen Kontrolle ba-
siert auf einem funktionellen Ansatz, demzu-
folge jede Organisationseinheit (Abteilung,
Direktion, Generaldirektion) selbst fiir inter-
ne Kontrolle und Effizienz im eigenen Zu-
stindigkeitsbereich verantwortlich zeichnet.
Um dies zu gewihrleisten, kommen in den
Zustandigkeitsbereichen der einzelnen Ge-
schiftseinheiten eine Reihe von Verfahren zur
laufenden Uberwachung zum Einsatz. AuBer-
dem iiben bestimmte Organisationseinheiten
(z. B. die Direktion Controlling und Organi-
sation sowie die Abteilung Risikokontrolle)
dem Direktorium gegeniiber eine beratende
Funktion aus bzw. unterbreiten diesem Vor-
schlige zu spezifischen Fragen des Kontroll-
wesens auf horizontaler Ebene.

Das Mandat der Direktion Interne Revision ist
in den Richtlinien fiir das Revisionswesen der
EZB (,ECB Audit Charter*) festgelegt, die auf
international giiltigen Verhaltensnormen beru-
hen.®> Ziel und Zweck der vom EZB-Rat festge-
legten Richtlinien fiir das Revisionswesen im
Europidischen System der Zentralbanken ist es,
gemeinsame Projekte und Betriebssysteme auf
ESZB-Ebene im Rahmen des Revisionsprozes-
ses vollstindig zu erfassen.

Im Oktober wurde vom Direktorium der
Verhaltenskodex der Europiischen Zentral-
bank beschlossen.® Der Verhaltenskodex gibt

den EZB-Mitarbeitern und Direktoriumsmit-
gliedern Leitlinien und MaBstibe fiir ihr Ver-
halten vor und legt ihnen nahe, in Ausiibung
ihrer Titigkeit fiir die EZB sowie im Umgang
mit den nationalen Zentralbanken, staatlichen
Behorden, Marktteilnehmern, Vertretern der
Medien und der breiten Offentlichkeit stets
nach hochsten berufsethischen Grundsitzen
zu handeln. In dieser Hinsicht spiegelt der
Verhaltenskodex die vom Europiischen Biir-
gerbeauftragten auf eigene Initiative durch-
gefiilhrte Untersuchung beziglich eines Kodex
fiir gute Verwaltungspraxis in den Beziehungen
der EU-Beamten zur Offentlichkeit wider.

Das Direktorium hat auch eine Reihe inter-
ner KontrollmaBnahmen beschlossen, u.a.
detaillierte Regelungen, die verhindern sol-
len, dass kursbeeinflussende Finanzmarktda-
ten missbrauchlich verwendet werden (Vor-
schriften gegen Insidergeschifte und Infor-
mationsschranken, so genannte ,,Chinese
Walls*). So ist es EZB-Mitarbeitern und Di-
rektoriumsmitgliedern untersagt, aus ihnen
zuganglichen Insiderinformationen durch pri-
vate Finanzaktivititen auf eigene Rechnung
und Gefahr oder auf Rechnung und Gefahr
Dritter direkt oder indirekt Nutzen zu zie-
hen. Die Beschiftigungsbedingungen fiir die
Mitarbeiter der Europiischen Zentralbank
wurden entsprechend abgeindert.”

Fiir Haushaltsangelegenheiten der EZB ist der
EZB-Rat zustindig, der den Haushalt der EZB
auf Basis der vom Direktorium eingebrach-
ten Budgetvorlage beschlieBt. Dem EZB-Rat

4  Die Kompetenzen des Europdischen Rechnungshofs erstrecken
sich auf die Priifung der Effizienz der Verwaltung der EZB
(Artikel 27 Absatz 2 ESZB-Satzung).

5 Grundsdtze und Regeln der relevanten Berufsverbdnde, wie z. B.
des Institute for Internal Auditors (llA) und der Information
Systems Audit and Control Association (ISACA).

6  Siehe den Verhaltenskodex der Europdischen Zentralbank vom
10. Oktober 2000 gemdf Artikel || Absatz 3 der Geschdfts-
ordnung der Europdischen Zentralbank, ABI. C 76 vom 8.3.2001,
S. 12 und die Website der EZB.

7  Siehe Teil | Absatz 2 der Dienstvorschriften der EZB, in dem
die Vorschriften hinsichtlich Dienstverhalten und Wahrung des
Dienstgeheimnisses enthalten sind, ABl. C 76 vom 8.3.2001,
S.15.
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steht in Budgetfragen der Haushaltsausschuss
beratend zur Seite.

Zur Unterstiitzung der Bemiihungen der Ge-
meinschaftsinstitutionen und der Mitgliedstaa-
ten zur Bekdmpfung von Betrug und anderen
illegalen Aktivititen wurden die urspriing-
lichen internen Kontrollinstanzen der EZB
durch die Griindung des Ausschusses fiir
Betrugsbekampfung auf Grundlage des Be-
schlusses der EZB iiber Betrugsbekdmpfung
(EZB/1999/5)® erweitert. Unter dem Vorsitz
von John L. Murray nahm der Ausschuss mit
Beginn des Berichtsjahres seine Tatigkeit auf.
Der Ausschuss fiir Betrugsbekampfung, der
im Verlauf des Jahres dreimal tagte, wird re-
gelm@Big von der Direktion Interne Revision
tiber alle mit der Erfiillung seiner Aufgaben
zusammenhingenden Belange informiert und
setzte sich insbesondere fiir die Einfiihrung
interner Verfahren zur Betrugspravention in
der EZB ein. Laut dem ersten Jahresbericht
des Ausschusses war bisher kein Fall von Be-
trug oder anderen, den finanziellen Interes-
sen der EZB abtriaglichen illegalen Aktivititen
festzustellen.

3.2 Personalmanagement
Personalbeschaffung

Zum Jahresende 2000 beschiftigte die EZB
941 Mitarbeiter aus allen |5 Mitgliedstaaten,
gegeniiber 732 Mitarbeitern Ende 1999. Am
30. November 2000 genehmigte der EZB-Rat
den Haushalt der EZB fiir das Jahr 2001, der
eine Aufstockung des Personals der EZB auf
knapp tber | 100 Mitarbeiter im Verlauf des
Jahres 2001 vorsieht. Infolgedessen beschloss
das Direktorium eine Reihe organisatorischer
Anpassungen, die die Fiihrungsstruktur der
EZB stirken sollen. Der neue Organisations-
plan der EZB, der seit dem 4. Januar 2000 gilt
und mit Wirkung vom 5. Dezember 2000
erneut abgeindert wurde, macht diese Ande-
rungen deutlich. Im Zuge ihrer Personalbe-
schaffungspolitik stellte die EZB umzugsbe-
gleitende Dienstleistungen und voriiberge-
hende Unterbringungsméglichkeiten, ein
Arbeitsvermittlungsprogramm fiir Ehepartner
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sowie Sprachkurse fiir neue Mitarbeiter und
deren Ehepartner zur Verfiigung.

Strategien des Personalmanagements

Die Arbeiten zur Kodifizierung der Einstel-
lungsvorschriften wurden fortgesetzt. Derzeit
begutachtet die Personalvertretung einen ent-
sprechenden Entwurf; die Endfassung soll An-
fang 2001 vorliegen. Diese Vorschriften sol-
len garantieren, dass bei der Einstellung und
Beférderung von Mitarbeitern die Grundsit-
ze der beruflichen Qualifikation, der offentli-
chen Bekanntgabe, der Transparenz, des
gleichberechtigten Zugangs sowie der Nicht-
Diskriminierung eingehalten werden und dass
die Einstellungsverfahren auf dem Prinzip der
unparteiischen Behandlung und der Gleich-
berechtigung beruhen.

Das Direktorium genehmigte den Vorschlag,
den Posten eines Beraters fiir Personal- und
Gleichberechtigungsfragen einzufiihren. Als
unabhdngiger externer Experte wird der Be-
rater die EZB-interne Sachlage im Hinblick
auf Chancengleichheit tberpriifen und Emp-
fehlungen zu personalpolitischen MaBnahmen
abgeben. Auf Grund seiner Fachkenntnisse
und seiner Unabhingigkeit wird der Berater
in der Lage sein, zeitgerecht Empfehlungen
mit hohem Glaubwiirdigkeitsgrad abzugeben.
Die Zustandigkeit eines solchen externen Be-
raters kann tber die Frage der Gleichbehand-
lung der Geschlechter hinausgehen und auch
andere Bereiche der Chancengleichheit um-
fassen (z. B. Behinderung, oder Diskriminie-
rung aus anderen Griinden als des Ge-
schlechts). Ferner kann der Berater in (po-
tenziellen) Konfliktsituationen am Arbeits-
platz als unparteiische Anlaufstelle und als
Vermittler fungieren und die beteiligten Par-
teien bei der Erreichung einer fiir beide Sei-
ten akzeptablen Losung unterstiitzen.

8  Siehe den Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 7. Ok-
tober 1999 iiber Betrugsbekdmpfung (EZB/199915), ABI. L 291
vom 13.11.1999, S. 36. In diesem Zusammenhang wurde auch
die Geschdftsordnung der Europdischen Zentralbank mit ei-
nem neuen Artikel 9 a abgedndert, siehe ABI. L 314 vom
8.12.1999, S. 32.
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Der Kindergarten der EZB und die
Europdische Schule

Am provisorischen Standort des Kindergar-
tens der EZB werden derzeit 30 Kinder be-
treut. Mitte 2001 sollten die endgiiltigen
Raumlichkeiten bezugsfertig sein, in denen
etwa 70 Kinder ab dem Alter von drei Mona-
ten bis zum Eintritt in die Grundschule be-
treut werden kénnen.

Der Oberste Rat der Europidischen Schulen
genehmigte den Antrag der Bundesrepublik
Deutschland auf Griindung einer Europii-
schen Schule in Frankfurt. Die EZB hatte die-
ses Projekt aktiv unterstitzt. Der Standort
der Schule steht mittlerweile fest und die
Baupline sind in Arbeit. Der Schulbetrieb soll
mit dem Schuljahr 2002/03 aufgenommen
werden.

Altersvorsorge

Mit der Griindung des Uberwachungsaus-
schusses und der Investitionsausschiisse wur-
de das Kontrollsystem betreffend den Pensi-
onsplan fiir EZB-Mitarbeiter vollendet. Der
Uberwachungsausschuss, dessen Mitglieder
von den Anspruchsberechtigten gewidhlt wer-
den, iiberwacht generell die Umsetzung des
EZB-Pensionsplans und vertritt so die Inter-
essen der Anspruchsberechtigten. Die Inves-
titionsausschiisse, deren Mitglieder zum Teil
von der Belegschaft gewidhlt und zum Teil
vom EZB-Rat ernannt werden, {iben beraten-
de Funktion hinsichtlich der Anlagestrategie
fir das aus den Beitragen der EZB und der
Mitarbeiter gespeiste Kapital des Pensions-
plans aus und iiberwachen die Titigkeit des
Vermogensverwalters.

Mit Luxemburg und den Niederlanden wurde
ein Einvernehmen iiber die Ubertragung von
Pensionsrechten in den Pensionsplan erzielt.
Um Vereinbarungen mit anderen EU-Mitglied-
staaten ist die EZB auch weiterhin aktiv be-
miiht.

Personalbeziehungen

Im Juni wurde eine neue, von vormals sieben
auf nunmehr neun Mitglieder aufgestockte
Personalvertretung gewidhlt. Der Vorsitzen-
de der Personalvertretung und seine beiden
Stellvertreter sind zu 50 %, die tUbrigen Mit-
glieder zu 20 % von ihren reguliren Verpflich-
tungen entbunden. Sofern dies in ihren Zu-
stindigkeitsbereich fillt, wird die Personal-
vertretung zu Anderungen der Beschifti-
gungsbedingungen, der Dienstvorschriften so-
wie zu damit verbundenen Fragen konsul-
tiert.

Auf eigene Initiative haben Mitarbeiter der
EZB eine bankinterne Gewerkschaft gegriin-
det, die Gewerkschaft der EZB-Mitarbeiter
(Union of the Staff of the European Central
Bank — USE). Die EZB hat mit der USE frei-
willig einen institutionellen Dialog zu allen
Personalfragen auf der obersten Fiihrungs-
ebene eingerichtet. Den Antrag der USE auf
Anerkennung als Tarifpartner zum Abschluss
der Tarifvertrige hat die EZB jedoch abge-
lehnt. Gemeinsam mit einer externen Ge-
werkschaft hat die USE in dieser Angelegen-
heit das dem Europiischen Gerichtshof bei-
geordnete Gericht erster Instanz angerufen.
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3.3 Organisationsplan der EZB

Direktorium der EZB

Prasident Willem F. Duisenberg

Berater des
Direktoriums
Koordinator:
Olaf Sleijpen

Direktion
Sekretariat und
Sprachendienst

Direktion
Interne Revision*

Direktion
Externe Beziehungen
Manfred J. Kérber

rannl IV oess Michele Caparello
- - -
Abteilung Amtliche f "
Y 5 Abteilung Abteilung
Verdaffentlichungen, 3 .
Archiv und Bibliothek Sekretariat EZB-Revision
- - -
Abteilung Abteilung Abteilung
Presse Sprachendienst ESZB-Revision
-
Abteilung
Protokoll und
Konferenzen

Direktorium der EZB
Eugenio Domingo Solans

Generaldirektion
Informationssysteme
Jim Etherington
Stellvertreter:
Christian Boersch

Generaldirektion
Statistik
Peter Bull

Direktion

Banknoten
Antti Heinonen
-
Abteilung Abteilung "
IT-Bedarfsanalyse und  Zahlungsbilanzstatistik pappteilung
Entwicklung und externe Reserven anknotendruc
- - -
i Abteilun ’
T Boreh ond Allgemeine Wirt- Baninpteilung
Rt schafts- und anknotenausgabe
ol Finanzstatistik
- -
Abteilung Abteilung
IT-Infrastruktur und Geld- und
Systembetreuung Bankenstatistik
- -
Abteilung Abteilung
IS-Sicherheit | Stat!St'SChe
nformationssysteme
]
Abteilung
IT-Planung und
GroBprojekte
]
Abteilung
Spezifische IT-An-
wendungsbetreuung

Direktorium der EZB
Otmar Issing

Generaldirektion
Forschung
Vitor Gaspar
Stellvertreter:
Ignazio Angeloni

Generaldirektion Volkswirtschaft
Gert Jan Hogeweg
Stellvertreter: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Direktion

Dlheksion Wirtschaftliche

Geldpolitik i
Hans-Joachim Kloéckers V&Qﬁgﬁ'g"ggﬁm
- -
i Abteilun
Gg\ctl’;gllli:irs‘ﬁhe Gesgmtwill'(tlschgaftliche éAbteilung
s ntwicklung im ki tri
Strategie Euro-Wﬁhrunggsgebiet onometrie
- - -
’ . Abteilung
Abteilung Abteilung Al f .
i " gemeine volkswirt-
Geldpolitische Lage EU-Lénder schaftliche Forschung
- - o
Abteilung Abteilung
Kapitalmirkte und AuBenwirtschaftliche
Finanzstruktur Entwicklung

Abteilung
Fiskalpolitik

Direktorium der EZB
Vizeprisident Christian Noyer

Generaldirektion
Rechtsdienste
Antonio Sainz de Vicufia

Generaldirektion
Verwaltung und Personal
Hanspeter K. Scheller

R Dhirektion d Direktion

echnungs- un

Berichts%vesen Personalwesen
Berend van Baak

lan Ingram
|| -

Abteilung Abteilung Abteilung
Rechnungswesen Personalentwicklung Finanzmarktrecht
| | |
Abteilung Abteilun ~
. g Abteilung
Berichtswesen und Personalpolitik Institutionelles Recht
Grundsatzfragen
Abteilung Burapreilung Abteilung
Bau Sicherheit Risikokontrolle

Direktorium der EZB
Sirkka Himaldinen

Generaldirektion Finanzmarktsteuerung
Francesco Papadia
Stellvertreter: Paul Mercier, Werner Studener

Direktion
Controlling und
Organisation
Klaus r-essenbauer

Abteilung
Geldpolitische
Operationen und
Devisentransaktionen
-

Abteilung
Budget und Projekte

Abteilung
Operationsanalysen

Abteilung
Organisation

Abteilung
Geschiftsabwicklung

-
Abteilung
Portfolio-

Managementsysteme

-

Abteilung
Eigenmittel-
Management

Direktorium der EZB

Tommaso Padoa-Schioppa

Generaldirektion
Zahlungsverkehrs-
systeme

Generaldirektion
Internationale und euro-
pdische Beziehungen

Stindige Ver-
tretung der EZB in
Washington, D.C.

Pierre Van der Haegen Jean-Michel Godeffroy Gerald Grisse
Stellv.: Georges Pineau Stellvertreter: N. N.
i Abteilun
Int’:'r:')r::::lilg:'lgale Zahrragen dfgrh Abteilung
Beziehungen ”s’;lgsst‘;%"’ee rs- Aufsichtsfragen
- -
Abteilung Abteilung
Europiische TARGET und
Beziehungen Zah;‘-f;\‘[gf:ﬁﬂ;‘;hrs'
- )
Abteilung Alg::gj'::g
BBlI'a;eraIe der Wertpapier-
CHEIEEY abrechnungssysteme

* Innerhalb der Direktion Interne Revision wurde eine Arbeitseinheit flir Betrugsbekdmpfung gebildet, die iiber den
Direktor Interne Revision an den Ausschuss fiir Betrugsbekdmpfung berichtet, der gemdB3 dem Beschluss der

Europdischen Zentralbank iiber Betrugsbekdmpfung (EZB/1999/5) vom 7. Oktober 1995 errichtet wurde.
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4 ESZB-Ausschisse

Die Ausschiisse des ESZB haben auch im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr eine wichtige Rolle
bei der Ausfiihrung der Aufgaben des Euro-
systems bzw. des ESZB gespielt. Sie wurden
vom EZB-Rat und vom Direktorium in ihrem
jeweiligen Zustandigkeitsbereich mit der Be-
arbeitung bestimmter Fragen betraut und ha-
ben so die Entscheidungsfindung erleichtert.
Die Ausschiisse des ESZB setzen sich aus
Vertretern der Zentralbanken des Eurosys-
tems sowie gegebenenfalls anderer zustédndi-

ger Gremien — im Fall des Ausschusses fir
Bankenaufsicht etwa Vertretern der nationa-
len Aufsichtsbehorden — zusammen. Auch die
NZBen der nichtteilnehmenden Mitgliedstaa-
ten haben jeweils einen Vertreter bestellt,
der dann an Sitzungen der ESZB-Ausschiisse
teilnimmt, wenn Themen erértert werden,
die in den Zustindigkeitsbereich des Erwei-
terten Rats fallen. Derzeit gibt es zwolf ESZB-
Ausschiisse, die alle gemiaB Artikel 9 der EZB-
Geschiftsordnung eingerichtet wurden.

ESZB-Ausschiisse und Ausschussvorsitzende

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(:N®))
Edgar Meister

Banknotenausschuss
(BANCO)
Anttii Heinonen

Ausschuss fiir Presse, Information und Offentlichkeitsarbeit
(ECCO)
Manfred J. Korber

Ausschuss fiir Informationstechnologie
(ITC)
Jim Etherington

Ausschuss der internen Revision
(IAC)
Michéle Caparello

Zusitzlich zu den ESZB-Ausschiissen rief der
EZB-Rat auf Grundlage von Artikel 15 der
ESZB-Satzung den Haushaltsausschuss ins Le-
ben. Der Haushaltsausschuss setzt sich aus

Ausschuss fiir internationale Beziehungen
(IRC)
Hervé Hannoun

Rechtsausschuss
(LEGCO)
Antonio Sdinz de Vicufia

Ausschuss fiir Marktoperationen
(MOC)
Francesco Papadia

Geldpolitischer Ausschuss
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrechnungssysteme
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Ausschuss fiir Statistik
(STC)
Peter Bull

Vertretern der Zentralbanken des Eurosys-
tems zusammen; unter dem Vorsitz von Liam
Barron steht dieser Ausschuss dem EZB-Rat
in Budgetfragen beratend zur Seite.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Osterreich
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Jahresabschluss der EZB
und konsolidierte Bilanz
des Eurosystems
2000



Bilanz zum 31. Dezember 2000

Aktiva Erliuterung 2000 1999
Nr. € €
I Gold und Goldforderungen I 7 040 906 565 6 956 995 273

2 Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 2
Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva 37 475 047 829 41 923 041 208

3 Forderungen in Fremdwahrung an
Ansidssige im Euro-Wihrungsgebiet 2 3 824 522 571 2 595 090 860

4 Forderungen in Euro an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 3
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite 698 252 463 3 002 567 659

5 Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet 3 288 143 000 565 724 243

6 Wertpapiere in Euro von Ansidssigen

im Euro-Wihrungsgebiet 4 3667731194 3537 141 285
7 Intra-Eurosystem-Forderungen 5

Sonstige Forderungen innerhalb

des Eurosystems (netto) 13080794017 0

8 Sonstige Aktiva

8.1 Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte 6.1 64 168 178 42 589 467
8.2 Sonstiges Finanzanlagevermogen 6.2 81 758 34| 76 083 163
8.3 Neubewertungsposten aus

auBerbilanziellen Geschiften 6.3 251 564 471 0
8.4 Rechnungsabgrenzungsposten 6.4 862 316 142 777 032 332
8.5 Sonstiges 6.5 3747 484 6774 149

1 263 554616 902 479 111

9 Jahresfehlbetrag 0 247 281 223

Aktiva insgesamt 67 338 952 255 59 730 320 862

Nachrichtlich:
Terminforderungen in Euro 2 885 697 468
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Passiva Erliuterung 2000 1999
Nr. € €
I Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet 7 288 143 000 265 724 244
2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Ansidssigen
im Euro-Wihrungsgebiet 8 1 080 000000 | 080 000 000
3 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Ansassigen auBBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 9 3421112123 301 656 911
4 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung
gegeniiber Ansissigen au3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 10
Einlagen, Guthaben und
sonstige Verbindlichkeiten 4803 381 255 4708 950 946
5 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
5.1 Verbindlichkeiten aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven 1 39468 950 000 39 468 950 000
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten innerhalb
des Eurosystems (netto) 5 0 | 720 937 646
39 468 950 000 41 189 887 646
6 Sonstige Passiva 12
6.1 Rechnungsabgrenzungsposten | 626 022 228 | 237 727 166
6.2 Sonstiges 52 005 650 36 881 237
1 678 027 878 | 274 608 403
7 Riickstellungen 13 2637039135 2] 862 239
8 Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 7972626864 6860539710
9 Kapital und Riicklagen 15
9.1 Kapital 3999 550 250 3999 550 250
9.2 Riicklagen 0 27540513
3999550250 4027 090 763
10 Jahresiiberschuss 1990 121 750 0
Passiva insgesamt 67 338 952 255 59 730 320 862

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in 2 885 697 468
Fremdwihrung

EZB - Jahresbericht = 2000
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Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2000

Erldauterung 2000

Nr. €

1999
€

Zinseinkinfte aus Wihrungsreserven
Sonstige Zinsertrage

.1 Zinseinkiinfte

Zinsaufwendungen fiir die
NZB-Forderungen aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven

Sonstige Zinsaufwendungen

1.2 Zinsaufwendungen

I Nettozinseinkiinfte
2.1 Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschiften
2.2 Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen
2.3 Zufiihrung zu (Auflésung von)
Riickstellungen fiir Wechselkurs-

und Preisrisiken

2 Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Risikovorsorgen

3 Nettoergebnis aus Gebiihren
und Provisionen

4 Sonstige Ertrige
Nettoeinkiinfte insgesamt
5 Personalaufwendungen

6 Sachaufwendungen

7 Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Vermogenswerte

Jahresuiberschuss (Jahresfehlbetrag)

Frankfurt am Main, 13. Mdrz 2001

2507 164 892
4657 469 867
7 164 634759

(1375 110 826)
(4 375 476 075)
(5 750 586 901)

| 1 414 047 858

2 3352768266

3 (1 084 563)
(2 600 000 000)

751 683 703

4 673 498

5 904 158

2 167309 217

6+7 (80 275 827)

8 (82 808 524)

(14 103 116)

1 990 121 750

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Prdsident

| 733 987 854
3122690418
4856 678 272

(913 067 289)
(2 988 344 639)
(3901 411 928)

955 266 344

(466 056 435)

(604 920 383)

(1 070 976 818)

232 200
436 898

(115 041 376)
(61 022 091)

(60 748 855)

(10 468 901)

(247 281 223)
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Rechnungslegungsgrundsitze'

Form und Darstellung des Jahres-
abschlusses

Der Jahresabschluss der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) ist so konzipiert, dass er ein
getreues Bild der Finanzlage der EZB und der
finanziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit vermit-
telt. Die Grundlage fiir die Erstellung bilden
die hier angefiihrten Rechnungslegungsgrund-
sitze, die der EZB-Rat als fiir die Funktion
einer Zentralbank angemessen erachtet. Die-
se Grundsitze stehen im Einklang mit den
Bestimmungen des Artikels 26.4 der ESZB-
Satzung, der die Standardisierung der buch-
maBigen Erfassung und der Meldung der Ge-
schifte des Eurosystems vorschreibt.

Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsitze

Die folgenden Grundsitze wurden angewen-

det:

e wirtschaftliche Betrachtungsweise und
Bilanzklarheit

¢ Bilanzvorsicht

e Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

¢ Wesentlichkeit

e Periodenabgrenzung

¢ Unternehmensfortfiihrung

o Stetigkeit und Vergleichbarkeit

Bewertungsansatz

Die Bewertung erfolgt zu Anschaffungskosten.
Abweichend davon werden marktfihige Wert-
papiere, Gold und alle sonstigen Fremdwah-
rungsforderungen und -verbindlichkeiten (ein-
schlieBlich Positionen unter dem Bilanzstrich)
zum Marktwert angesetzt. Fiir die Erfassung von
Geschiftsfillen ist der Erfiillungstag maBgeblich.

Gold, Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten

Forderungen und Verbindlichkeiten in Fremd-
wiahrungen werden zum Wechselkurs am Bi-

EZB - Jahresbericht = 2000

lanzstichtag in Euro umgerechnet. Die Um-
rechnung damit zusammenhéangender Ertréige
und Aufwendungen richtet sich nach dem
Wechselkurs, der zum Transaktionszeitpunkt
galt. Die Neubewertung der Fremdwahrungs-
bestinde (einschlieBlich Positionen unter dem
Bilanzstrich) erfolgt fiir jede Wiéhrung geson-
dert, ohne Aufrechnung zwischen den Wih-
rungen.

Bei der Neubewertung von Fremdwihrungs-
forderungen und -verbindlichkeiten werden
Preis- und Kursbestandteile gesondert behan-
delt.

Eine derartige Differenzierung wird bei der
Neubewertung der Goldposition nicht vor-
genommen. Die sich insgesamt auf Grund von
Preis- und Kursianderungen ergebende Neu-
bewertung basiert auf dem Preis in Euro pro
Feinunze Gold, der sich aus dem Umrech-
nungskurs des Euro zum US-Dollar am
29. Dezember 2000 ergab.

Wertpapiere

Die Neubewertung aller marktfihigen Schuld-
titel und dhnlicher Wertpapiere erfolgt zum
Marktmittelkurs am Bilanzstichtag. Fir das
Geschiftsjahr 2000 wurden die Marktmittel-
kurse vom 29. Dezember 2000 herangezo-
gen. Nichtmarktfihige Wertpapiere wurden
zu Anschaffungskosten bewertet.

Riickkaufsvereinbarungen

Pensionsgeschifte, bei denen die EZB der
Pensionsgeber ist, werden in der Bilanz als
besicherte Kreditaufnahme ausgewiesen, wo-
bei nicht nur der aufgenommene Kreditbe-
trag, sondern auch der Wert der als Sicher-
heit hinterlegten Wertpapiere erfasst wird.

I Die Details der Rechnungslegungsgrundsdtze der EZB wurden
per EZB-Ratsbeschluss vom |2. Dezember 2000 (EZB/2000/
16) festgelegt. Dieser Beschluss wurde im Amtsblatt der Europd-
ischen Gemeinschaften verdffentlicht (ABI. L 33 vom 2.2.2001).
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Im Rahmen derartiger Riickkaufsvereinbarun-
gen verkaufte Wertpapiere bleiben in der Bi-
lanz der EZB eingestellt und werden so be-
handelt, als ob sie weiterhin Teil des Wert-
papierbestands wiren, dem sie entnommen
wurden. Handelt es sich dabei um Fremd-
wihrungswertpapiere, so haben diese jedoch
keinen Einfluss auf die Durchschnittskosten
der jeweiligen Wihrungsposition.

Pensionsgeschifte, bei denen die EZB der
Pensionsnehmer ist, werden in Héhe des ge-
wihrten Kreditbetrags auf der Aktivseite der
Bilanz als besicherter Kredit ausgewiesen.
Wertpapiere, die im Rahmen derartiger Riick-
kaufsvereinbarungen hereingenommen wur-
den, unterliegen nicht der Neubewertung.

Erfolgsermittlung

Aufwendungen und Ertrige werden zu dem
Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich
verursacht wurden.

Realisierte Gewinne und Verluste werden er-
folgswirksam verbucht. Die Anschaffungskos-
ten der einzelnen Positionen werden taglich
nach einer Durchschnittskostenmethode be-
rechnet. Zeigt die Neubewertung einer Posi-
tion am Jahresende einen Buchverlust an,
dann werden auch die durchschnittlichen An-
schaffungskosten dieser Position unter
Zugrundelegung des Wechselkurses bzw.
Marktpreises am Jahresultimo vermindert.

Unrealisierte Gewinne werden nicht erfolgs-
wirksam beriicksichtigt, sondern direkt unter
Ausgleichsposten aus Neubewertung ver-
bucht.

Unrealisierte Verluste werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst, wenn sie die
Neubewertungsgewinne (bersteigen, die in
Vorperioden in die Ausgleichsposten aus
Neubewertung eingestellt wurden. Unreali-
sierte Verluste in einer Wertpapiergattung,
einer Wihrung oder Gold werden nicht ge-
gen unrealisierte Gewinne aus anderen Wert-
papieren, anderen Wihrungen oder Gold ver-
rechnet.

Beim Kauf von Wertpapieren anfallende Agio-
oder Disagiobetriage werden als Teil des Zins-
ertrags behandelt und lber die Restlaufzeit
des Wertpapiers abgeschrieben.

AuBerbilanzielle Geschifte

Devisentermingeschifte, die Terminseite von
Devisenswapgeschiften und andere Wih-
rungsinstrumente, bei denen ein Tausch zwi-
schen zwei Wihrungen zu einem zukiinftigen
Termin vereinbart wird, werden in die Netto-
fremdwihrungsposition fiir die Berechnung
von Kursgewinnen und -verlusten einbezo-
gen. Zinskontrakte werden einzeln bewertet
und analog zu den Wertpapieren behandelt.
Bei Devisenswapgeschiften wird die Termin-
position zusammen mit der Kassaposition neu
bewertet. Somit fallen keine Kursdifferenzen
an, weil das Kassageschift und das Terminge-
schift mit demselben Euro-Kurs erfasst wer-
den. Gewinne und Verluste aus auBerbilan-
ziellen Geschiften werden analog zu Gewin-
nen und Verlusten aus bilanzwirksamen
Geschiften behandelt.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte beriick-
sichtigt, die erst zwischen dem Bilanzstichtag
und der Feststellung des Jahresabschlusses
durch den EZB-Rat bekannt wurden, falls sie
als wesentlich fiir die Darstellung der Aktiva
und Passiva in der Bilanz erachtet werden.

Intra-ESZB-Salden

Mit Intra-ESZB-Transaktionen sind die Trans-
aktionen zwischen den Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten gemeint. Diese Zahlungen
werden vornehmlich iiber TARGET? abgewi-
ckelt und schlagen mit bilateralen Salden auf
den von den Zentralbanken (den am Eurosys-
tem teilnehmenden NZBen, den nichtteilneh-

2 TARGET = Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-
Express-Uberweisungssystem (siehe auch Kapitel Il).
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menden NZBen und der EZB) gegenseitig ge-
fiihrten TARGET-Konten (bzw. damit verbun-
denen Konten) zu Buche.

Seit 30. November 2000 werden die bilatera-
len Tagesendstinde der Forderungen und
Verbindlichkeiten der EU-Zentralbanken und
der EZB aus der Abwicklung von TARGET-
Zahlungen durch Novation in eine Gesamt-
position pro Zentralbank gegeniiber der EZB
aufgerechnet. Diese bei der EZB verbuchte
Position entspricht somit den Nettoforde-
rungen bzw. Nettoverbindlichkeiten jeder ein-
zelnen NZB gegeniiber dem Rest des ESZB.

Die Intra-ESZB-Salden der am Eurosystem
teilnehmenden Zentralbanken gegeniiber der
EZB (nicht eingerechnet ihre Kapitalanteile
an der EZB und ihre Forderungen aus der
Ubertragung von Wihrungsreserven auf die
EZB) werden in der Bilanz der EZB saldiert
als Intra-Eurosystem-Forderungen bezie-
hungsweise Intra-Eurosystem-Verbindlichkei-
ten ausgewiesen.

Sachanlagen und immaterielle
Vermogenswerte

Sachanlagen und immaterielle Vermégenswer-
te werden zu Anschaffungskosten, vermindert
um Abschreibungen, angesetzt. Die Abschrei-
bungen werden, beginnend mit dem auf die
Anschaffung folgenden Quartal, linear Uber
die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer
vorgenommen. Dabei wird wie folgt unter-
schieden:

e EDV-Ausstattung und entsprechende Hard-
ware/Software sowie Kraftfahrzeuge: vier
Jahre

e Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie
Einbauten: zehn Jahre

Sachanlagen, die weniger als 10 000 € kos-
ten, werden im Anschaffungsjahr abgeschrie-
ben.
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Pensionsplan der EZB

Die EZB hat sich bei der Aufstellung des Pen-
sionsplans fiir ihre Mitarbeiter fiir den Ansatz
der beitragsorientierten Pensionszusage ent-
schieden. Das Fondsvermogen, das zweckge-
widmet fiir die Altersversorgung der Anwart-
schaftsberechtigten und ihrer Angehérigen
angelegt ist, wird unter den sonstigen Aktiva
der EZB gesondert erfasst. Bewertungsgewin-
ne und -verluste werden im Jahr ihres Entste-
hens als Pensionsfondsertrige oder -aufwen-
dungen verbucht. Die mit Beitrigen der EZB
finanzierten Leistungen aus dem Pensions-
fonds sind mit bestimmten Mindestgarantien
abgesichert.

Anderung der Bilanzstruktur

Einem Beschluss des EZB-Rats zufolge wurde
die Bilanzgliederung mit dem Jahresabschluss
2000 abgedndert. Auch die Gliederung der
Gewinn- und Verlustrechnung ist teilweise
neu. Die Vergleichszahlen des Jahres 1999
wurden entsprechend der neuen Gliederung
angepasst.

Sonstiges

Nach Ansicht des Direktoriums der EZB wiir-
de auf Grund der Zentralbankfunktion der
EZB die Veroffentlichung einer Cash-Flow-
Rechnung den Bilanzadressaten keine zusitz-
lichen relevanten Informationen bieten.

GemidB Artikel 27 ESZB-Satzung und nach
MaBgabe der Empfehlung des EZB-Rats billig-
te der Rat der Europidischen Union die Be-
stellung der PricewaterhouseCoopers GmbH
zum externen Rechnungspriifer der EZB.
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Erliuterungen zur Bilanz

| Gold und Goldforderungen

Die EZB hilt 24 Millionen Unzen Feingold.
Goldtransaktionen wurden im Jahr 2000 kei-
ne durchgefiihrt. Die Anderung in der Bilanz-
position resultiert aus der vierteljahrlichen
Neubewertung (siehe hierzu den Eintrag zu
,Gold, Fremdwihrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten* bei der Darstellung der Rech-
nungslegungsgrundsitze).

2 Forderungen in Fremdwihrung an
Ansissige auB3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und an Anséssige
im Euro-Wihrungsgebiet

In dieser Position werden Guthaben bei aus-
landischen Banken sowie Kredite und Wert-
papieranlagen in Fremdwiéhrung erfasst. Dabei
handelt es sich um Bestinde in US-Dollar
und japanischen Yen.

3 Forderungen in Euro an Ansissige
auBBerhalb des Euro-Waihrungs-
gebiets und an Kreditinstitute im
Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen an Anséssige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen Bankeinla-
gen und Pensionsgeschifte, welche die EZB
im Rahmen der Eigenmittelverwaltung titigt.
Pensionsgeschifte, welche die EZB zu diesem
Zweck mit Ansdssigen im Euro-Waihrungsge-
biet durchfiihrt, werden gesondert unter
»,Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wihrungsgebiet* ausgewiesen.

4  Wertpapiere in Euro von Ansissi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet

In dieser Position sind marktfihige Wertpa-
piere bestimmter Emittenten mit hoher Kre-
ditwiirdigkeit mit Sitz im Euroraum zusam-
mengefasst.
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5 Intra-Eurosystem-Forderungen

Diese Position beinhaltet im Wesentlichen
die Salden aus der Abwicklung von TARGET-
Zahlungen der am Eurosystem teilnehmen-
den NZBen gegeniiber der EZB (siehe ,Intra-
ESZB-Salden* bei der Darstellung der Rech-
nungslegungsgrundsitze).

2000 1999

Forderungen an teil-
nehmende Zentralbanken
aus dem TARGET-

Zahlungsverkehr 59010910 157 7697 803 922

Verbindlichkeiten gegen-

tiber teilnehmenden

Zentralbanken aus dem

TARGET-Zahlungs-

verkehr (45 930 059 415) (9 418 628 635)

Nettoposition 13 080 850 742 (1 720 824 713)
Die starke Verianderung dieser Position im
Vorjahresvergleich ist in erster Linie auf Kau-
fe von Euro gegen Fremdwidhrung im Jahr
2000 zuriickzufiihren, die Gber das TARGET-

System abgewickelt wurden.

6  Sonstige Aktiva

6.1  Sachanlagen und immaterielle
Vermadgenswerte

Abziglich kumulierter Abschreibungen in
Hohe von 43,2 Mio € setzten sich die Sach-
anlagen zum 31. Dezember 2000 aus folgen-
den Unterpositionen zusammen:

Buchwert zum Buchwert zum
31. Dezember 31. Dezember
2000 1999
€ €
Grundstiicke und
Gebaude 1 305 097 0
EDV-Ausstattung 2| 042 849 15 865 660
Betriebs- und
Geschiftsausstattung,
Einbauten, Kraftfahrzeuge 4 852 047 5955720
In Bau befindliche Anlagen 21 691 248 12 989 835
Sonstige Sachanlagen 15276 937 7778 252
Insgesamt 64 168 178 42 589 467
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Der Anstieg bei den Sachanlagen ergibt sich
in erster Linie durch die Investition der EZB
in einen zweiten Standort, das Eurotheum.
Bei den unter ,,Grundstiicke und Gebdude*
ausgewiesenen Aufwendungen handelt es sich
um Herstellungsaufwand am Eurotower.

6.2 Sonstiges Finanzanlagevermogen
Dazu zihlen folgende Hauptkomponenten:

(2) Die Anlagewerte des fiir EZB-Mitarbeiter
eingerichteten Pensionsfonds (bewertet
mit 42,9 Mio €; 1999: 32,2 Mio €). Das
Fondsvermogen entspricht den kumulier-
ten Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbei-
tragen zum Pensionsfonds zum 31. De-
zember 2000. Die laufenden Beitriage der
EZB und der Anwartschaftsberechtigten
werden monatlich investiert. Das Pensi-
onsfondskapital wird getrennt von den
anderen Finanzanlagen der EZB angelegt.
Der Nettoertrag steht nicht der EZB zu;
er wird thesauriert und bleibt zweckge-
widmet. Der Wert des Fondsvermégens
wird vom externen Fondsmanager, der
mit der Verwaltung betraut wurde, auf
Basis der Marktpreise zum Jahresultimo
ermittelt.

(b) Die EZB hilt 3 000 Aktien an der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich,
die zu den Anschaffungskosten von
38,5 Mio € ausgewiesen sind.

6.3 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschdften

Diese Position umfasst Neubewertungsver-
luste aus auBerbilanziellen Termingeschiften
im Rahmen offener Devisenswaps. Da das au-
Berbilanzielle Termingeschift und die damit
verbundene, in der Bilanz angesetzte Kassa-
position mit dem gleichen Kurs bewertet wer-
den, kommt es zu keinen Bewertungsdiffe-
renzen (wie unter ,,AuBerbilanzielle Geschif-
te* bei der Darstellung der Rechnungs-
legungsgrundsitze erlautert).

6.4 Rechnungsabgrenzungsposten

Dieser Posten errechnet sich hauptsichlich
aus Zinsen, die im Zusammenhang mit Wert-
papieranlagen und anderen Finanzanlagen auf-
gelaufen sind.

6.5 Sonstiges

Hier handelt es sich im Wesentlichen um
eine Forderung gegen das deutsche Bundes-
ministerium der Finanzen auf Riickvergiitung
der auf Waren und Dienstleistungen entrich-
teten Mehrwertsteuer und anderer indirek-
ter Steuern. Der Riickvergiitungsanspruch er-
gibt sich aus den Bestimmungen von Artikel 3
des Protokolls liber die Vorrechte und Be-
freiungen der Europdischen Gemeinschaften,
die kraft Artikel 40 ESZB-Satzung auch fiir
die EZB gilt.

7  Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet

In dieser Position wird der Gegenposten zu
Pensionsgeschiften ausgewiesen, die im Zuge
der Eigenmittelverwaltung mit Kreditinstitu-
ten im Euroraum durchgefiihrt wurden.

8  Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber sonstigen Ansidssigen
im Euro-Wihrungsgebiet

In diesem Posten werden Einlagen der Mitglie-
der Euro Banking Association (EBA) erfasst, mit
denen iiber TARGET abgewickelte EBA-Zah-
lungen besichert werden.

9  Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber Ansiassigen auBBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

Bei diesen Verbindlichkeiten handelt es sich
hauptsachlich um Salden auf den TARGET-
Konten der nicht am Eurosystem teilnehmen-
den NZBen bei der EZB (siehe ,,Intra-ESZB-
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Salden“ bei der Darstellung der Rechnungsle-
gungsgrundsitze).

10 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung
gegeniiber Ansissigen auBBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

Diese Position umfasst Verbindlichkeiten aus
Pensionsgeschiften im Rahmen der Verwal-
tung der Devisenreserven der EZB.

Il Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

Zu Beginn der dritten Stufe der WWU iiber-
trugen die NZBen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten gemaB Artikel 30 ESZB-Satzung,
wie vom EZB-Rat beschlossen, Wahrungsre-
serven auf die EZB. Insgesamt wurden zwi-
schen dem 4. und dem 7. Januar 1999 Wih-
rungsreserven im Gegenwert von 39,5 Mrd €
in Form von Gold oder Wertpapieren bzw.
in bar iibertragen.

Kapitalschliissel

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique  2,8658 | 432 900 000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12 246 750 000

Banco de Espana 8,8935 4446 750 000
Banque de France 16,8337 8416 850 000
Central Bank of Ireland 0,8496 424 800 000
Banca d’ltalia 14,8950 7 447 500 000
Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74 600 000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2 139 000 000
Oesterreichische Nationalbank  2,3594 | 179 700 000
Banco de Portugal 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki 1,3970 698 500 000

Insgesamt 78,9379 39 468 950 000
Die daraus resultierenden Forderungen der
NZBen sind in Euro denominiert und werden
zu den kurzfristigen Refinanzierungssitzen des
Eurosystems (vermindert um einen Abschlag)
verzinst. Mit dem Abschlag wird beriicksichtigt,
dass Goldbestiande unverzinst sind (siehe hierzu
Nummer | der ,,Erlauterungen zur Gewinn- und
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Verlustrechnung®). In den ersten drei Jahren
der dritten Stufe der WWU kann nach einem
EZB-Ratsbeschluss eine Wertberichtigung die-
ser Forderungen vorgenommen werden, falls
die wechselkursbedingten Buchverluste der EZB
aus der Anlage ihrer Wihrungsreserven nicht
durch ihre Nettoeinkiinfte und Riicklagen ge-
deckt sein sollten. Allerdings gilt einschrankend,
dass die EZB diese Forderungen um maximal
20 % kiirzen darf. Zum 3|. Dezember 2000
machte die EZB von dieser Moglichkeit keinen
Gebrauch.

12 Sonstige Passiva

In diesem Posten sind hauptsichlich Zinsan-
spriiche der NZBen im Zusammenhang mit
ihren Forderungen aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven erfasst (siehe Erldu-
terung | |). Ferner werden darunter die Ren-
tenverpflichtungen der EZB in Hohe von
42,9 Mio € (1999: 32,2 Mio €) aus dem von
ihr eingerichteten Pensionsfonds erfasst.

13 Riickstellungen

In Anbetracht des groBen Wechselkurs- und
Zinsdanderungsrisikos, dem die EZB ausgesetzt
ist, und im Hinblick auf die derzeitige Dotie-
rung der Bewertungsreserve erschien es
zweckmiBig, eine Sonderriickstellung in Hohe
von 2 600 Mio € zu bilden. Aus dieser Riick-
stellung sollen in Zukunft realisierte und un-
realisierte Verluste gedeckt werden, besonders
Bewertungsverluste, die durch die Ausgleichs-
posten aus Neubewertung nicht kompensiert
werden. Das erforderliche AusmaB dieser
Sonderriickstellung wird jahrlich gepriift.

Daneben umfasst diese Position noch Riick-
stellungen fiir Sachaufwendungen (Waren und
Dienstleistungen).

14 Ausgleichsposten aus
Neubewertung

Dieser Posten entspricht einer Bewertungs-
reserve, die mit unrealisierten Gewinnen aus
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Forderungen und Verbindlichkeiten gespeist

wird.
2000 1999
€ €
Gold | 120 787 564 | 036 876 277
Devisen 6228 835267 5821 397 453
Wertpapiere 623 004 033 2265 980
Insgesamt 7972 626 864 6860539710

15 Kapital und Riicklagen

Insgesamt haben die NZBen des Euroraums
am Kapital der EZB (5 Mrd €) Anteile in
Hohe von 3 946 895 000 € gezeichnet und
zu 100 % eingezahlt:

Kapitalschliissel
% €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 143 290 000

Deutsche Bundesbank 24,4935 | 224 675 000

Banco de Espana 8,8935 444 675 000

Banque de France 16,8337 84| 685 000
Central Bank of Ireland 0,8496 42 480 000
Banca d’ltalia 14,8950 744 750 000

Banque centrale du Luxembourg  0,1492 7 460 000
De Nederlandsche Bank 42780 213 900 000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 117 970 000

Banco de Portugal 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki 1,3970 69 850 000
Insgesamt 78,9379 3 946 895 000

Die NZBen jener Mitgliedstaaten, die dem
Euroraum nicht angehéren, haben jeweils 5 %
des urspriinglich gezeichneten Kapitals einge-
zahlt. lhre Anteile machen zusammen
52 655 250 € aus:

Kapitalschliissel

% €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4177 250
Bank von Griechenland 2,0564 5 141 000
Sveriges Riksbank 2,6537 6 634250
Bank of England 14,6811 36 702 750
Insgesamt 21,0621 52 655 250

Aus diesen Beitrigen soll der operative Auf-
wand der EZB im Zusammenhang mit den
Aufgaben gedeckt werden, die sie fiir die nicht
am Eurosystem teilnehmenden NZBen wahr-
nimmt. Zuzahlungen haben diese NZBen erst
dann zu leisten, wenn sie dem Eurosystem
beitreten. Bis dahin haben sie weder An-
spruch auf ausgeschiittete EZB-Gewinne,
noch miissen sie fiir Verluste der EZB auf-
kommen.

16 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Auf der Grundlage der Ratsentscheidung
(2000/427/EG) vom 19. Juni 2000 gemaB Ar-
tikel 122 Absatz 2 EG-Vertrag iiber die Ein-
fihrung des Euro