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Abkürzungen

Länder
BE Belgien
DK Dänemark
DE Deutschland
GR Griechenland
ES Spanien
FR Frankreich
IE Irland
IT Italien
LU Luxemburg
NL Niederlande
AT Österreich
PT Portugal
FI Finnland
SE Schweden
UK Vereinigtes Königreich
JP Japan
US Vereinigte Staaten

Sonstige
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
BPM4 Balance of Payments Manual des IWF (4. Auflage)
BPM5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)
cif Einschließlich Kosten für Fracht und Versicherung bis zur Grenze

des importierenden Landes
ECU Europäische Währungseinheit
ESVG 95 Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
ESZB Europäisches System der Zentralbanken
EU Europäische Union
EUR Euro
EWI Europäisches Währungsinstitut
EZB Europäische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Währungsfonds
MFIs Monetäre Finanzinstitute
NZBen Nationale Zentralbanken
SITC Rev. 3 Internationales Warenverzeichnis für den Außenhandel (3. Überarbeitung)
VPI Verbraucherpreisindex

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-
Länder im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Länder
in den jeweiligen Nationalsprachen aufgeführt.
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Editorial

Der EZB-Rat hat seit der letzten Ausgabe
des Monatsberichts drei Sitzungen abgehal-
ten. Auf der ersten Sitzung am 16. März 2000
beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosys-
tems, die weiterhin als Mengentender durch-
geführt werden, um 25 Basispunkte auf 3,5 %
zu erhöhen, beginnend mit dem am 22. März
2000 abzuwickelnden Geschäft. Die Zinssät-
ze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität und
die Einlagefazilität wurden mit Wirkung vom
17. März 2000 ebenfalls um 25 Basispunkte
auf 4,5 % bzw. 2,5 % angehoben. Auf den
darauf folgenden Sitzungen am 30. März und
13. April 2000 beschloss der EZB-Rat, die
Leitzinsen der EZB unverändert zu lassen.

Der Beschluss vom 16. März 2000 zur Zins-
erhöhung wurde gefasst, um den Aufwärts-
risiken für die Preisstabilität zu begegnen, die
durch beide Säulen der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems angezeigt wurden. Vor
allem die anhaltende Abweichung des M3-
Wachstums vom Referenzwert von 4 ½ %,
insbesondere vor dem Hintergrund des dyna-
mischen Wachstums der Kreditvergabe an
den privaten Sektor, wurde als Zeichen einer
großzügigen Liquiditätsausstattung im Euro-
Währungsgebiet verstanden. Außerdem wur-
den angesichts der Stärke des Konjunkturauf-
schwungs die möglichen Auswirkungen der
steigenden Import- und Erzeugerpreise auf
die Verbraucherpreise als ein Faktor angese-
hen, der sich in den Preisaussichten auf mitt-
lere Sicht niederschlägt.

Im Anschluss an den Zinsbeschluss veröffent-
lichte monetäre Daten zeigten, dass sich der
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten von M3 für den Zeitraum von De-
zember 1999 bis Februar 2000 auf 5,9 % be-
lief, nachdem er im Dreimonatszeitraum von
November 1999 bis Januar 2000 5,8 % betra-
gen hatte. Das M3-Wachstum lag somit wei-
terhin rund 1 ½ Prozentpunkte über dem Re-
ferenzwert von 4 ½ %. Der höhere Dreimo-
natsdurchschnitt des jährlichen M3-Wachs-
tums spiegelte einen Anstieg der Jahreswachs-
tumsrate von M3 von 5,2 % im Januar 2000
auf 6,2 % im Februar 2000 wider. Dies ist
sowohl auf ein kräftiges saisonbereinigtes

M3-Wachstum im Februar 2000 als auch auf
einen starken Basiseffekt zurückzuführen. Der
Eindruck einer großzügigen Liquiditätsversor-
gung im Euro-Währungsgebiet wird auch
durch die weiterhin kräftige Jahreswachstums-
rate der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor bestätigt, die sich im Februar 2000 auf
10,5 % belief.

Was die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
gebiet betrifft, bestätigten Schätzungen von
Eurostat zum realen BIP-Wachstum im Euro-
raum im vierten Quartal 1999, dass sich die
reale Wirtschaftstätigkeit in der zweiten Jah-
reshälfte 1999 beschleunigte. Im Ergebnis er-
höhte sich 1999 insgesamt gesehen das reale
BIP trotz des schwachen Wachstums in der
ersten Jahreshälfte um 2,3 %. Die inländische
Nachfrage war in der zweiten Jahreshälfte
1999 ein wesentlicher Faktor, der den Kon-
junkturaufschwung unterstützte. Die jüngsten
Produktionsdaten und Umfrageergebnisse
deuten darauf hin, dass die Wirtschaft auch
zu Beginn dieses Jahres weiterhin kräftig ge-
stiegen ist. Vor allem hat die Zuversicht so-
wohl  der Verbraucher als auch der Industrie
inzwischen Werte erreicht, die den Höchst-
werten seit Beginn dieser Datenreihen in der
Mitte der Achtzigerjahre entsprechen bzw.
nahe kommen. Dieser Eindruck einer weiter-
hin starken inländischen Nachfrage untermau-
ert die günstigen Aussichten für das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Währungsgebiet,
die in den jüngsten Prognosen zum Ausdruck
kommen. Den positiven Konjunkturaussich-
ten im Eurogebiet kommt auch der kräftige
konjunkturelle Aufschwung in der Weltwirt-
schaft zugute, der in den Industrie- und
Schwellenländern eine breitere Grundlage er-
reicht hat und in den kommenden Jahren an-
halten dürfte.

Der allgemeine Eindruck einer nachhaltigen
Expansion der Wirtschaftstätigkeit im Euro-
gebiet wird auch durch die Entwicklungen an
den Anleihemärkten bestätigt. Die Renditen-
strukturkurve, die einen im Vergleich zu Ende
des Jahres 1999 flacheren, aber nach wie vor
positiven Anstieg zeigt, weist möglicherweise
auf Erwartungen an den Finanzmärkten hin,
dass dem derzeitigen Konjunkturaufschwung
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ein anhaltendes Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet folgt. Die Anleiherenditen im Eu-
rogebiet gingen im März und April 2000 zu-
rück. Dies war zum Teil auf globale Faktoren
zurückzuführen. In den Vereinigten Staaten
kündigte das Finanzministerium an, dass es
die Emission längerfristiger Anleihen reduzie-
ren würde.

Im Wechselkurs des Euro spiegelt sich die
anhaltende Verbesserung der Wirtschaftsaus-
sichten im Euroraum nicht wider. Der nomi-
nale effektive Wechselkurs des Euro war am
12. April 2000 rund 3 % niedriger als zu Jah-
resbeginn und lag rund 13 % unter dem Stand
im ersten Quartal 1999. Diese Entwicklung
hat einen Aufwärtsdruck auf die Einfuhrprei-
se ausgeübt und beeinflusst die Risiken für
die Preisstabilität im Euroraum.

Der jüngste Anstieg der Inflationsrate im Eu-
rogebiet, gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), ist zum Großteil
auf die Auswirkungen der Ölpreis- und Wech-
selkursentwicklung zurückzuführen. Die jähr-
liche Veränderungsrate des HVPI stieg im Fe-
bruar 2000 auf 2,0 %, nachdem sie im Januar
1,9 % betragen hatte. Die jährliche Steige-
rungsrate der Erzeugerpreise insgesamt er-
höhte sich im Februar 2000 ebenfalls, und
zwar auf 5,7 % verglichen mit 5,1 % im Januar
2000. Dies ist vor allem auf die Entwicklung
der Preise für Vorleistungsgüter zurückzu-
führen, die wiederum entscheidend von der
Ölpreisentwicklung beeinflusst waren. In die-
sem Zusammenhang hat in den letzten Mona-
ten eine allmähliche Zunahme der jährlichen
Preissteigerungsrate für Investitions- und
Konsumgüter eingesetzt. Dies könnte ein An-
zeichen dafür sein, dass sich der Anstieg der
Preise für Vorleistungsgüter allmählich in der
Produktionskette fortsetzt.

In den letzten Wochen sind die Ölpreise ge-
fallen. Dies entspricht der den aktuellen Kon-
junkturprognosen zu Grunde liegenden An-
nahme, der bis März 2000 verzeichnete Öl-
preisanstieg werde sich im Jahresverlauf
teilweise umkehren. Gleichzeitig hat sich die
Ölpreis- und Wechselkursentwicklung der
letzten Monate mit großer Wahrscheinlich-

keit noch nicht in vollem Umfang über die
Import- und Erzeugerpreise in anziehenden
Verbraucherpreisen niedergeschlagen. Vor
diesem Hintergrund ist nicht auszuschließen,
dass die jährliche HVPI-Inflationsrate im Früh-
jahr dieses Jahres vorübergehend knapp über
2 % liegen wird, bevor sie wieder einen nied-
rigeren Stand erreicht.

Die Bewegungen in den jährlichen HVPI-Preis-
steigerungsraten in diesem Jahr sollten je-
doch nicht überbewertet werden, da sie ent-
scheidend von Basiseffekten im Zusammen-
hang mit dem starken Ölpreisanstieg, der seit
März 1999 einen Aufwärtsdruck auf die Ener-
giepreiskomponente des HVPI ausgeübt hat,
beeinflusst sein werden. Für die Geldpolitik
sind die Trends maßgeblich, die den Aussich-
ten für die Preisstabilität auf mittlere Sicht zu
Grunde liegen. In diesem Zusammenhang be-
stätigt die Entwicklung der Geld- und Kredit-
aggregate, dass nach wie vor reichlich Liqui-
dität im Eurogebiet vorhanden ist. Der Wech-
selkurs des Euro gibt ebenfalls weiterhin
Anlass zur Sorge hinsichtlich der künftigen
Preisstabilität. Im Zusammenhang mit den
günstigen Aussichten für ein kräftiges Wirt-
schaftswachstum müssen die Auswirkungen
dieser Entwicklungen auf den Inflationsdruck
genau beobachtet werden.

Vor diesem Hintergrund muss die Geldpoli-
tik bei der Beurteilung der Aufwärtsrisiken
für die Preisstabilität wachsam bleiben und,
wenn erforderlich, rechtzeitig geeignete Maß-
nahmen treffen. Die Geldpolitik muss voraus-
schauend sein, da die Notwendigkeit einer
kostspieligen Desinflation zu einem späteren
Zeitpunkt vermieden werden kann, wenn
Risiken für die Preisstabilität vorbeugend be-
gegnet wird. Mit solch einem vorausschauen-
den Ansatz kann die Geldpolitik zweifellos
am besten zur Sicherung eines langanhalten-
den wirtschaftlichen Wachstums beitragen.

Die gegenwärtige Phase wirtschaftlichen
Wachstums im Eurogebiet bietet auch eine
günstige Gelegenheit, weitere Fortschritte bei
der Verringerung der hohen Arbeitslosigkeit
zu erzielen. Von großer Bedeutung hierbei
wird eine fortgesetzte Lohnzurückhaltung
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sein, die ihrerseits auch dazu beitragen wird,
den Inflationsdruck einzudämmen. Nichts-
destotrotz liegt der Schlüssel für eine dauer-
hafte Verringerung der Arbeitslosigkeit in
der Durchführung struktureller Reformen im
Euroraum. Erst wenn eine größere Flexibili-
tät der Arbeitsmärkte und ein hoher Wett-
bewerbsdruck erreicht sind, kann verhindert
werden, dass Engpässe auf der Angebotsseite
in einer relativ frühen Phase eines Wirt-
schaftsaufschwungs einen Aufwärtsdruck auf
die Preise auslösen.

Auch die Finanzpolitik muss ihren Beitrag
hierzu leisten. Die günstigen Konjunkturaus-
sichten werden zu höheren Steuereinnahmen
führen. Im Einklang mit dem Stabilitäts- und
Wachstumspakt sollten diese Mehreinnahmen
nicht zur Finanzierung höherer Staatsausga-
ben verwendet werden. Jetzt ist die Zeit für
eine verstärkte Konsolidierung der öffentli-
chen Finanzen, um eine weitere Reduzierung
der Schuldenquoten im Euroraum und eine
raschere Annäherung an einen ausgegliche-
nen oder einen Überschuss aufweisenden
Haushalt zu unterstützen.

Die gegenwärtige Phase eines kräftigen
Wachstums bietet auch eine gute Gelegen-
heit, um Fortschritte bei der Verringerung
und Restrukturierung der Haushaltsausgaben
und bei der Anpassung der Altersversor-
gungssysteme zu erzielen. Dies sollte bei
gleichzeitiger Einhaltung des Stabilitäts- und
Wachstumspakts dazu beitragen, den notwen-
digen Spielraum für Steuersenkungen zu schaf-
fen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthält
zwei Artikel. In dem ersten Artikel mit dem
Titel „Der nominale und reale effektive
Wechselkurs des Euro“ werden die Ergebnis-
se der laufenden Arbeit innerhalb des Euro-
systems zur Aufstellung von Indikatoren zur
preis- und kostenmäßigen Wettbewerbsfähig-
keit des Euroraums vorgestellt. Der zweite
Artikel mit dem Titel „WWU und Banken-
aufsicht“ erörtert die Herausforderungen für
die Bankenaufsicht, die sich aus der zuneh-
menden grenzüberschreitenden Bedeutung
der Bankgeschäfte im Eurogebiet ergeben.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Währungsgebiet

Abbildung 2
M3-Wachstum und der Referenzwert
(Veränderungen gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
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Abbildung 1
EZB-Zinssätze und Geldmarktsätze
(in % p.a.; Tageswerte)

Quellen: EZB und Reuters.
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1 Monetäre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschlüsse des EZB-Rats

In seiner Sitzung am 16. März 2000 beschloss
der EZB-Rat, den Zinssatz für die Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte (die weiter als Mengen-
tender durchgeführt werden) um 25 Basis-
punkte auf 3,50 % zu erhöhen, beginnend mit
dem am 22. März 2000 abzuwickelnden
Geschäft. Die Zinssätze für die Einlagefazili-
tät und für die Spitzenrefinanzierungsfazilität
wurden ebenfalls um 25 Basispunkte auf
2,50 % bzw. 4,50 % angehoben, jeweils mit
Wirkung vom 17. März 2000. In den folgen-
den EZB-Ratssitzungen am 30. März und
13. April wurden die EZB-Leitzinsen unver-
ändert gelassen.

Anstieg der Jahreswachstumsrate von
M3 im Februar 2000

Im Februar 2000 erhöhte sich das Wachstum
des weit gefassten Geldmengenaggregats M3
auf eine Jahresrate von 6,2 %, verglichen mit
5,2 % im Januar 2000 (diese Zahl wurde von
5,0 % nach oben revidiert). Der Dreimonats-

durchschnitt der Zwölfmonatsraten von M3
für den Zeitraum Dezember 1999 bis Feb-
ruar 2000 stieg leicht von 5,8 % im voran-
gegangenen Dreimonatszeitraum (dieser
Wert wurde von 5,7 % nach oben revidiert)
auf 5,9 %. Folglich lag das M3-Wachstum noch
immer fast 1 ½ Prozentpunkte über dem
Referenzwert von 4 ½ % (siehe Abbildung 2).
Dies bestätigt, dass im Euroraum reichlich
Liquidität vorhanden ist.

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3
im Februar 2000 war zum einen auf eine kräf-
tige Expansion von M3 in diesem Monat und
zum anderen auf einen Basiseffekt im Zusam-
menhang mit der besonderen Situation zu Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Währungsunion zurückzuführen. Im Februar
2000 wuchs die Geldmenge M3 um 25 Mrd €.
Saisonbereinigt nahm M3 gegenüber Januar
2000 um 44 Mrd € oder 0,9 % zu. Diese Zu-
nahme gegenüber dem Vormonat war außer-
gewöhnlich kräftig und unterbrach die in den
letzten Monaten verzeichnete Wachstumsab-
schwächung von M3. Saisonbereinigt und auf
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Tabelle 1
Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten
(Monatsendstände und Veränderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Komponenten in (Mrd) Euro möglicherweise nicht dem
für M3 angegebenen Gesamtbetrag.

Febr. 2000 Dez. 1999 Jan. 2000 Febr. 2000 Dez. 1999

Bestand Veränderung Veränderung Veränderung bis Febr. 2000

Durchschnittliche

Veränderung

Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %

M3 4 808,9 13,2 0,3 22,0 0,5 43,6 0,9 26,3 0,6

Bargeldumlauf und täglich fällige
Einlagen (= M1) 1 954,3 1,4 0,1 41,0 2,2 25,7 1,3 22,7 1,2

Sonstige kurzfristige Einlagen
(= M2 - M1) 2 148,8 -3,1 -0,1 -20,2 -0,9 11,8 0,6 -3,8 -0,2

Marktfähige Finanzinstrumente
(= M3 - M2) 705,7 14,9 2,2 1,2 0,2 6,2 0,9 7,4 1,1

Abbildung 3
Komponenten der Geldmenge M3
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.
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Jahresrate hochgerechnet erhöhte sich die
Sechsmonatsrate von M3 im Februar sogar
auf 6,4 %, verglichen mit 5,1 % im Januar 2000.
Bei der Interpretation dieser Zahlen ist je-
doch zu berücksichtigen, dass die monatli-
chen M3-Daten recht starke Schwankungen
aufweisen können. Es bleibt abzuwarten, ob
es sich bei der Entwicklung im Februar um
eine einmalige Erscheinung handelt oder ob
sich das Wachstum von M3 nun erneut be-
schleunigt. In der höheren Vorjahrsrate von
M3 im Februar 2000 schlug sich auch ein
Basiseffekt nieder. Im Februar 1999 war M3 –
hauptsächlich als Gegenreaktion auf die au-
ßerordentlich hohe Vormonatsrate im Januar
1999 – um 16,5 Mrd € (nicht saisonbereinigt)
zurückgegangen; nach Ausschaltung der
Saisoneinflüsse war M3 im Februar 1999 prak-
tisch unverändert geblieben. Dieser dämp-
fende Effekt ist nun aus der Berechnung der
Zwölfmonatsrate herausgefallen.

Der saisonbereinigte Anstieg gegenüber dem
Vormonat spiegelte eine Ausweitung aller
Hauptkomponenten von M3 wider (siehe Ta-
belle 1). Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf
und täglich fällige Einlagen) nahm im Februar
saisonbereinigt um 26 Mrd € bzw. 1,3 % zu.
Die kurzfristigen Einlagen (ohne täglich fällige
Einlagen) erhöhten sich saisonbereinigt um
12 Mrd € bzw. 0,6 % und die marktfähigen
Finanzinstrumente um 6 Mrd € bzw. 0,9 %.

Das Wachstum von M1 stieg im Februar 2000
auf eine Jahresrate von 10,4 %, verglichen mit
9,0 % im Vormonat. Während die Zwölfmo-
natsrate des Bargeldumlaufs von 6,2 % im
Januar 2000 auf 5,7 % im Februar zurückging
(siehe Abbildung 3), übertrafen die täglich
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63,4%

5,4%
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8,6%
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Private Haushalte
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Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und 
Pensionskassen

Sonstige Finanzinstitute

Gesamtbestand der Einlagen von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet bei MFIs
nach Gläubigergruppen
(Q4 1999; Anteile am Quartalsende in % des Gesamtbestands)

Kasten 1
Aufschlüsselung der Einlagen bei MFIs nach Gläubigergruppen und Arten zum
Jahresende 1999

Seit kurzem liegen die ersten Quartalsstatistiken zur Aufschlüsselung der Einlagenverbindlichkeiten der MFIs

nach Arten und Gläubigergruppen vor. Diese Statistiken beruhen auf der konsolidierten Bilanz des MFI-

Sektors, das heißt, sie enthalten nicht die Positionen, die sich innerhalb des MFI-Sektors ausgleichen. (Die

Bilanz des MFI-Sektors wird im Artikel „Die Bilanzen der Monetären Finanzinstitute des Euro-

Währungsgebiets zu Beginn des Jahres 1999“ im Monatsbericht vom August 1999 näher erläutert.) Solche

Statistiken sind für Analysezwecke von Bedeutung, da sie zu einem besseren Verständnis der

Zusammensetzung der Einlagen bei MFIs im Euro-Währungsgebiet sowie ihrer Entwicklung im Zeitverlauf

beitragen können. Die Einlagenverbindlichkeiten der MFIs machen einen großen Teil der Geldmenge M3 im

Euroraum aus. Die Aufschlüsselung nach Gläubigergruppen kann beispielsweise Aufschluss darüber geben,

ob die Einlagen Konsum- oder Sparzwecken dienen. Diese Angaben können wiederum für die Beurteilung der

allgemeinen Liquiditätslage im Eurogebiet relevant sein.

Die Zahlen zu den Einlagen bei MFIs werden erstmals in diesem Monatsbericht in den Tabellen 2.6 und 2.7

der „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ veröffentlicht und liegen für die Zeit vom ersten Quartal 1998 bis

zum letzten Quartal 1999 vor. Derzeit sind nur Angaben zu den Beständen verfügbar, da die Berechnung

von Veränderungsraten auf Grund der Umgruppierungen zu Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-

und Währungsunion (WWU) bislang noch mit Problemen behaftet ist. Außerdem sieht das Meldeverfahren

für diese Quartalsstatistiken keine genaue Aufgliederung nach Laufzeiten vor, weshalb nicht alle

Einlagekomponenten von M3 nach Gläubigergruppen aufgeschlüsselt werden können.

Ende 1999 entfielen auf Ansässige im Euroraum 74,1 % der gesamten Einlagen bei MFIs, auf Gebietsfremde

die restlichen 25,9 %. Bei den Ansässigen im Eurogebiet waren die privaten Haushalte mit einem Anteil von

63,4 % die weitaus größte Gläubigergruppe (siehe die Abbildung unten). Auf nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften entfielen 14,8 % dieser Einlagen, auf Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

8,6 %, auf sonstige Finanzinstitute 7,7 % und auf öffentliche Haushalte 5,4 %, wovon die Zentralstaaten rund

die Hälfte ausmachten.
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Bei den Einlagen der privaten Haushalte handelte es sich zu 26,3 % um täglich fällige Einlagen, zu 33,3 % um

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit, zu 39,2 % um Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist und lediglich zu

1,2 % um Repogeschäfte. Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist sind in der Regel weniger liquid als

täglich fällige Einlagen, werden aber niedriger verzinst als Einlagen mit vereinbarter Laufzeit oder marktfähige

Finanzinstrumente. Daher sind sie für private Haushalte vermutlich hauptsächlich auf Grund ihrer einfachen

Handhabung attraktiv. So müssen sie bei Fälligkeit zum Beispiel nicht verlängert werden, und der Zinssatz

wird normalerweise automatisch (wenn auch nicht sofort und in vollem Umfang) an veränderte Marktzinsen

angepasst. Im Jahresverlauf 1999 zeigte sich, dass die Attraktivität von Einlagen mit vereinbarter

Kündigungsfrist von mehr als drei Monaten deutlich abgenommen hat, was darauf zurückzuführen sein

könnte, dass diese Instrumente relativ wenig differenziert sind. Hingegen bestand insbesondere in der ersten

Jahreshälfte 1999 eine hohe Nachfrage nach Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei

Monaten. Dies hing vermutlich mit dem zum damaligen Zeitpunkt bestehenden geringen Zinsunterschied

gegenüber den kurzfristigen Anlagen zusammen.

Zwar gingen die Einlagen der privaten Haushalte insgesamt von Ende 1998 bis Ende 1999 zurück, doch war

im vergangenen Jahr ein deutlicher Anstieg der täglich fälligen Einlagen privater Haushalte festzustellen. Dies

bestätigt die Auffassung, dass die kräftige Ausweitung der täglich fälligen Einlagen im Euroraum im

Jahresverlauf 1999 darauf zurückzuführen sein könnte, dass private Haushalte angesichts der niedrigen

Zinsen im Eurogebiet keinen Anreiz sahen, ihr Geld in anderen Finanzinstrumenten anzulegen.

Die Einlagen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben im Laufe des Jahres 1999 tendenziell

zugenommen. Am Jahresende hielten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit 57,5 % einen wesentlich

höheren Anteil der täglich fälligen Einlagen (vermutlich hauptsächlich zu Transaktionszwecken) als die

privaten Haushalte. 36,5 % legten sie in Form von Einlagen mit vereinbarter Laufzeit an, die sie möglicherweise

als sichere Anlage betrachteten, während auf Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist und Repogeschäfte

nur ein sehr geringer Anteil entfiel.

Bei den Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen überwogen die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

(88,8 % Ende 1999). Bei diesen Finanzinstituten, die naturgemäß auf mittel- bis langfristige Investitionen

ausgerichtet sind, standen dabei vermutlich Anlageüberlegungen im Vordergrund. Im Gegensatz dazu legten

die sonstigen Finanzinstitute (hauptsächlich Investmentfonds) einen großen Teil ihrer Gesamteinlagen (rund

ein Drittel) in Form von täglich fälligen Einlagen an. Dabei könnte die Nachfrage nach solchen Instrumenten

seitens der sonstigen Finanzinstitute durchaus mit dem Aufbau eines finanziellen Spielraums zusammenhängen.

Die sonstigen Finanzinstitute investierten auch einen beträchtlichen Teil (17,3 %) ihrer Gesamteinlagen in

Repogeschäfte.

Für die Einlagen der Zentralstaaten ist keine Aufschlüsselung nach Arten verfügbar. Die Einlagen der

sonstigen öffentlichen Haushalte (Länder und Gemeinden sowie Sozialversicherungen) setzten sich

hauptsächlich aus täglich fälligen Einlagen und Einlagen mit vereinbarter Laufzeit zusammen.

Die Einlagen der Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets bei MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem)

stammten zum Großteil von Banken (72,1 %) und in geringerem, aber nicht unwesentlichem Maße von nicht

im Euroraum ansässigen Nichtbanken einschließlich öffentlicher Haushalte (27,9 %). Zwischen dem vierten

Quartal 1998 und dem ersten Quartal 1999 nahmen die Einlagen von Gebietsfremden bei MFIs im Euroraum

kräftig zu. Dies lässt sich zumindest teilweise mit dem größeren Interesse der internationalen Anleger an

Euro-Finanzinstrumenten zum Zeitpunkt der Einführung der neuen Währung erklären.
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fälligen Einlagen ihr entsprechendes Vorjahrs-
niveau deutlich, und zwar um 11,4 %, vergli-
chen mit 9,7 % im Januar. Dieser Anstieg war
teilweise durch den bereits erwähnten Basis-
effekt bedingt. Außerdem könnte auch die
dynamische Entwicklung der inländischen
Nachfrage im Eurogebiet zum kräftigen
Wachstum der täglich fälligen Einlagen im Ja-
nuar und Februar beigetragen haben. Wie
Kasten 1 zu entnehmen ist, war für das kräftige
Wachstum der täglich fälligen Einlagen im Jahr
1999 vor allem der starke Zuwachs bei den
Einlagen privater Haushalte verantwortlich,
der wahrscheinlich mit den relativ niedrigen
Opportunitätskosten dieser Einlagen ange-
sichts der historisch niedrigen Nominalzinsen
zusammenhing.

Bei den kurzfristigen Einlagen (ohne täglich fälli-
ge Einlagen) wurde der Rückgang der Jahres-
wachstumsrate, der seit Ende September 1999
zu beobachten war, im Februar 2000 unterbro-
chen. Diese Einlagen übertrafen ihr entspre-
chendes Vorjahrsniveau im Februar um 0,8 %,
während sie es im Vormonat noch um 0,3 %
unterschritten hatten. Bei den Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
verringerte sich der Rückgang gegenüber dem
Vorjahr von 4,3 % im Januar auf 0,5 % im Febru-
ar. Das Wachstum der Einlagen mit einer Kün-
digungsfrist von bis zu drei Monaten verlang-
samte sich dagegen im Vorjahrsvergleich weiter
von 2,5 % im Januar auf 1,7 % im Februar. Der
seit dem Sommer 1999 zu verzeichnende Rück-
gang der Nachfrage nach diesen Einlagen dürfte
damit zusammenhängen, dass ihre Verzinsung
an Attraktivität verliert. Der Unterschied zwi-
schen den lang- und kurzfristigen Marktzinsen
einerseits und den Bankzinsen für Einlagen mit
einer Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten
andererseits hat sich in den letzten Monaten
deutlich vergrößert (siehe Abbildung 5 und 6).
Hinzu kommt, dass im Kundengeschäft der Ban-
ken auch die Differenz zwischen der Verzinsung
von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer Kündi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten zugenom-
men hat, sodass die letzteren nun weniger ge-
fragt sind. Fasst man die Entwicklung des Bar-
geldumlaufs und aller kurzfristigen Einlagen
zusammen, so erhöhte sich das Wachstum des

Geldmengenaggregats M2 im Februar 2000 auf
eine Jahresrate von 5,1 %, verglichen mit 4,0 %
im Januar 2000.

Die in M3 erfassten marktfähigen Finanzin-
strumente haben im Februar 2000 gegenüber
ihrem entsprechenden Vorjahrsstand etwas
langsamer, aber mit 12,8 % (im Vergleich zu
14,0 % im Vormonat) immer noch kräftig zu-
genommen. Nach dem im Januar 2000 sehr
gedämpften saisonbereinigten Anstieg gegen-
über dem Vormonat (0,2 %) nahm die Nach-
frage nach diesen Instrumenten im Februar
relativ kräftig (0,9 %) zu, erreichte allerdings
nicht die außerordentlich hohen Wachstums-
raten des zweiten Halbjahrs 1999. Bei den
Teilkomponenten war die geringere Jahres-
wachstumsrate der marktfähigen Finanzinstru-
mente im Februar 2000 vor allem darauf zu-
rückzuführen, dass die Repogeschäfte im Ver-
gleich zum Vorjahr stärker (um 12,9 %,
gegenüber 9,0 % im Januar) abgenommen ha-
ben. Die Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren haben
binnen Jahresfrist nochmals kräftiger zuge-
nommen (um 37,3 %, im Vergleich zu 33,7 %
im Vormonat). Bei den Geldmarktfondsantei-
len und Geldmarktpapieren belief sich die
Vorjahrsrate auf 22,2 % und war damit prak-
tisch unverändert gegenüber dem Vormonat
(22,4 %). Zu der starken Expansion der letz-
teren Komponente in den vergangenen zwölf
Monaten dürften insbesondere Käufe von An-
sässigen außerhalb des Währungsgebiets bei-
getragen haben (die zurzeit in der monetären
Statistik des Eurosystems nicht zuverlässig ge-
trennt ausgewiesen werden können). Daher
sollte die Entwicklung dieses Postens mit ei-
ner gewissen Vorsicht betrachtet werden.
Andererseits ist das Volumen dieser Geschäf-
te nicht besonders groß, und sie ändern des-
halb wenig an der Gesamteinschätzung, dass
das Geldmengenwachstum auf eine reichliche
Liquiditätsausstattung hindeutet.

Stärkeres Kreditwachstum

Bei den Gegenposten auf der Aktivseite der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors über-
traf die gesamte Kreditgewährung an Nicht-
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MFIs im Eurogebiet ihr vergleichbares Vor-
jahrsniveau im Februar 2000 um 8,0 %, ge-
genüber 7,4 % im Januar. Ausschlaggebend für
diesen Anstieg war eine höhere Jahreswachs-
tumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor, die von 9,5 % im Januar auf 10,5 % im
Februar stieg. Hierzu haben alle Komponen-
ten der Kreditgewährung an den privaten Sek-
tor beigetragen. Die Direktkredite an den
privaten Sektor nahmen im Vergleich zum
Vorjahr um 9,5 % zu (gegenüber 8,8 % im
Januar). Bei den MFI-Beständen an Schuldver-
schreibungen stieg die Vorjahrsrate von
10,0 % im Januar auf 15,9 % im Februar und
bei den Beständen an Aktien und sonstigen
Dividendenwerten auf 22,7 %, verglichen mit
21,5 % im Januar 2000.

Die saisonbereinigten Angaben lassen trotz
des tendenziellen Anstiegs der Kreditzinsen
im Kundengeschäft der Banken ein nach wie
vor dynamisches Wachstum der Direktkredi-
te an den privaten Sektor im Februar 2000
erkennen (siehe Abbildung 5 und 6). Das
starke Vertrauen der Verbraucher und der
Industrie dürfte wesentlich dazu beigetragen
haben, dass die Kreditnachfrage der privaten
Haushalte und Unternehmen in den vergan-
genen Monaten unverändert kräftig geblieben
ist. Außerdem wird die Expansion der Di-
rektkredite durch die regen Fusions- und
Übernahmeaktivitäten im Eurogebiet und das
höhere Kreditvolumen wegen der steigenden
Immobilienpreise in einigen Euro-Ländern
weiter gestützt.

Im Gegensatz hierzu ist die Kreditgewährung
an die öffentlichen Haushalte im Vorjahrsver-
gleich mit 1,1 % (gegenüber 1,4 % im Januar)
wiederum nur wenig ausgeweitet worden.
Der ausstehende Betrag an MFI-Direktkredi-
ten an die öffentlichen Haushalte verringerte
sich binnen Jahresfrist um 1,5 %. Die MFI-
Bestände an Staatsschuldverschreibungen er-
höhten sich im Vergleich zur entsprechenden
Vorjahrszeit um 2,9 % und damit etwas weni-
ger als im Januar (3,1 %). Wie bisher schon
schlägt sich in dem verhaltenen Wachstum
der Kreditvergabe an die öffentlichen Haus-
halte vermutlich vor allem der geringere

Nettokreditbedarf der öffentlichen Haushal-
te in den letzten Jahren nieder.

Auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors erhöhten sich die längerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors im Februar im Vorjahrsvergleich mit
einer fast unveränderten Rate von 7,3 %. Was
die einzelnen Komponenten betrifft, so ver-
ringerte sich die jährliche Wachstumsrate der
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren geringfügig von 5,4 % im
Januar auf 5,1 % im Februar. Mit diesem Rück-
gang wurde das stetig zunehmende Wachs-
tum dieser Einlagen in den letzten zwölf
Monaten, das mit dem sich deutlich vergrö-
ßernden Zinsabstand im Kundengeschäft der
Banken für diese Einlagen und für kurzfristige
Einlagen zusammenhing, unterbrochen (siehe
Abbildung 5 und 6). Die Schuldverschreibun-
gen mit einer Ursprungslaufzeit von über zwei
Jahren nahmen mit einer unveränderten Vor-
jahrsrate von 6,0 % zu. Die Einlagen mit einer
Kündigungsfrist von mehr als drei Monaten
(die nur 3 % der längerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs ausmachen) gin-
gen wie schon in den Vormonaten weiter
zurück, wobei der Rückgang gegenüber dem
Vorjahr mit 7,3 % allerdings etwas geringer
ausfiel als im Januar (9,1 %). Kapital und Rück-
lagen schließlich übertrafen ihr entsprechen-
des Vorjahrsniveau um 15,1 %, nach 14,5 %
im Januar.

Im Februar 2000 nahmen die Nettoforderun-
gen des MFI-Sektors an das Nicht-Euro-Wäh-
rungsgebiet nicht saisonbereinigt um 8 Mrd €
zu. Dieser Anstieg steht im Gegensatz zu der
Entwicklung in den letzten zwölf Monaten, in
denen sie auf Grund von Nettokapitalabflüs-
sen aus dem Nicht-MFI-Sektor des Euroraums
um 123 Mrd € zurückgegangen waren. Wie
Tabelle 2 zeigt, hat sich der Rückgang der
Nettoforderungen an das Nicht-Euro-Wäh-
rungsgebiet, gemessen an der Zwölfmonats-
rate, von September 1999 bis Februar 2000
deutlich verringert, während sich die Jahres-
rate der längerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten deutlich erhöhte. Die Ausweitung
der Geldmenge M3 und der Kreditgewährung
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im Vergleich zum Vorjahr hat sich hingegen
in diesem Zeitraum nicht wesentlich verän-
dert.

Hoher Absatz und hohe Tilgungen von
Schuldverschreibungen im Januar

Der Bruttoabsatz von Schuldverschreibungen,
die von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
begeben wurden, betrug im Januar 2000
insgesamt 354,5 Mrd €, verglichen mit
358,6 Mrd € im Januar 1999 und einem
durchschnittlichen monatlichen Absatz von
311,1 Mrd € im Jahr 1999. Damit hat sich
anscheinend der relativ hohe Bruttoabsatz
von Schuldverschreibungen, der 1999 im An-
schluss an die Einführung des Euro zu beob-
achten war, im Januar 2000 fortgesetzt. Der
Anteil der kurzfristigen Schuldverschreibun-
gen am gesamten Bruttoabsatz von Schuld-
verschreibungen von Ansässigen im Euroraum
betrug im Januar 70 % und lag damit über
dem im Jahr 1999 verzeichneten durchschnitt-
lichen monatlichen Wert von 61 %.

Die Tilgungen von Schuldverschreibungen von
Ansässigen im Euroraum im Januar 2000
waren jedoch ebenfalls hoch und übertrafen
den Bruttoabsatz. Infolgedessen ergaben sich
Nettotilgungen in Höhe von 3,0 Mrd €
(siehe Abbildung 4). Die Tatsache, dass
Schuldverschreibungen von Ansässigen im

Eurogebiet per Saldo getilgt wurden, ist auf
erhebliche Tilgungen kurzfristiger Schuldver-
schreibungen (in Höhe von 266,1 Mrd €) zu-
rückzuführen. Da der Bruttoabsatz kurz-
fristiger Schuldverschreibungen im Januar
249,2 Mrd € betrug, ergaben sich Nettotil-

Tabelle 2
Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten
(Mrd €)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Gegenposten in (Mrd) Euro möglicherweise nicht dem für
M3 angegebenen Gesamtbetrag.

Bestände Zwölfmonatsveränderungen

2000 1999 1999 1999 1999 2000 2000
Febr. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

1 Kredite an den privaten Sektor 6 241,0 572,1 576,4 601,5 580,4 537,1 591,3
2 Kredite an öffentliche Haushalte 2 063,8 21,6 30,8 39,3 36,5 28,7 22,7
3 Nettoforderungen gegenüber Ansässigen

außerhalb des Euro-Währungsgebiets 244,7 -235,1 -208,7 -202,2 -172,6 -183,8 -123,1
4 Längerfristige finanzielle

Verbindlichkeiten 3 627,3 180,4 224,0 236,7 257,7 240,3 244,9
5 Sonstige Gegenposten

(Nettoverbindlichkeiten) 113,3 -79,4 -71,9 -64,2 -89,8 -94,6 -32,1

M3 (=  1+2+3–4–5) 4 808,9 257,6 246,4 266,1 276,3 236,2 278,0

Abbildung 4
Absatz von Schuldverschreibungen von
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
(Mrd €)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht auf Grund von Bewertungs-
änderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Veränderung des Umlaufs ab.
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gungen kurzfristiger Schuldverschreibungen in
Höhe von 16,9 Mrd €.

Nach Emittentengruppen aufgegliedert zeigt
sich, dass die Emissionstätigkeit der MFIs im
Januar 2000 besonders lebhaft war. Auf sie
entfielen 57 % des Bruttoabsatzes auf Euro
lautender Schuldverschreibungen von Ansäs-
sigen des Euro-Währungsgebiets in diesem
Monat. Im Jahr 1999 belief sich der Anteil der
MFIs am Bruttoabsatz dagegen  im Monats-
durchschnitt auf 52 %.

Ende Januar 2000 betrug der Umlauf an
Schuldverschreibungen von Ansässigen im
Euro-Währungsgebiet 6 516,6 Mrd €, vergli-
chen mit 6 068,4 Mrd € im Jahr zuvor, was
einem Anstieg von 7,3 % gegenüber dem ent-
sprechenden Vorjahrsstand entspricht. Nach
Emittentengruppen aufgeschlüsselt erhöhte
sich von Januar 1999 bis Januar 2000 der
Umlauf an Schuldverschreibungen der MFIs
um 8,9 %, der Zentralstaaten um 3,3 % und
der nichtmonetären finanziellen Kapitalgesell-
schaften um 41,9 %. Diese Zahlen unterstrei-
chen die erheblichen strukturellen Verände-
rungen, die an den Kapitalmärkten des Eu-
roraums nach dem Beginn der dritten Stufe
der WWU stattgefunden haben.

Zinsen im Kundengeschäft der Banken
im Februar weiter gestiegen

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschäft
der Banken im Eurogebiet erhöhten sich im
Februar 2000 erneut leicht und setzten damit
einen Aufwärtstrend fort, der nach den Som-
mermonaten 1999 eingesetzt hatte (siehe Ab-
bildung 5). Angesichts der Tatsache, dass sich
die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschäft
der Banken tendenziell erst mit einer zeitli-
chen Verzögerung an die vergleichbaren
Marktzinssätze anpassen, fiel der durch-
schnittliche Anstieg bei den kurzfristigen Zin-
sen im Kundengeschäft der Banken im Febru-
ar allerdings geringer aus als bei den ver-
gleichbaren Geldmarktsätzen nach der
Erhöhung der EZB-Zinssätze am 3. Februar
2000. Der durchschnittliche Zinssatz für Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis

Abbildung 5
Kurzfristzinsen im Kundengeschäft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
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zu einem Jahr stieg um 5 Basispunkte auf
2,8 %, während sich der Durchschnittszins für
Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungs-
frist von bis zu drei Monaten nur um 2 Basis-
punkte auf knapp 2,1 % erhöhte. Der Durch-
schnittszins für Unternehmenskredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu einem Jahr stieg um
9 Basispunkte auf über 6,0 %.

Zwar ist die Aufwärtsbewegung der langfris-
tigen Kapitalmarktzinsen, die Mitte 1999 ein-
setzte, Anfang 2000 zum Stillstand gekom-
men, jedoch stiegen die durchschnittlichen
Zinssätze im Kundengeschäft der Banken für
längerfristige Laufzeiten im Februar weiter.
Der Durchschnittszins für Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren erhöhte sich im Februar um 6 Basispunk-
te auf nahezu 4,3 %. Wohnungsbaukredite an
private Haushalte verteuerten sich um 10 Ba-
sispunkte und kosteten im Februar im Durch-
schnitt über 6,1 %. Außerdem stieg der
Durchschnittssatz für Unternehmenskredite
um 9 Basispunkte auf knapp 5,9 %. Insgesamt
haben sich die langfristigen Zinsen im Kun-
dengeschäft der Banken seit Mai 1999 erheb-
lich erhöht (siehe Abbildung 6) und lagen im
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Abbildung 7
Kurzfristzinsen im Euro-
Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
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Abbildung 6
Langfristzinsen im Kundengeschäft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
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Februar 2000 beträchtlich über dem Stand
von Februar 1999.

Anstieg der Geldmarktsätze im März

Die Geldmarktsätze sind im März und Anfang
April 2000 beträchtlich gestiegen. In der ersten
Märzhälfte verharrte der Tagesgeldsatz gemes-
sen am EONIA weiterhin in der Nähe von 3,5 %;
dies ist als ein Indiz dafür anzusehen, dass der
Beschluss des EZB-Rats, den Hauptrefinanzie-
rungssatz von 3,25 % auf 3,50 % zu erhöhen,
vom Markt antizipiert worden ist. Gegen Ende
März und Anfang April befand sich der EONIA
größtenteils nahe 3,60 %. Am letzten Tag
der Mindestreserve-Erfüllungsperiode, die am
23. März 2000 endete, stieg der EONIA jedoch
weiter auf 3,86 %, was möglicherweise gewisse
Ineffizienzen bei der Verteilung der zur Verfü-
gung stehenden Liquidität unter den Geldmarkt-
teilnehmern widerspiegelt (siehe Kasten 2). Der
EONIA legte auch an den zwei letzten Märzta-
gen zu und erreichte temporär einen Stand von
3,7 % oder darüber; dies ist wahrscheinlich auf
bilanzoptische Maßnahmen der Marktteilnehmer

zum Quartalsende zurückzuführen. Der EONIA
erreichte Mitte April vorübergehend erneut ei-
nen Stand von 3,7 %; dieses Verlaufsmuster spie-
gelte diesmal die Erwartungen einiger Marktteil-
nehmer hinsichtlich einer weiteren Zinserhö-
hung durch die EZB wider.

Andere Geldmarktsätze am kurzen Ende der
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve stiegen in der er-
sten Märzhälfte in Erwartung eines Zinsschrit-
tes durch den EZB-Rat auf seiner Sitzung am 16.
März. An diesem Tag lagen der Einmonats-EU-
RIBOR und der Dreimonats-EURIBOR bei
3,66 % bzw. 3,81 % und damit 20 bzw. 18 Basis-
punkte über dem Stand von Ende Februar 2000
(siehe Abbildung 7). Nach dem Zinsbeschluss
der EZB blieben sie für einige Tage weitgehend
stabil, gegen Ende März und Anfang April er-
höhten sie sich jedoch wieder etwas. Am
12. April beliefen sie sich auf 3,79 % bzw. 3,92 %;
damit erreichte der Anstieg seit Ende Februar
2000 33 bzw.  29 Basispunkte.

Die Entwicklung der impliziten Zinssätze der
Terminkontrakte zeigt, dass der von den
Märkten für den Rest dieses Jahres erwartete
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Beiträge zur Liquidität des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt während der Mindestreserve-Erfüllungsperiode vom 24. Februar bis 23. März 2000

Liquiditätszuführend Liquiditätsabschöpfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems 202,5 0,3 + 202,2
Hauptrefinanzierungsgeschäfte 136,1 - + 136,1
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 66,2 - + 66,2
Ständige Fazilitäten 0,2 0,3 - 0,1
Sonstige Geschäfte 0,0 0,0 0,0

(b) Sonstige die Liquidität des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 369,2 462,8 - 93,6
Banknotenumlauf - 347,6 - 347,6
Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 51,7 - 51,7
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwährung
(einschließlich Gold) 369,2 - + 369,2
Sonstige Faktoren (netto) - 63,5 - 63,5

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 108,6

(d) Mindestreserve-Soll 108,0

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

Kasten 2
Geldpolitische Geschäfte und Liquiditätsbedingungen in der Mindestreserve-
Erfüllungsperiode, die am 23. März 2000 endete

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschäften

In der dritten Mindestreserve-Erfüllungsperiode dieses Jahres, die vom 24. Februar bis 23. März 2000 dauerte,

führte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschäfte und ein längerfristiges Refinanzierungsgeschäft

durch. Die ersten drei Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die am 29. Februar, 6. März und 14. März zugeteilt

wurden, wurden zu einem festen Zinssatz von 3,25 % abgewickelt, während das letzte Geschäft (am

21. März) nach dem Zinsanhebungsbeschluss des EZB-Rats vom 16. März 2000 zu einem festen Satz von

3,50 % durchgeführt wurde. Das Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 47 Mrd € und 89 Mrd €. Das

Bietungsaufkommen bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften lag zwischen 1 628 Mrd € und 4 166 Mrd €.

Das durchschnittliche Bietungsaufkommen belief sich auf 2 589 Mrd €, verglichen mit 1 744 Mrd € in der

vorherigen Erfüllungsperiode. Das höchste Bietungsaufkommen (4 166 Mrd €) wurde beim letzten Geschäft

zum Satz von 3,25 %, also am 14. März, verzeichnet. Dies spiegelte die starken Erwartungen wider, der

EZB-Rat werde in seiner Sitzung am 16. März die Zinsen erhöhen. Die Repartierungssätze der Haupt-

refinanzierungsgeschäfte bewegten sich zwischen 2,04 % und 3,13 %, gegenüber einer größeren Spanne von

2,06 % bis 6,37 % in der vorherigen Erfüllungsperiode.

Das Eurosystem führte am 1. März ein längerfristiges Refinanzierungsgeschäft in Form eines Zinstenders mit

einem zuvor bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. Insgesamt nahmen 336 Bieter an

dem Geschäft teil, die Gebote in Höhe von insgesamt 73 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz

betrug 3,60 %, der Durchschnittssatz 3,61 %.

Zu Beginn der Erfüllungsperiode lag der EONIA weiter deutlich über dem Hauptrefinanzierungssatz

und schwankte zwischen 3,34 % und 3,47 %. Dies hing vor allem mit den Erwartungen einer
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Zinsanhebung durch die EZB in dieser Erfüllungsperiode und dem vorhandenen relativ hohen

Liquiditätsdefizit zusammen. Die Erwartungen einer Zinserhöhung nahmen nach der Sitzung des EZB-

Rats am 2. März vorübergehend ab. Infolgedessen sank der EONIA am folgenden Tag auf 3,28 % –

 seinen niedrigsten Stand in dieser Erfüllungsperiode. In der darauf folgenden Woche zog der EONIA

wieder kontinuierlich an und belief sich am Freitag, dem 10. März, auf 3,52 %. In der Folge verharrte

er etwa auf diesem Niveau. Auch dieser Anstieg war auf die gestiegenen Markterwartungen einer noch

in dieser Erfüllungsperiode in Kraft tretenden Zinserhöhung und, anschließend, auf die tatsächliche

Anhebung der EZB-Zinssätze in der Sitzung des EZB-Rats am 16. März zurückzuführen. Der EONIA

erreichte am letzen Tag der Mindestreserve-Erfüllungsperiode trotz des gegen Ende bestehenden

Liquiditätsüberschusses mit 3,86 % seinen höchsten Wert. Die Diskrepanz zwischen den EONIA-

Sätzen und der Liquiditätslage ist mit einer unausgewogenen Liquiditätsstreuung zwischen den

Kreditinstituten zu erklären, die sich durch die Anpassungen am Ende der Erfüllungsperiode noch

verschärfte.

Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten

Gegenüber der vorherigen Erfüllungsperiode erhöhte sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der

Spitzenrefinanzierungsfazilität von 0,1 Mrd € auf 0,2 Mrd €, während die durchschnittliche Inanspruch-

nahme der Einlagefazilität von 0,2 Mrd € auf 0,3 Mrd € zunahm. Am letzten Tag der Erfüllungsperiode

wurden die Einlagefazilität mit 3,2 Mrd € und die Spitzenrefinanzierungsfazilität mit 0,2 Mrd € in Anspruch

genommen. Damit wurde dem Bankensystem an jenem Tag unter dem Strich Liquidität in Höhe von 3,0 Mrd €

entzogen.

Über geldpolitische Geschäfte
bereitgestellte Liquidität (linke Skala)
Mindestreserve-Soll (linke Skala)
Tägliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)
Sonstige die Liquidität des Bankensystems
beeinflussende Faktoren (rechte Skala)
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Einlagefazilität
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Pfad von Zinserhöhungen durch die EZB im
März wenig Veränderungen aufwies. Der im-
plizite Dreimonats-EURIBOR-Satz für im Juni
und September 2000 fällige Terminkontrakte
stieg zwischen Ende Februar und dem
12. April 2000 nur um 10 bzw. 4 Basispunkte,
sodass sie sich auf 4,16 % bzw. 4,37 % belie-
fen. Der implizite Dreimonats-EURIBOR-Satz
für im Dezember 2000 fällige Terminkontrak-
te blieb unverändert bei 4,58 %. Infolgedes-
sen stiegen die Sechsmonats- und Zwölf-
monats-EURIBOR-Sätze weniger stark als die
Zinssätze für kürzere Laufzeiten. Am 12. April
beliefen sie sich auf 4,06 % bzw. 4,34 %; dies
entspricht einem Anstieg von 24 bzw. 18 Ba-
sispunkten gegenüber Ende Februar.

Am 29. März 2000 führte das Eurosystem ein
längerfristiges Refinanzierungsgeschäft mit
Abwicklung am 30. März durch. Der margina-
le Zuteilungssatz und der durchschnittliche
Zuteilungssatz dieses Geschäfts, das eine
Laufzeit von drei Monaten hatte, lagen bei
3,78 % bzw. 3,80 % und damit etwas unter
dem Dreimonats-EURIBOR am 29. März.

Rückgang der langfristigen Anleihe-
renditen im März

Nach dem fortgesetzten Anstieg der langfris-
tigen Zinsen fast im gesamten Jahr 1999 und

Anfang 2000 sind die Renditen von EWU-
Staatsanleihen zwischen März und Anfang
April 2000 erheblich zurückgegangen (siehe
Abbildung 8). Zwischen Ende Februar und
dem 12. April 2000 haben sich die zehnjähri-
gen Anleiherenditen im Eurogebiet im Durch-
schnitt um rund 30 Basispunkte auf 5,34 %
ermäßigt; damit erreichten sie wieder den
Stand von Dezember 1999. Dies war teilwei-
se auf die Entwicklungen in den Vereinigten
Staaten zurückzuführen, wo im März und An-
fang April bei den Anleiherenditen sogar noch
ausgeprägtere Rückgänge als im Euro-Wäh-
rungsgebiet zu beobachten waren. Infolge-
dessen verringerte sich die Renditedifferenz
zwischen US- und EWU-Anleihen im Zehn-
jahresbereich um rund 20 Basispunkte, so-
dass sie sich am 12. April 2000 auf rund
70 Basispunkte belief. Damit hat der Rendite-
spread zehnjähriger Staatsanleihen das nied-
rigste Niveau seit Oktober 1999 erreicht.

Mit Blick auf das internationale Umfeld für
die Entwicklung der Anleiherenditen ist fest-
zustellen, dass der erhebliche Rückgang der
Ölpreise in Erwartung und nach Bekanntgabe
des Beschlusses der Organisation der erdöl-
exportierenden Länder (OPEC), die Förder-
mengen zu erhöhen, wohl einen Abwärts-
druck auf die langfristigen Zinsen sowohl in-
nerhalb als auch außerhalb des Euroraums
ausgeübt hat. In den Vereinigten Staaten sind

Nicht mit geldpolitischen Geschäften verbundene Liquiditätsfaktoren

Die autonomen Faktoren, d. h. die nicht mit der Geldpolitik zusammenhängenden Faktoren (Posten (b) in der

obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per Saldo Liquidität in Höhe von durchschnittlich 93,6 Mrd €

und damit 0,4 Mrd € mehr als in der vorherigen Erfüllungsperiode. Dies war in erster Linie auf eine Zunahme

der Einlagen öffentlicher Haushalte zurückzuführen. Die Summe der autonomen Faktoren bewegte sich

zwischen 83,9 Mrd € und 100,4 Mrd €. Damit wiesen die autonomen Faktoren eine etwas geringere

Volatilität auf als in der vorherigen Erfüllungsperiode.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 108,6 Mrd € und das Mindestreserve-Soll

auf 108,0 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten und dem

Mindestreserve-Soll betrug folglich 0,6 Mrd €. Von dieser Differenz sind rund 0,2 Mrd € auf

Girokontoguthaben zurückzuführen, die nicht der Erfüllung der Mindestreservepflicht dienen, während die

restlichen 0,4 Mrd € Überschussreserven darstellen.
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die zehnjährigen Anleiherenditen zwischen
Ende Februar und dem 12. April 2000 erheb-
lich, das heißt um etwa 50 Basispunkte, auf
ein Niveau von knapp über 6 % gesunken.
Damit hat sich eine Tendenz, die ab der zwei-
ten Januarhälfte 2000 zu beobachten war,
fortgesetzt. Gegenüber dem Höchststand ge-
gen Mitte Januar haben sich die zehnjährigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
bis zum 12. April um rund 90 Basispunkte er-
mäßigt. Neben den Auswirkungen der gesun-
kenen Ölpreise trugen wohl größtenteils die
Pläne des amerikanischen Finanzministeriums,
die Emission von Anleihen mit längeren Lauf-
zeiten erheblich zurückzuführen und Anlei-
hen vor Fälligkeit zurückzukaufen, zum Ab-
wärtsdruck auf die amerikanischen Anleihe-
renditen bei. Außerdem dürfte der Beschluss
des Offenmarktausschusses der amerikani-
schen Zentralbank vom 21. März 2000, die
Zinsen um 25 Basispunkte anzuheben, die Be-
sorgnis bezüglich der langfristigen Inflations-
risiken bei den Marktteilnehmern verringert
und zu einem Renditerückgang geführt ha-

ben. Des Weiteren haben die jüngsten volati-
len Entwicklungen an den Aktienmärkten, ins-
besondere an der technologielastigen Nas-
daq in den Vereinigten Staaten, zeitweise an-
scheinend den Abwärtsdruck auf die
US-Anleiherenditen angesichts der zu beob-
achtenden Portfolioströme in so genannte „si-
chere Häfen“ verstärkt.

In Japan sind die zehnjährigen Anleiherendi-
ten zwischen Ende Februar  und Anfang April
um rund 5 Basispunkte zurückgegangen, so-
dass sie am 12. April 2000 bei 1,79 % lagen.
Wie in den vergangenen Monaten gingen auch
in diesem Zeitraum von den Indikatoren zur
Dynamik der Konjunkturerholung und zu den
zukünftigen Aussichten uneinheitliche Signale
aus. Zwar deutete die Tankan-Umfrage (Tankan
Survey Report) der japanischen Zentralbank, der
Anfang April 2000 veröffentlicht wurde, eine
Verbesserung der Geschäftslage an, jedoch wa-
ren die Auswirkungen auf die Anleiherenditen
in Japan begrenzt, da das Ergebnis weitgehend
den Erwartungen am Markt entsprach.

Neben den zuvor erwähnten rückläufigen Öl-
preisen und dem ausgeprägten Rückgang der
US-Anleiherenditen können wohl noch ande-
re Faktoren zur Erklärung der Abwärtsbewe-
gung der EWU-Anleiherenditen zwischen
Ende Februar und Anfang April 2000 heran-
gezogen werden. Insbesondere hat sich an-
scheinend die Unsicherheit am Markt bezüg-
lich der Wahrscheinlichkeit eines Aufwärts-
drucks auf die Preise im Euro-Währungs-
gebiet auf mittlere Sicht nach der Zinserhö-
hung durch die EZB am 16. März verringert.
Zusammen mit den angekündigten Lohnab-
schlüssen im Eurogebiet, die moderater aus-
fielen als von den Märkten erwartet, dürfte
dies zu den niedrigeren langfristigen Anleihe-
renditen beigetragen haben. Angesichts der
zuvor erwähnten Anstiege bei den kurzfristi-
gen Zinsen und den Rückgängen bei den lang-
fristigen Anleiherenditen hat sich die Ter-
min-Zinsstrukturkurve im Euroraum im Ver-
lauf des März und Anfang April erheblich
abgeflacht (siehe Abbildung 9).

Zwischen Ende Februar und dem 12. April
2000 ist die Realrendite französischer, index-

Abbildung 8
Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Währungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nächstliegenden Lauf-
zeiten.
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gebundener Anleihen im Zehnjahresbereich
um rund 20 Basispunkte zurückgegangen,
während die „Breakeven“-Inflationsrate, das
heißt die Differenz zwischen nominalen und
realen zehnjährigen Renditen, um rund 15 Ba-
sispunkte gesunken ist. Vor diesem Hinter-
grund ist der jüngste Rückgang der nomina-
len langfristigen Anleiherenditen im Euroraum
anscheinend sowohl in Verbindung mit den
rückläufigen Realzinsen als auch mit den et-
was niedrigeren langfristigen Inflationserwar-
tungen zu sehen. Jedoch ist – wie bereits in
vorherigen Monatsberichten erwähnt wurde
– angesichts bestimmter Einschränkungen ge-
wisse Vorsicht bei der Analyse von Inflations-
erwartungen geboten, die auf französischen,
an Preisindizes gebundenen Anleiherenditen
beruht.

Die implizite Volatilität des zehnjährigen deut-
schen Bund-Futures hat sich von rund 6,25 %
Ende Februar auf weniger als 6 % Anfang April
2000 ermäßigt; damit setzte sich eine Tendenz
fort, die seit der Jahreswende zu beobachten
war, als sich die implizite Volatilität noch auf
über 8 % belief. Hierin scheint sich das allmähli-
che Abklingen der Unsicherheit am Markt hin-
sichtlich des zukünftigen Niveaus der Anleihe-
renditen, die in den ersten Monaten des Jahrs
2000 zu beobachten war, widerzuspiegeln. Dies
wiederum dürfte ein Zeichen dafür sein, dass
sich die Unsicherheit bezüglich der Entwicklung
der Realrenditen und der langfristigen Inflations-
erwartungen ebenfalls verringert hat. Die Zins-
erhöhung der EZB vom 16. März hat wohl zu
einer gewissen Verringerung der Unsicherheit
beigetragen, da der Schritt von den Anlegern
unter dem Aspekt der Eindämmung des Infla-
tionsdrucks im Euroraum als gerechtfertigt
angesehen wurde.

Erhebliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Aktienmarktsektoren im
März 2000

Im März und Anfang April 2000 war bei den
Aktienkursen von Technologiewerten, insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten, aber auch
im Euroraum und in Japan, eine erhebliche
Volatilität zu beobachten. Infolgedessen wie-
sen die wichtigsten Börsenindizes beträchtli-
che Unterschiede in ihrer Wertentwicklung
auf (siehe Abbildung 10). Im Euroraum sind
die Aktiennotierungen zwischen Ende Febru-
ar und dem 12. April gesunken. In den Verei-
nigten Staaten verzeichneten die Aktienmärk-
te im selben Zeitraum Zuwächse bei den
marktbreiten Aktienkursindizes, jedoch gab
es erhebliche Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Sektoren. In Japan sind die Aktienkur-
se ebenfalls gestiegen.

Betrachtet man zunächst das internationale
Börsenumfeld, so ist festzustellen, dass in den
Vereinigten Staaten der Standard-&-Poor’s-
500-Index zwischen Ende Februar und dem
12. April um gut 7 % gestiegen ist und damit
nahezu den Stand von Ende 1999 erreichte.
Damit hat der Standard & Poor’s 500 die

Abbildung 9
Implizite Terminzinssätze für Tagesgeld
im Euro-Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: EZB-Schätzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der künftigen Höhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren für die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erläutert. Die in der Schätzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
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Abbildung 10
Aktienkursindizes im Euro-
Währungsgebiet, in den Vereinigten
Staaten und in Japan
(Index: 1. Januar 2000 = 100; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index für das Euro-Währungsgebiet, Standard & Poor’s 500
für die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 für Japan.
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Kursrückgänge vom Januar und Februar wett-
gemacht. Diese Erholung dürfte teilweise die
veränderten Erwartungen bezüglich der Per-
spektiven für das künftige Wachstum der Un-
ternehmensgewinne nach der Veröffentli-
chung von Daten widerspiegeln, die ein wei-
terhin kräftiges Wachstum der Wirtschaft
signalisieren.

Gleichzeitig setzte sich das Verlaufsmuster,
das seit Ende September 1999 zu beobachten
ist, fort, das heißt, im März waren krasse
Unterschiede zwischen den einzelnen Sekto-
ren des amerikanischen Aktienmarkts festzu-
stellen. Zwischen Ende Februar und dem
12. April sind die Aktienkurse im Finanzsek-
tor und im zyklischen Konsumsektor gestie-
gen, während die Aktiennotierungen im US-
Technologiesektor erheblichen Schwankun-
gen unterworfen waren und insgesamt einen
Rückgang verzeichneten. Insbesondere der
Nasdaq-Composite-Index, der sich in erster
Linie aus Technologiewerten zusammensetzt,
ging zwischen Ende Februar und dem 12. April

um nahezu 20 % zurück, sodass er mehr als
7 % unter dem Stand von Ende 1999 lag.

In Japan sind die Aktienkurse, gemessen am
Nikkei-225-Index, zwischen Ende Februar und
dem 12. April 2000 um gut 2 % gestiegen.
Damit lag dieser Index mehr als 8 % über
dem Stand von Ende 1999. Insbesondere An-
fang April dürfte die Veröffentlichung von Da-
ten, die eine Verbesserung der konjunkturel-
len Einschätzung in jüngster Zeit signalisie-
ren, darunter auch die Veröffentlichung der
Tankan-Umfrage der japanischen Zentralbank
und des Economic Planning Agency Survey
Reports, zum Aufwärtsdruck auf die japani-
schen Aktienkurse beigetragen haben. Wie in
früheren Monaten ging im März von den Kurs-
steigerungen im Finanzsektor der wichtigste
positive Impuls für die Entwicklung der Akti-
enkurse in Japan aus. Dies dürfte die verbes-
serten Erwartungen bezüglich der zukünfti-
gen Ertragslage der Banken nach der Fusions-
und Übernahmephase widerspiegeln.

Im Gegensatz zum Aufwärtstrend bei den
marktbreiten amerikanischen und japanischen
Aktienkursindizes im März und Anfang April
2000 und nach den erheblichen Anstiegen im
Euroraum im Februar sind die marktbreiten Ak-
tienkursindizes im Euroraum im März gesunken.
Gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Ge-
samtindex sind die Aktienkurse im Euro-Wäh-
rungsgebiet zwischen Ende Februar und dem
12. April um 3 % zurückgegangen; damit befin-
det sich der Index nur noch rund 3,5 % über
dem Stand von Ende 1999. Die Hauptursache
für diesen Rückgang war eine Korrektur der
erheblichen Kurssteigerungen bei Telekommu-
nikations- und Technologiewerten des Euro-
raums in den vergangenen Monaten. Diese
Trendumkehr dürfte größtenteils auf die
Spillover-Effekte auf Grund von Portfolioum-
schichtungen innerhalb des US-Aktienmarkts aus
Aktien von Unternehmen der „New Economy“
in traditionellere Sektoren zurückzuführen sein.
Insgesamt gesehen wurden die Kursrückgänge
bei den telekommunikations- und technologie-
bezogenen Werten teilweise durch Kursgewin-
ne in gewissen anderen Sektoren des EWU-
Aktienmarkts, insbesondere im Finanz- und
Energiesektor, kompensiert.
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2 Preisentwicklung

Energiepreisbedingter weiterer Anstieg
der Verbraucherpreisinflation im
Februar

Nach den jüngsten Angaben setzte sich im
Februar 2000 – hauptsächlich infolge der
Entwicklung bei den Energiepreisen – die
Aufwärtsbewegung der Verbraucherpreis-
inflation fort. Die Inflationsrate im Euro-
Währungsgebiet, gemessen am Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) insgesamt im Vorjahrsvergleich, er-
höhte sich im Februar auf 2,0 % gegenüber
1,9 % (revidiert) im Januar.

Die jährliche Steigerungsrate der Energieprei-
se erhöhte sich von 12,0 % im Januar auf

13,5 % im Februar (siehe Tabelle 3). Dieser
Anstieg war teilweise auf einen Basiseffekt
infolge des Rückgangs des Energiepreisindex
von Januar bis Februar 1999 zurückzuführen.
Infolge des Tiefstandes des Energiepreisindex
im Februar 1999 hat der Aufwärtsdruck, den
die Basiseffekte auf die jährliche Steigerungs-
rate der Energiepreiskomponente ausübten,
jetzt nachgelassen. Kurzfristig dürfte der An-
stieg des Ölpreises auf 28,4 € je Barrel im
März 2000 gegenüber 27,6 € je Barrel im
Februar weiterhin einen Aufwärtsdruck auf
die Energiepreiskomponente im HVPI aus-
üben. Allerdings sind die Ölpreise auf Grund
der jüngsten Vereinbarung der Organisation
erdölexportierender Länder (OPEC) über
eine Erhöhung der Fördermengen seit Mitte

Tabelle 3
Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohölbörse, HWWA – Institut für Wirtschaftsforschung (Hamburg) und
EZB-Berechnungen.
1) Außer Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.
3) Gesamtwirtschaft (außer Landwirtschaft, öffentliche Verwaltung, Bildungswesen, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-

leistungen).
4) Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.

1997 1998 1999 1999 1999 1999 2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Q1 Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. März

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 1,6 1,1 1,1 1,0 1,1 1,5 . 1,4 1,5 1,7 1,9 2,0 .
darunter:
Waren 1,2 0,6 0,8 0,6 0,9 1,5 . 1,3 1,5 1,9 2,2 2,4 .
Nahrungsmittel 1,4 1,6 0,5 0,6 -0,2 0,4 . 0,3 0,4 0,5 0,4 0,6 .
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,4 1,4 0,9 0,8 0,6 0,9 . 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 .
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,4 1,9 0,0 0,3 -1,4 -0,3 . -0,4 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1 .

Industrieerzeugnisse 1,0 0,1 1,0 0,6 1,5 2,1 . 1,8 2,0 2,6 3,2 3,3 .
Industrieerzeugnisse
(außer Energie) 0,5 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 . 0,5 0,6 0,6 0,8 0,5 .
Energie 2,8 -2,6 2,2 0,5 4,6 7,8 . 6,3 7,1 10,0 12,0 13,5 .

Dienstleistungen 2,3 1,9 1,6 1,6 1,5 1,5 . 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 .

Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 1) 1,1 -0,8 0,0 -1,3 0,7 3,2 . 2,2 3,1 4,1 5,1 5,7 .
Lohnstückkosten  2) 0,7 0,0 . 1,5 0,7 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivität 2) 1,8 1,5 . 0,5 1,1 . . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer  2) 2,4 1,5 . 2,0 1,7 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3) 2,5 1,7 2,1 1,9 2,2 2,2 . - - - - - -
Ölpreise (€ je Barrel)  4) 17,1 12,0 17,1 15,0 19,7 23,0 27,1 20,8 23,5 24,8 24,9 27,6 28,4
Rohstoffpreise 5) 12,9 -12,5 -3,1 -8,2 1,1 14,0 19,9 10,7 11,9 19,3 19,4 20,0 20,2
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März zurückgegangen. Die jährliche Steige-
rungsrate der Energiepreiskomponente des
HVPI dürfte sich im Laufe des Jahres 2000
abschwächen.

Neben den Energiepreisen trugen auch die Prei-
se für unverarbeitete Nahrungsmittel – wenn-
gleich in geringerem Maße – zum Anstieg der
Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar bei.
Der Rückgang der Preise für unverarbeitete
Nahrungsmittel im Vorjahrsvergleich verlang-
samte sich im Februar 2000 auf 0,1 % gegen-
über 0,5 % im Januar und glich sich damit stär-
ker der Ende 1999 zu verzeichnenden Entwick-
lung an (siehe Abbildung 11).

Im Gegensatz zu den Entwicklungen bei den
Preisen für Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel ging die Steigerungsrate der Prei-
se für Industrieerzeugnisse (außer Energie),
die sich von 0,6 % im Dezember 1999 auf
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0,8 % im Januar 2000 erhöht hatte, im Februar
2000 auf 0,5 % zurück. Diese Entwicklung hängt
mit einer Veränderung im Zeitplan für die
Schlussverkäufe in einem der größeren Länder
des Euro-Währungsgebiets zusammen.

Vor dem Hintergrund der unveränderten
jährlichen Steigerungsraten bei den Preisen
für verarbeitete Nahrungsmittel und Dienst-
leistungen von Januar bis Februar 2000 (1,0 %
bzw. 1,7 %) schlägt sich die Entwicklung bei
den Preisen für Industrieerzeugnisse (außer
Energie) auch in der Entwicklung des HVPI
(ohne saisonabhängige Nahrungsmittel und
Energie) nieder. So erhöhte sich dessen jähr-
liche Steigerungsrate von 1,0 % im Dezember
1999 auf 1,2 % im Januar 2000, ging im Febru-
ar aber wieder auf 1,1 % zurück. Die seit
September 1999 zu verzeichnende Aufwärts-
bewegung der Jahresrate des HVPI (ohne sai-
sonabhängige Nahrungsmittel und Energie)
könnte sich in den kommenden Monaten wei-
ter fortsetzen, wenn die steigenden Rohstoff-
kosten, insbesondere die bereits erfolgten
Ölpreissteigerungen, sich über die Entwick-
lung der industriellen Erzeugerpreise auf die
Verbraucherpreise auswirken.

Anstieg der industriellen Erzeugerpreise
ebenfalls ölpreisbedingt

Die industriellen Erzeugerpreise werden wei-
terhin vorrangig durch die Entwicklung der
Ölpreise bestimmt. Der Anstieg der Jahres-
rate der Preise für Industrieerzeugnisse im
Euroraum erhöhte sich von 5,1 % im Januar
2000 auf 5,7 % im Februar. Außerdem deuten
die Daten für den Preisindex für das Euro-
Währungsgebiet (Eurozone Price Index) vom
März, der sich auf die Vorleistungspreise im
Verarbeitenden Gewerbe bezieht, darauf hin,
dass die Ölpreise weiterhin einen Aufwärts-
druck auf die jährliche Steigerungsrate indus-
trieller Erzeugerpreise ausüben dürften. Der
Preisindex für das Euro-Währungsgebiet, der
auf der gleichen Umfrage beruht wie der
Purchasing Managers’ Index (PMI) (siehe den
Abschnitt „Produktions-, Nachfrage und Ar-
beitsmarktentwicklung“ weiter unten), gibt
Aufschluss über die von den Herstellern für

Abbildung 11
Die Teuerungsrate im Euro-
Währungsgebiet nach dem HVPI
und seinen Komponenten
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
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damit einen Stand, der über dem in den Neun-
zigerjahren erreichten Niveau lag. Trotzdem
deuten zwei Faktoren darauf hin, dass sich
die Jahresrate der Preise für Vorleistungsgüter
einem Höchststand nähern könnte. Erstens
zeigen die jüngsten Entwicklungen eine Ver-
langsamung gegenüber den Vormonaten auf,
da der Anstieg gegenüber dem jeweiligen Vor-
monat im Februar niedriger war als in den
vorhergehenden drei Monaten. Zweitens war
der Anstieg der jährlichen Steigerungsrate
von Januar bis Februar 2000 teilweise auf den
Basiseffekt in Zusammenhang mit dem Rück-
gang der Preise für Vorleistungsgüter von Ja-
nuar bis Februar 1999 zurückzuführen. Der
Preisindex für Vorleistungsgüter erreichte im
Februar 1999 einen Tiefstand, und der Bei-
trag der Basiseffekte zur jährlichen Steige-
rungsrate wird daher ab März 2000 negativ
sein (ähnlich wie bei der Energiepreiskompo-
nente im HVPI, die ebenfalls stark von der
Ölpreisentwicklung beeinflusst wird).

Dagegen ist in den letzten Monaten die Jah-
resrate der Erzeugerpreise für Investitions-
güter und Konsumgüter leicht gestiegen, wo-
bei sie allerdings noch auf einem moderaten
Niveau liegt. Dies könnte ein Hinweis darauf
sein, dass der Anstieg der Preise für Vorleis-
tungsgüter über die Produktionskette wei-
tergegeben wird. Die Jahresrate der Preise
für Investitionsgüter stieg im Februar 2000
auf 0,5 %, erhöhte sich damit also langsam
gegenüber den im September 1999 verzeich-
neten -0,1 %, während die Jahresrate der Prei-
se für Konsumgüter im gleichen Zeitraum von
0,4 % auf 0,7 % zunahm.

Gedämpfter Lohnanstieg im Jahr 1999

Die verfügbaren Daten zur Lohnentwicklung
deuten darauf hin, dass der Lohndruck bis
Ende 1999 gemäßigt blieb. Die jährliche Stei-
gerungsrate der Arbeitskosten pro Stunde
betrug im vierten Quartal 1999 2,2 %; damit
war sie gegenüber dem vorangegangenen
Quartal unverändert, lag aber 0,3 Prozent-
punkte über den jährlichen Steigerungen, die
in den ersten beiden Quartalen des Jahres
1999 verzeichnet wurden. Tatsächlich stieg

Quellen: Eurostat und Reuters.
1) Industrielle Erzeugerpreise; Veränderung gegen Vorjahr

in %; außer Baugewerbe.
2) Preisindex für das Euro-Währungsgebiet (Eurozone Price

Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Index-
wert über 50 % zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein
Wert unter 50 % einen Rückgang.

Abbildung 12
Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbe für das
Euro-Währungsgebiet
(Monatswerte)

ihre Einkäufe gezahlten Preise. Während des
relativ kurzen Zeitraums, für den der Preis-
index für das Euro-Währungsgebiet zur Ver-
fügung steht (seit Mitte 1997), bestand ein
enger Zusammenhang zwischen seiner Ent-
wicklung und der Entwicklung der Preise für
Industrieerzeugnisse insgesamt (siehe Abbil-
dung 12).

Wie in den Vormonaten war der Anstieg der
jährlichen Steigerungsrate der Preise für In-
dustrieerzeugnisse insgesamt im Februar 2000
hauptsächlich auf die Entwicklung der Preise
für Vorleistungsgüter zurückzuführen, die
stark von der Entwicklung der Ölpreise be-
einflusst werden. Die Jahresrate der Preise
für Vorleistungsgüter erhöhte sich von 8,1 %
im Januar auf 9,2 % im Februar und erreichte
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die Wachstumsrate der Bruttoarbeitskosten
pro Stunde im Vergleich zum Vorjahr seit der
zweiten Hälfte des Jahres 1998 allmählich an.
Trotzdem blieb das Wachstum der Lohn-
stückkosten gedämpft. Die jährliche Steige-
rungsrate der Lohnstückkosten ging im drit-
ten Quartal 1999 auf 0,7 % gegenüber 1,5 %
im vorhergehenden Quartal zurück; darin
spiegelte sich hauptsächlich ein konjunktur-
bedingter Wiederanstieg der Arbeitsproduk-
tivität wider. Außerdem dürfte die jährliche
Steigerungsrate der Lohnstückkosten im vier-

ten Quartal 1999 gegenüber dem dritten
Quartal zurückgegangen sein. Der Grund da-
für ist, dass das Arbeitnehmerentgelt je Ar-
beitnehmer relativ geringfügig gestiegen sein
dürfte, während sich die Produktivitätszu-
wächse vom dritten zum vierten Quartal 1999
um 0,8 Prozentpunkte erhöhten. Für 2000
deuten die jüngsten Informationen über den
Verlauf der Tarifverhandlungen darauf hin,
dass sich der zeitweilige Anstieg des HVPI
nicht in tariflichen Lohnsteigerungen nieder-
geschlagen hat.
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Tabelle 4
Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung in %; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Jahresraten: Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) Quartalsraten: Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenzüberschreitenden Handel innerhalb des Euro-

Währungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Währungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollständig mit den Zahlungsbilanz-
daten vergleichbar.

Jahresraten 1) Quartalsraten 2)

1997 1998 1999 1998 1999 1999 1999 1999 1998 1999 1999 1999 1999
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,8 2,3 2,0 1,8 1,9 2,4 3,0 0,3 0,6 0,5 1,0 0,9
darunter:

Inländische Verwendung 1,7 3,4 2,8 3,2 2,8 2,8 2,9 2,8 1,0 0,8 0,4 0,6 0,9

Private Konsumausgaben 1,5 3,0 2,5 3,1 2,8 2,4 2,4 2,5 0,6 0,8 0,3 0,7 0,7

  Konsumausgaben des Staates 0,7 1,1 1,2 1,1 1,3 0,9 1,2 1,2 0,2 0,9 -0,2 0,2 0,2

Bruttoanlageinvestitionen 2,2 4,4 4,7 3,8 3,8 5,3 4,9 4,8 0,7 1,7 0,8 1,5 0,6

Vorratsveränderungen 3) 4) 0,3 0,5 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 -0,2 0,1 -0,2 0,3

Außenbeitrag 3) 0,6 -0,5 -0,5 -1,1 -1,0 -0,9 -0,4 0,3 -0,7 -0,2 0,1 0,4 0,0

Exporte 5) 10,1 6,8 4,1 2,1 0,7 2,3 5,2 8,1 -1,2 0,6 2,5 3,2 1,5

Importe 5) 8,7 9,1 5,9 5,8 3,8 5,2 6,8 7,6 0,9 1,2 2,3 2,2 1,7

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales Bruttoinlandsprodukt Ende
letzten Jahres weiterhin kräftig
gewachsen

Seit der Veröffentlichung der Märzausgabe
des Monatsberichts hat Eurostat neue Schät-
zungen für das reale BIP-Wachstum im
Euroraum im vierten Quartal 1999 bekannt
gegeben. Demzufolge nahm das reale BIP
gegenüber dem Vorquartal um 0,9 % zu, nach-
dem im dritten Quartal 1999 eine Wachs-
tumsrate von 1,0 % verzeichnet wurde. Da-
mit bestätigten sich die zuvor geäußerten Er-
wartungen eines anhaltend starken Wirt-
schaftswachstums im letzten Quartal 1999.
Somit legte das reale BIP im Gesamtjahr 1999
um 2,3 % zu, wobei die Wachstumsrate im
Vorjahrsvergleich von 1,8 % im ersten
Quartal 1999 auf 3,0 % im vierten Quartal
stieg.

Im Vergleich zum Vorquartal nahm das reale
BIP-Wachstum insgesamt im vierten Quar-
tal 1999 weiterhin kräftig zu. Gleichzeitig ver-
schoben sich jedoch die Wachstumsbeiträge

der einzelnen Verwendungskomponenten
(siehe Tabelle 4). Bei den Vorratsveränderun-
gen war mit 0,3 Prozentpunkten ein positiver
Beitrag zum Gesamtwachstum zu verzeich-
nen, nachdem sie im dritten Quartal 1999
einen ähnlich hohen negativen Beitrag geleis-
tet hatten. Der Außenbeitrag, der im Laufe
des letzten Jahres wieder positive Werte er-
reicht hatte und im dritten Quartal auf
0,4 Prozentpunkte gestiegen war, lag im vier-
ten Quartal bei null. Darin kommt zum Aus-
druck, dass sich die Wachstumsrate der Ex-
porte im vierten Quartal 1999 fast halbierte,
nachdem sie im dritten Quartal kräftig ge-
stiegen war, während sich das Wachstum der
Importe deutlich weniger abschwächte. Es
sollte jedoch darauf hingewiesen werden, dass
die Änderungen der Wachstumsraten bei den
Ein- und Ausfuhren zwischen dem dritten und
vierten Quartal innerhalb der normalen
Schwankungsbreite dieser Verwendungskom-
ponenten des BIP liegen. Und schließlich blieb
der Wachstumsbeitrag der inländischen End-
nachfrage (d. h. der inländischen Nachfrage
ohne Vorratsveränderungen) mit 0,6 Prozent-
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Kasten 3
Der Einfluss der Inlands- und der Auslandsnachfrage auf das Wirtschaftswachstum
im Euro-Währungsgebiet

Bei Betrachtung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Währungsgebiet in den letzten zwei Jahren fällt

besonders das anhaltende Wachstum der inländischen Endnachfrage, d. h. der inländischen Nachfrage ohne

Vorratsveränderungen, auf. Dieses hat die Auswirkungen der vorübergehenden Abschwächung im

Exportgeschäft auf das BIP-Wachstum erheblich abgemildert (siehe Abbildung unten). Verglichen mit den

einzelnen Mitgliedstaaten ist das Eurogebiet eine große und relativ geschlossene Volkswirtschaft. In einer

solchen Volkswirtschaft wäre zu erwarten, dass Schocks in Bezug auf die inländische Nachfrage als Ursache

für Veränderungen des Produktionswachstums insgesamt mindestens genauso stark ins Gewicht fallen wie die

außenwirtschaftliche Entwicklung. Eine Beurteilung des Einflusses der Inlands- bzw. Auslandsnachfrage

wird jedoch dadurch erschwert, dass in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nicht zwischen Exporten

innerhalb des Euro-Währungsgebiets und Exporten in Länder außerhalb des Eurogebiets unterschieden wird.

Eine solche Unterscheidung, die nützliche Zusatzinformationen liefert, findet sich in den

Außenhandelsstatistiken, wobei jedoch darauf hinzuweisen ist, dass sich die Außenhandelsdaten nur auf den

Warenverkehr beziehen. Diese Angaben zeigen, dass das Volumen der Warenexporte in Länder innerhalb und

außerhalb des Euro-Währungsgebiets etwa gleich groß ist. Diese Information bildet in diesem Kasten die

Grundlage für eine Überprüfung des Einflusses der inländischen Nachfrage und der Auslandsnachfrage auf

die konjunkturellen Schwankungen des Produktionswachstums in den Neunzigerjahren in den Ländern des

heutigen Euro-Währungsgebiets.
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(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Quelle: Eurostat.
1) Inländische Nachfrage ohne Vorratsveränderungen.
2) Inländische Nachfrage zuzüglich Exporte.

Produktionsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe nahezu im Einklang mit der Entwicklung der

Warenexporte innerhalb des Euro-Währungsgebiets

Auf sektoraler Ebene spiegeln die Schwankungen des Produktionswachstums insgesamt weitgehend die

konjunkturelle Entwicklung in der Industrie wider, wenngleich der Anteil der Produktion im Verarbeitenden

Gewerbe an der Gesamtproduktion nur rund ein Drittel ausmacht. In den kleinen und offenen Volkswirtschaften

der einzelnen Mitgliedstaaten ist die relativ hohe Volatilität der Produktion im Wesentlichen Ausdruck dafür,

dass das Verarbeitende Gewerbe besonders anfällig für Schwankungen der Auslandsnachfrage ist. Die

Auslandsnachfrage in Form der Nachfrage aus anderen EWU-Ländern wird jedoch aus der Sicht des Euro-

Währungsgebiets als inländische Nachfrage betrachtet. Im Hinblick auf die konjunkturelle Entwicklung in den

Neunzigerjahren verlief das Produktionswachstum im Verarbeitenden Gewerbe des Euroraums offenbar

relativ ähnlich wie das Wachstum der Exporte innerhalb des Euro-Währungsgebiets, während mit dem
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Berechnet auf der Grundlage zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitte. Außenhandelsdaten bezeichnen das
Volumen.

Wachstum der Exporte in Länder außerhalb des Eurogebiets ein deutlich geringerer Zusammenhang bestand

(siehe Abbildung unten). Dabei ist zu berücksichtigen, dass Vorratsveränderungen eine bedeutende Rolle als

Puffer zwischen der Produktions- und der Nachfrageentwicklung spielen können.

Konjunktureller Verlauf des Produktionswachstums in den Neunzigerjahren spiegelt unterschiedliche

Entwicklungen bei der Inlands- und der Auslandsnachfrage wider

Anhand der Daten aus den beiden oben stehenden Abbildungen lassen sich drei Perioden unterscheiden, in

denen der Einfluss der Inlands- bzw. Auslandsnachfrage auf die konjunkturellen Schwankungen des realen

BIP-Wachstums im Euroraum jeweils unterschiedlich ist. Zum einen zeigen die Entwicklungen in den Jahren

1998 und 1999, dass die vorübergehende Abschwächung des Produktionswachstums, insbesondere im

Verarbeitenden Gewerbe, vorwiegend auf einen Rückgang der Exporte in Länder außerhalb des Euro-

Währungsgebiets im Gefolge der Krisen in den Schwellenländern zurückzuführen war, während das Wachstum

der Exporte innerhalb des Euro-Währungsgebiets in deutlich geringerem Maße beeinträchtigt wurde. Da vor

allem bei der inländischen Endnachfrage weiterhin ein kräftiges Wachstum zu verzeichnen war, verlangsamte

sich das reale BIP-Wachstum Anfang 1999 nur auf knapp 2 %. Die Rezession des Jahres 1993 war hingegen

hauptsächlich auf die anhaltende und deutliche Abschwächung der inländischen Endnachfrage in den einzelnen

Mitgliedstaaten in den vorangegangenen Jahren sowie die damit verbundenen äußerst negativen Auswirkungen

auf das Handelsvolumen innerhalb des Euroraums zurückzuführen. Dies war im Wesentlichen eine Konsequenz

der Maßnahmen zur Eindämmung des Inflationsdrucks, der durch das starke Wirtschaftswachstum Ende der

Achtzigerjahre und die anschließende Wiedervereinigung in Deutschland verursacht wurde. 1991 überdeckten

die expansiven Effekte der deutschen Wiedervereinigung in Form einer kräftigen inländischen Nachfrage im

Eurogebiet gänzlich die Auswirkungen der stark rückläufigen Auslandsnachfrage infolge der im gleichen Jahr

einsetzenden Rezessionsphase in der US-Wirtschaft. Im Jahresverlauf 1993 war wieder eine kräftige Zunahme

der Exporte in Länder außerhalb des Euro-Währungsgebiets zu verzeichnen. Allerdings wurde das BIP-

Wachstum stärker von der gedämpften inländischen Konjunktur beeinflusst, wie die äußerst negativen

Auswirkungen auf den Handel innerhalb des Eurogebiets belegen. Die Verlangsamung des

Produktionswachstums in den Jahren 1995 und 1996 schließlich scheint breit angelegt gewesen zu sein, da

sich die inländische Endnachfrage in den einzelnen EWU-Ländern abschwächte und eine ähnliche

Wachstumsverlangsamung auch bei den Exporten in Länder außerhalb wie innerhalb des Euroraums

verzeichnet wurde. Darin spiegeln sich sowohl Faktoren wider, die ihren Ursprung auf nationaler Ebene

haben, wie zum Beispiel übermäßige Lohnzuwächse in einigen Ländern, als auch außenwirtschaftliche

Faktoren wie die Aufwertung europäischer Währungen gegenüber dem US-Dollar. In diesem Falle scheint die
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Verlangsamung der Auslandsnachfrage daher nicht auf eine veränderte weltwirtschaftliche Lage

zurückzuführen sein.

Insgesamt gesehen scheint die Produktions- und Nachfrageentwicklung in den Neunzigerjahren in den Ländern

des heutigen Euro-Währungsgebiets zu bestätigen, dass das Eurogebiet die Merkmale einer großen und relativ

geschlossenen Volkswirtschaft aufweist. Zum einen ist der Einfluss von Auslandsnachfrageschocks auf das

BIP-Wachstum durch die geringere außenwirtschaftliche Verflechtung begrenzt. Außerdem wirken sich

solche Schocks nicht unbedingt auch auf die inländische Nachfrage aus. Zum anderen resultieren größere

konjunkturelle Schwankungen im BIP-Wachstum in der Regel aus der konjunkturellen Eigendynamik der

Binnenwirtschaft oder aus größeren internen Schocks für die Wirtschaft und den als Reaktion darauf ergriffenen

Maßnahmen.

punkten, nach 0,8 Prozentpunkten im dritten
Quartal 1999, weitgehend unverändert. Er
wurde insbesondere durch das anhaltend kräf-
tige Wachstum der privaten Konsumausga-
ben gestützt.

Die Verschiebung der Wachstumsbeiträge im
vierten Quartal 1999 zu bewerten fällt
schwer, weil die BIP-Schätzungen vorläufiger
Natur sind und noch revidiert werden kön-
nen. Dies gilt vor allem für die schwankungs-
anfälligeren Komponenten wie die Vorrats-
veränderungen und den Außenbeitrag. So ist
insbesondere noch unklar, inwieweit die Jahr-
2000-Umstellung tatsächlich zu einem vor-
beugenden Lageraufbau beigetragen hat. Da-
mit ließe sich sowohl der höhere Wachs-
tumsbeitrag der Vorratsveränderungen als
auch der geringere des Außenbeitrags erklä-
ren, da ein Teil der zusätzlichen Vorratsbe-
stände z. B. in Gestalt von Vorleistungsgü-
tern importiert worden sein könnte. Zum
gegenwärtigen Zeitpunkt sollten die Ergeb-
nisse für das vierte Quartal 1999 in erster
Linie als Anzeichen einer stabilen Zunahme
der inländischen Endnachfrage interpretiert
werden (zum Einfluss der inländischen Nach-
frage auf das Produktionswachstum im Euro-
Währungsgebiet siehe Kasten 3).

Angaben zur Industrieproduktion für die
letzten Monate des Jahres 1999 nach
oben korrigiert

Mit der Bekanntgabe der Daten für Janu-
ar 2000 veröffentlichte Eurostat erwartungs-
gemäß auch nach oben korrigierte Zahlen zur

Industrieproduktion in den letzten Monaten
des Jahres 1999. Für das vierte Quartal 1999
wird das Wachstum der Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) nun auf 1,3 % gegenüber
dem Vorquartal geschätzt. Es liegt damit rund
0,5 Prozentpunkte über der ursprünglichen
Schätzung und steht auch eher im Einklang
mit der im dritten Quartal 1999 verzeichne-
ten Wachstumsrate von 1,5 % (siehe Tabel-
le 5). Im Dreimonatszeitraum von Novem-
ber 1999 bis Januar 2000 nahm die Produkti-
on gegenüber dem Zeitraum von August bis
Oktober 1999 um 1,1 % zu, was die schwä-
chere Entwicklung um die Jahreswende wi-
derspiegelt. Angesichts aller anderen verfüg-
baren Informationen über die Entwicklung in
der Industrie in den ersten Monaten dieses
Jahres dürfte jedoch für das erste Quar-
tal 2000 keine anhaltende Abschwächung in
diesem Sektor zu befürchten sein.

Die unterschiedliche Entwicklung bei den
Hauptgruppen des Verarbeitenden Gewerbes
in den letzten Monaten setzte sich im Drei-
monatszeitraum bis einschließlich Januar 2000
fort. Gemessen als Dreimonatsdurchschnitte,
waren in den Vorleistungs- und Investitions-
gütersektoren gegenüber dem vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum stabile Wachstums-
raten von rund 1,5 % zu verzeichnen, wäh-
rend sich das Wachstum der Konsumgüter-
produktion abschwächte. Diese Abkühlung
war besonders ausgeprägt bei den Gebrauchs-
gütern, was in erster Linie auf die geringe
Kraftfahrzeugproduktion Ende letzten Jahres
zurückzuführen ist, die auch im gleichzeitigen
Rückgang der Pkw-Zulassungen zum Aus-
druck kommt. Zur Jahreswende nahm das
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Tabelle 5
Industrieproduktion im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die prozentuale Veränderung gegenüber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstäglich bereinigter Daten berechnet;
die prozentuale Veränderung gegenüber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegenüber dem
entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saison- und arbeitstäglich bereinigter Daten berechnet.

1998 1999 1999 1999 2000 1999 1999 2000 1999 1999 1999 1999 1999
Nov. Dez. Jan. Nov. Dez. Jan. Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 4,2 1,8 4,0 5,0 3,6 0,8 -0,1 -0,1 1,5 1,3 1,3 1,3 1,1
Verarbeitendes Gewerbe 4,6 1,8 4,6 5,7 3,6 0,8 0,2 -0,2 1,8 1,6 1,0 1,1 1,0

nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgüter 3,8 2,1 4,8 6,7 4,2 0,9 0,1 -0,2 1,7 1,5 1,6 1,6 1,5
Investitionsgüter 7,1 1,8 3,6 4,6 6,0 0,6 0,7 0,7 1,4 1,6 1,4 1,3 1,6
Konsumgüter 3,3 2,2 4,2 4,2 1,4 0,7 -0,4 -0,9 1,7 1,1 0,4 0,5 0,1
Gebrauchsgüter 6,2 3,3 4,8 7,6 7,4 0,4 1,0 1,3 3,0 2,7 0,4 0,8 1,1
Verbrauchsgüter 1,8 1,7 3,7 3,0 -0,9 0,2 0,0 -0,2 0,8 0,7 0,5 0,3 0,2

Produktionswachstum bei den Kraftfahrzeu-
gen und Gebrauchsgütern wieder leicht zu.

Umfrageergebnisse lassen auf ein
anhaltend kräftiges Wachstum zu
Jahresbeginn schließen

Seit der Veröffentlichung der Märzausgabe des
Monatsberichts hat die Europäische Kommissi-
on die Ergebnisse ihrer Branchen- und Verbrau-

cherumfragen für Februar und März 2000 be-
kannt gegeben. Die Angaben deuten insgesamt
auf eine Fortsetzung der in der zweiten Jahres-
hälfte 1999 verzeichneten kräftigen Zunahme
von Produktion und Nachfrage hin. Im ersten
Quartal dieses Jahres erreichte der Indikator
für die konjunkturelle Einschätzung ein neues
Rekordhoch, was auf das größere Vertrauen
der Industrie, der Verbraucher und des Bauge-
werbes sowie auf den Anstieg des Aktienindex
zurückzuführen ist (siehe Tabelle 6).

1997 1998 1999 1999 1999 1999 2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Q1 Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. März

Indikator für die
konjunkturelle Einschätzung 1) 2,4 3,0 0,2 -0,5 0,1 1,1 1,2 0,6 0,7 0,2 0,5 0,4 0,2

Vertrauensindikator für
die Verbraucher 2) -4 6 9 7 7 10 11 9 10 10 10 11 11
Vertrauensindikator für
die Industrie 2) 3 6 0 -3 1 6 10 4 6 7 8 10 11
Vertrauensindikator für
das Baugewerbe 2) -11 3 15 15 15 19 22 16 22 18 24 20 22
Vertrauensindikator für
den Einzelhandel 2) -3 3 1 2 -1 -1 6 -3 -3 4 4 3 11

Kapazitätsauslastung (%)  3) 81,4 82,9 81,9 81,7 81,8 82,4 . 81,9 - - 82,9 - -

Tabelle 6
Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europäischen
Kommission für das Euro-Währungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europäischen Kommission.
1) Veränderung gegen Vorperiode in %.
2) Salden in %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom  Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.
3) Die Erhebung wird jährlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgeführt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den

Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.
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Das Stimmungsbarometer in der Industrie stieg
im Februar und März 2000 weiter. Es hat nun
einen Stand erreicht, der über dem in der letz-
ten konjunkturellen Aufschwungphase vom
Frühjahr 1998 verzeichneten Spitzenwert und
nur wenig unter dem in der ersten Jahreshälfte
1989 gemessenen historischen Höchststand die-
ses Vertrauensindikators liegt. Die im März 2000
beobachtete Zunahme der Zuversicht in der
Industrie insgesamt war in erster Linie auf eine
optimistischere Beurteilung der Auftragslage zu-
rückzuführen, während der Anstieg dieses Ver-
trauensindikators im Vormonat etwas breiter
angelegt war, da er auch höhere Produktionser-
wartungen und eine günstigere Bewertung der
Fertigwarenlager widerspiegelte.

Die Entwicklung der Zuversicht in der In-
dustrie in den ersten Monaten dieses Jahres
lässt erwarten, dass die Jahreswachstumsrate
der Industrieproduktion weiter steigen wird
(siehe Abbildung 13). Diese Einschätzung wird
auch durch die aktuellen Angaben zum
Purchasing Managers’ Index (PMI) für den
Euroraum bestätigt. Im ersten Quartal 2000
blieb dieser Einkaufsmanager-Index gegenüber
dem vierten Quartal 1999 insgesamt unver-
ändert, worin sich jedoch der vorrüberge-
hende Rückgang im Januar 2000 niederschlägt.
Danach dürfte der Index seinen Aufwärts-
trend fortgesetzt haben. Im März wies der
PMI einen besonders steilen Verlauf auf und
erreichte den Höchststand seit seiner Einfüh-
rung Mitte 1997. Diese Zunahme ging in er-
ster Linie auf einen Anstieg der PMI-Kompo-
nenten Auftragseingang, Produktion und Lie-
ferzeiten zurück, die alle ihren bisher
höchsten Stand erreichten.

Nachdem das Vertrauen der Verbraucher um
die Jahreswende unverändert geblieben war,
stieg es im Februar 2000 auf einen Wert an,
der dem in den beiden ersten Monaten des
letzten Jahres verzeichneten Höchststand ent-
spricht. Im März 2000 verharrte die Zuver-
sicht der Verbraucher auf diesem hohen Ni-
veau. Hinter dieser jüngsten Entwicklung ver-
bergen sich unterschiedliche Trends bei den
Teilkomponenten des Vertrauensindikators
für die Verbraucher. Während die eher zu-
kunftsorientierten Einschätzungen der finan-
ziellen Situation und der allgemeinen Wirt-
schaftslage für die kommenden Monate opti-
mistischer ausgefallen sind, hat die
Bereitschaft zu größeren Anschaffungen in
jüngster Zeit etwas nachgelassen. Im März
glichen sich diese Entwicklungen aus, so dass
das Vertrauen der Verbraucher insgesamt un-
verändert war. Die nach wie vor große Zu-
versicht dürfte mit dem anhaltend kräftigen
Wachstum der privaten Konsumausgaben in
den ersten Monaten dieses Jahres im Einklang
stehen.

Dieser Eindruck wird weitgehend auch durch
die derzeitige Entwicklung der Einzelhandels-
umsätze und der Pkw-Neuzulassungen bestä-
tigt. Nach rückläufigen Pkw-Zulassungen in

Abbildung 13
Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI für das Eurogebiet

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europäischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Veränderung der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte ge-

genüber dem Vorjahr in %; arbeitstäglich bereinigt.
2) Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem

Zeitraum seit Januar 1985.
3) Purchasing Managers’ Index; Abweichung von der Refe-

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisie-
ren eine Konjunkturbelebung.
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Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat (Kurzfristige Unternehmensstatistik).
1) Quartalsraten: Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.
2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.

Tabelle 7
Beschäftigungswachstum im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Okt. Nov. Dez.

Quartalsraten 1)

Gesamtwirtschaft 2) 1,4 1,5 1,7 1,6 1,4 1,3 0,4 0,3 0,3 0,3 - - -

Industrie insgesamt 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1

Baugewerbe 0,2 3,0 2,9 3,5 3,7 2,1 0,9 0,2 0,6 0,4 2,1 2,1 2,0

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 0,4 -0,4 0,0 -0,5 -0,7 -0,5 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 -0,7 -0,5 -0,4

Verarbeitendes Gewerbe 0,8 -0,2 0,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,1 -0,4 -0,2 -0,2

der zweiten Jahreshälfte 1999 lassen die An-
gaben bis Februar 2000 vermuten, dass sich
die Zulassungsraten seit Ende letzten Jahres
wieder etwas erholt haben. Die Eurostat-Da-
ten zu den Einzelhandelsumsätzen liegen nun
bis Januar 2000 vor und deuten auf eine weit-
gehend unveränderte Zuwachsrate hin. Im
Dreimonatszeitraum von November 1999 bis
Januar 2000 nahmen die Einzelhandelsumsät-
ze um 0,7 % gegenüber den drei Monaten
von August bis Oktober 1999 zu. Dies ent-
spricht der durchschnittlichen Wachstumsra-
te von rund ¾ %, die in der zweiten Jahres-
hälfte 1999 bei den gleitenden Dreimonats-
durchschnitten verzeichnet wurde. Verglichen
mit dem entsprechenden Vorjahrszeitraum,
nahmen die Einzelhandelsumsätze zur Jahres-
wende um annähernd 2 ½ % zu.

Insgesamt lassen die vorliegenden kurzfristi-
gen Indikatoren darauf schließen, dass die
Aussichten für das gesamte Produktions-
wachstum im Euro-Währungsgebiet nach wie
vor günstig sind und dass die vierteljährliche
Wachstumsrate des realen BIP im ersten
Quartal 2000 ähnlich hoch sein könnte wie
die in der zweiten Jahreshälfte 1999 verzeich-
neten Wachstumsraten.

Beschäftigungswachstum im vierten
Quartal 1999 unverändert

Den vorliegenden nationalen Statistiken zu-
folge dürfte die Gesamtbeschäftigung im vier-

ten Quartal 1999 um 0,3 % im Quartalsver-
gleich zugenommen haben; damit blieb die
Zuwachsrate gegenüber den beiden vorange-
gangenen Quartalen unverändert (siehe Ta-
belle 7). Somit nahm die Beschäftigung im Ge-
samtjahr 1999 um 1,5 % und damit etwas stär-
ker als 1998 zu, als der Zuwachs 1,4 % betrug.
Die konjunkturelle Belebung im Jahresverlauf
1999 und zu Beginn des Jahres 2000 wird
voraussichtlich zu einem anhaltenden oder
noch stärkeren Nettozuwachs an Arbeitsplät-
zen in diesem Jahr führen.

Auf sektoraler Ebene war im letzten Quartal
1999 eine leichte Zunahme der Beschäftigung
in der Industrie zu verzeichnen, während der
Nettozuwachs an Arbeitsplätzen im Dienst-
leistungssektor weitgehend unverändert ge-
blieben sein dürfte. Den kürzlich von Euro-
stat veröffentlichten Daten zufolge nahm die
Beschäftigung in der Industrie im vierten
Quartal 1999 gegenüber dem Vorquartal zu,
nachdem sie zwei Quartale in Folge rückläu-
fig gewesen war. Ausschlaggebend hierfür war
die Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe,
in dem erstmals seit dem dritten Quartal
1998 wieder ein Anstieg der Beschäftigung zu
verzeichnen war. Dies bestätigt die von ver-
schiedenen Seiten geäußerten Erwartungen,
die auf eine weitere Verbesserung der Lage
im Verarbeitenden Gewerbe zum Jahreswech-
sel schließen lassen. Im Baugewerbe war im
Einklang mit den Beschäftigungserwartungen
im vierten Quartal ein unvermindert kräfti-
ges vierteljährliches Wachstum zu verzeich-
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nen. Mit Blick auf den Dienstleistungssektor
schließlich zeigen die Ergebnisse der Bran-
chen- und Verbraucherumfragen der Euro-
päischen Kommission, dass die Beschäfti-
gungserwartungen im Einzelhandel in den
letzten Monaten weitgehend unverändert ge-
blieben sind.

Weiterhin schrittweiser Abbau der
Arbeitslosigkeit zu Beginn des
Jahres 2000

Im Februar 2000 lag die standardisierte Ar-
beitslosenquote im Euro-Währungsgebiet bei
9,5 % und blieb damit gegenüber dem Vor-
monat unverändert. Im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum war die Quo-
te 0,8 Prozentpunkte niedriger. Der leichte
Abwärtstrend bei der Arbeitslosenquote hat
sich im Februar fortgesetzt, auch wenn sich
dies auf Grund von Rundungseffekten nicht
an der Quote ablesen lässt (siehe Abbil-
dung 14). Tatsächlich sank die Arbeitslosen-
quote im Januar und Februar 2000 im Durch-
schnitt in gleichem Maße wie 1999. Dies
bestätigt den anhaltenden Trend einer schritt-
weisen Verringerung der Arbeitslosigkeit.

Nach Altersgruppen betrachtet ging die Ar-
beitslosenquote sowohl bei den unter 25-Jäh-
rigen als auch bei den über 25-Jährigen im
Februar leicht zurück (siehe Tabelle 8). Bei
den unter 25-Jährigen lag die Arbeitslosen-
quote bei 17,9 % und damit 0,1 Prozentpunk-
te unter der Quote des Vormonats. Sie war
somit zu Beginn des Jahres 2000 weniger stark

rückläufig als im letzten Drittel des Jahres
1999, als ein besonders kräftiger Rückgang
der Jugendarbeitslosigkeit zu verzeichnen war.
Bei den über 25-Jährigen ist der jüngste Rück-
gang der Arbeitslosenquote auf 8,3 % im Fe-
bruar hingegen angesichts der Stagnation Ende
1999 als erfreuliche Entwicklung zu werten.
Auch auf nationaler Ebene setzte sich der
allgemein rückläufige Trend bei der Arbeits-
losenquote im Februar fort.

Tabelle 8
Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet
(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.
1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 23,1 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 76,9 % der Arbeitslosen insgesamt.

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4 Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Insgesamt 11,5 10,9 10,0 10,3 10,0 9,9 9,7 9,8 9,7 9,7 9,6 9,5 9,5

Unter 25 Jahren 1) 23,2 21,3 19,0 20,0 19,2 18,8 18,1 18,6 18,3 18,2 18,0 18,0 17,9

25 Jahre und älter  2) 9,9 9,4 8,7 8,9 8,8 8,7 8,5 8,6 8,5 8,5 8,5 8,4 8,3

Abbildung 14
Arbeitslosigkeit im Euro-
Währungsgebiet
(Monatswerte; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.
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Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass
der Nettozuwachs an Arbeitsplätzen im Ver-
lauf dieses Jahres im Einklang mit der kon-
junkturellen Belebung an Dynamik gewinnen
dürfte, was sich entsprechend positiv auf die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit auswirken

sollte. Gleichzeitig würden neben der kon-
junkturbedingten Verbesserung am Arbeits-
markt weitere Fortschritte bei den struktu-
rellen Reformen dazu beitragen, den Beschäf-
tigungszuwachs zu festigen und den Abbau
der Arbeitslosigkeit stärker voranzutreiben.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Weitere Abschwächung des Euro trotz
Aufhellung der Wachstumsaussichten für
das Eurogebiet

Die verbesserten Konjunkturperspektiven für
das Euro-Währungsgebiet scheinen sich nicht
in vollem Maße in der jüngsten Entwicklung
des Außenwerts des Euro widerzuspiegeln,
der zwischen Anfang März und Mitte April
2000 an den Devisenmärkten überwiegend
einem Abwärtsdruck ausgesetzt war. In no-
minaler effektiver Rechnung verlor der Euro

in diesem Zeitraum rund 2 % an Wert. Er lag
am 12. April rund 3 % unter seinem Stand zu
Beginn des laufenden Jahres und rund 9 %
unter dem Durchschnitt des Jahres 1999. An-
fang April wertete auch der Schweizer Fran-
ken, dessen Kurs sich bislang in einer sehr
engen Bandbreite um den Euro bewegt hatte,
leicht auf. An den Devisenmärkten in den
Schwellenländern zeichnete sich bei einigen
Währungen eine allmähliche Stärkung parallel
zu der anhaltenden Stabilisierung in den mei-
sten betreffenden Volkswirtschaften ab.

Abbildung 15
Wechselkursentwicklung
(Tageswerte)

Quelle: EZB.
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Gegenüber dem US-Dollar notierte der Euro
im März 2000 überwiegend zwischen
0,95 USD und 0,97 USD. Der am 12. April
verzeichnete Stand entsprach zwar weitge-
hend dem Niveau von Anfang März, im
Durchschnitt für diesen Zeitraum lag der
Wechselkurs des Euro gegenüber dem Dol-
lar jedoch rund 2 % unter dem entsprechen-
den Wert für Februar (siehe Abbildung 15).
Die Devisenmärkte schienen eher auf das an-
haltend starke Wachstum in den Vereinigten
Staaten als auf die Anzeichen einer konjunk-
turellen Verbesserung im Euroraum fixiert
zu sein, für den die jüngsten Indikatoren ei-
nen breit gefächerten Konjunkturaufschwung
anzeigten. Die Entscheidungen der EZB wie
auch der amerikanischen Notenbank, ihre
Zinsen im März um jeweils 25 Basispunkte
anzuheben, waren von den Märkten zum
größten Teil vorweggenommen worden, so
dass sie keinen wesentlichen Einfluss auf den
USD/EUR-Wechselkurs hatten. Anfang April
waren die Aktienmärkte in den Vereinigten
Staaten erheblichen Kursschwankungen un-
terworfen, die zwar teilweise auf die Aktien-
märkte anderer Länder übergriffen, aber kei-
ne erheblichen Auswirkungen auf die Volati-
lität der Devisenmärkte hatten. Am 12. April
notierte der Euro bei 0,958 USD.

Der japanische Yen wies im März recht star-
ke Schwankungen gegenüber dem Euro und
dem US-Dollar auf. Gegen Ende des Monats
führten die Ergebnisse der Tankan-Umfrage
der japanischen Zentralbank, die auf relativ
günstige Wirtschaftsaussichten hinwiesen, so-
wie die positiven Daten für die Industriepro-
duktion und die Entwicklung der Ausfuhren
zu einer kräftigen Aufwertung des Yen. Diese
könnte ebenfalls darauf zurückzuführen zu
sein, dass im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss des Geschäftsjahrs Ende März ver-
mehrt Geldkapital ins Land floss. Die japani-
sche Zentralbank intervenierte in dieser Zeit
am Devisenmarkt, um zu verhindern, dass
starke Wechselkursschwankungen und eine
übermäßig schnelle Aufwertung des Yen die
einsetzende wirtschaftliche Erholung dämpf-
ten. Am 12. April notierte der Euro bei
101,11 JPY.

Auch das Pfund Sterling gewann gegenüber
dem Euro an Wert, wobei sein Wechselkurs
etwas stärkeren Schwankungen unterworfen
war als in den vergangenen Monaten. Die
Stärke des Pfund Sterling scheint in erster
Linie auf das kräftigere Wirtschaftswachstum
im Vereinigten Königreich zurückzuführen zu
sein, das sich in diesem Jahr den meisten
Prognosen zufolge weiter beschleunigen
soll. Am 12. April notierte der Euro bei
0,604 GBP.

Die Währungen des WKM II blieben gegen-
über dem Euro im Großen und Ganzen stabil
(siehe Abbildung 16). Allerdings waren einige
Innertagesschwankungen zu verzeichnen, als
die griechische Zentralbank kurz nach dem
formellen Antrag der griechischen Regierung
auf Einführung des Euro Anfang 2001 be-
schloss, ihre Zinsen um 50 Basispunkte zu
senken. Die dänische Regierung gab bekannt,
dass sie im September 2000 ein Referendum
über die Einführung des Euro durchführen

Abbildung 16
Wechselkursentwicklung im WKM II
(Tageswerte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46, GRD 340,75 (letzterer gilt seit 17. Januar 2000))
und die jeweilige Bandbreite (±2,25% für die dänische Krone
und ±15% für die griechische Drachme) an.
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werde. Die dänische Krone blieb mit einem
durchschnittlichen Kurs von 7,45 DKK sehr
nah bei ihrem Leitkurs zum Euro.

Nachdem sich der Kurs des Schweizer Fran-
ken lange Zeit in einer engen Bandbreite um
den Euro bewegt hatte, wertete der Franken
Ende März und Anfang April etwas auf, als die
Schweizer Nationalbank ihren Zielkorridor
für den CHF-LIBOR um 75 Basispunkte auf
2,5 % – 3,5 % anhob. Die Schweizer Natio-
nalbank erklärte diese geldpolitische Straffung
mit dem zunehmenden Inflationsdruck infolge
der verbesserten Wachstumsaussichten für
die Schweiz und des rückläufigen Außenwerts
des Schweizer Franken. Am 12. April notier-
te der Euro bei 1,57 CHF, verglichen mit ei-
nem durchschnittlichen Kurs von 1,61 CHF
im ersten Quartal 2000.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
ging im März um 2,2 % zurück (siehe Abbil-
dung 17). Ausschlaggebend hierfür war die
Abschwächung des Euro gegenüber dem Yen,
dem Pfund Sterling und dem US-Dollar, wo-
bei der Wertverlust gegenüber der japani-
schen Währung am stärksten und gegenüber
der US-Währung am wenigsten stark ausge-
prägt war. Der reale effektive Wechselkurs

Abbildung 17
Nominaler und realer effektiver Wechsel-
kurs 1)

(monatliche Durchschnittswerte; Index: 1999 Q1 = 100)

Quelle: EZB.
1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Kasten 5 im

Monatsbericht Oktober 1999). Ein Anstieg des Index be-
deutet eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben be-
ziehen sich auf März 2000.
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des Euro, der eine Messgröße für die preisli-
che und kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit
des Euroraums darstellt, entwickelte sich ähn-
lich wie der nominale effektive Wechselkurs.
Dies lässt sich damit erklären, dass die Infla-
tionsdifferenzen zwischen dem Eurogebiet
und seinen wichtigsten Handelspartnern seit
der Einführung der einheitlichen Währung
vernachlässigbar gering gewesen sind. Die
Entwicklung der preislichen und kostenmäßi-
gen Wettbewerbsposition des Euroraums, ge-
messen anhand des Verbraucherpreisindex,
des Erzeugerpreisindex und der Lohnstück-
kosten, wird im Artikel „Der nominale und
reale effektive Wechselkurs des Euro“ in der
vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts
umfassend erörtert.

Umstellung der Methodik führt zu
Korrekturen des Leistungsbilanz-
überschusses nach unten

Nach Einführung einer neuen Methodik zur
Ermittlung des Vermögenseinkommens aus
Wertpapieranlagen hat die EZB die Zahlen zu
den Erwerbs- und Vermögenseinkommen und
die betreffenden Schlüsselaggregate für die
Zahlungsbilanz revidiert (siehe Kasten 4). So
ergaben sich für den Zeitraum von 1997 bis
1999 ein höheres Defizit bei den Erwerbs-
und Vermögenseinkommen und infolgedessen
eine Revision des Leistungsbilanzüberschus-
ses nach unten. Dementsprechend beläuft
sich der Leistungsbilanzüberschuss für die Jahre
1997, 1998 bzw. 1999 nun auf 76,2 Mrd ECU,
43,3 Mrd ECU bzw. 24,3 Mrd €, gegenüber dem
vorhergehenden Ausweis von 94,7 Mrd ECU,
60,3 Mrd ECU bzw. 43,2 Mrd € (siehe Ta-
belle 9).

Im Januar 2000 wies die Leistungsbilanz des
Eurogebiets ein Defizit von 6,6 Mrd € auf; im
entsprechenden Vorjahrsmonat hatte das
Leistungsbilanzdefizit noch 2,4 Mrd € betra-
gen. Dieser Anstieg ist auf einen Rückgang
des Außenhandelsüberschusses (auf 0,9 Mrd €

im Januar 2000 gegenüber 4,8 Mrd € im
Januar 1999) sowie ein höheres Defizit bei
den Erwerbs- und Vermögenseinkommen zu-
rückzuführen, die durch die Verringerung des
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Tabelle 9
Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets 1)

(Mrd €, 1998: Mrd ECU, nicht saisonbereinigt)

1998 1999 1999 1999 1999 2000
Jan. – Dez. Jan. Jan. – Dez. Nov. Dez. Jan.

Saldo der Leistungsbilanz 43,3 -2,4 24,3 2,2 1,6 -6,6
Einnahmen 1 264,0 95,4 1 291,5 112,9 118,3 110,8
Ausgaben 1 220,6 97,7 1 267,2 110,7 116,7 117,4

Saldo des Außenhandels 118,8 4,8 99,9 8,3 8,4 0,9
Ausfuhr 772,4 53,5 791,3 73,6 73,4 63,7
Einfuhr 653,6 48,7 691,4 65,2 65,0 62,8

Saldo der Dienstleistungen -0,9 -2,9 -6,6 -1,1 -0,7 -1,9
Einnahmen 232,0 14,9 232,4 19,1 21,1 17,8
Ausgaben 232,8 17,8 239,0 20,3 21,8 19,7

Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen 2) -28,8 -2,3 -26,2 -0,5 -1,3 -4,3
Saldo der Laufenden Übertragungen -45,8 -2,0 -42,8 -4,5 -4,8 -1,3

Saldo der Vermögensübertragungen 12,7 2,7 12,8 0,8 2,6 1,4

Saldo der Kapitalbilanz 3) -69,1 0,4 -62,7 -0,6 -6,1 17,1

Direktinvestitionen -102,6 -4,7 -147,2 -17,5 -26,6 2,0
Außerhalb des Euro-Währungsgebiets -183,0 -11,8 -212,5 -19,9 -33,8 -5,4
Im Euro-Währungsgebiet 80,4 7,1 65,2 2,4 7,2 7,4

Wertpapieranlagen 3) -85,3 8,8 -21,3 18,0 7,0 -17,5
Aktiva -302,1 -19,1 -280,5 -31,1 -18,9 -25,1
Passiva 216,8 27,9 259,2 49,1 25,9 7,6

Finanzderivate 3) -8,2 -1,9 -0,8 1,6 -0,4 -1,3
Übriger Kapitalverkehr 3) 4) 118,5 0,3 93,2 -3,2 14,7 35,5
Währungsreserven 3) 8,5 -2,1 13,4 0,6 -0,8 -1,6

Restposten 3) 13,1 -0,7 25,5 -2,5 1,8 -11,9

Quelle: EZB.
Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei
den Währungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere
Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts „Statistik des Euro-Währungsgebiets“, Abschnitt 8.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Die monatlichen Angaben 1998/99 sind nicht vollständig mit den Angaben für spätere Berichtszeiträume vergleichbar.
3) Die Angaben bis Ende 1998 sind nicht vollständig mit den Angaben für spätere Berichtszeiträume vergleichbar.
4) Die Veränderungen vor Januar 1999 sind teilweise geschätzt.

Defizits bei den Dienstleistungen und den
Laufenden Übertragungen nur teilweise wie-
der ausgeglichen wurden.

Obwohl die Wahrenausfuhr im Januar 2000
im Vorjahrsvergleich dem Wert nach erneut
kräftig gestiegen ist, verringerte sich der Au-
ßenhandelsüberschuss weiter, da die Waren-
einfuhr infolge einer Erhöhung der Einfuhr-
preise um 20 % während des Zwölfmonats-
zeitraums bis Dezember 1999 noch stärker
zunahm. Vorläufigen Schätzungen zufolge ist
der Anstieg der Einfuhrpreise etwa zu glei-
chen Teilen auf die starke Erhöhung der in
US-Dollar notierten Ölpreise und – neben an-
deren Faktoren – auf den niedrigeren Wech-
selkurs des Euro zurückzuführen.

Im Januar Netto-Kapitalzuflüsse bei den
Direktinvestitionen, aber starke Netto-
Kapitalabflüsse bei den Anlagen in
Dividendenwerten

Im Januar 2000 beliefen sich die Netto-Kapital-
abflüsse bei den Direktinvestitionen und den
Wertpapieranlagen auf insgesamt 15,5 Mrd €
gegenüber 19,6 Mrd € im Dezember 1999. Dies
war auf den Umschwung bei den Direktinvesti-
tionen von Netto-Kapitalabflüssen zu Netto-
Kapitalzuflüssen zurückzuführen, der in erster
Linie mit dem im Januar 2000 verzeichneten
Rückgang der Direktinvestitionen von Ansässi-
gen im Eurogebiet außerhalb des Euroraums
(5,4 Mrd € nach 33,8 Mrd € im Dezem-
ber 1999) zusammenhing.
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Den Netto-Kapitalzuflüssen bei den Direkt-
investitionen standen Netto-Kapitalabflüsse
bei den Wertpapieranlagen in Höhe von
17,5 Mrd € im Januar 2000 gegenüber, die auf
eine starke Zunahme der Netto-Kapitalab-
flüsse bei den Anlagen in Dividendenwerten
von 3,6 Mrd € im Dezember 1999 auf
18,0 Mrd € im Januar 2000 zurückzuführen
waren. So nahmen die Anlagen gebietsfrem-
der Investoren in Dividendenwerten, die im
Euro-Währungsgebiet begeben wurden, von
16,9 Mrd € im Dezember 1999 auf 4,0 Mrd €
im Januar 2000 ab. Auch bei den im Euroge-
biet  begebenen Schuldverschreibungen – in
erster Linie Geldmarktpapieren – ging die
Nachfrage gebietsfremder Anleger von

Kasten 4
Änderung der Methodik zur Erstellung der Statistik der Vermögenseinkommen aus
Wertpapieranlagen

Die Statistik der Erwerbs- und Vermögenseinkommen in der Zahlungsbilanz umfasst die Erwerbseinkommen

(das heißt Zahlungen an gebietsfremde Erwerbstätige bzw. Einkommen von Gebietsansässigen, die außerhalb

des Eurogebiets erwerbstätig sind) sowie die Vermögenseinkommen aus Nettoforderungen und -

verbindlichkeiten Gebietsansässiger  gegenüber Ansässigen außerhalb des Eurogebiets. Die zuletzt genannte

Position umfasst Einnahmen und Ausgaben im Zusammenhang mit Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen

und „übrigen“ Vermögenseinkommen. Die Veränderung der Methodik wirkt sich nur auf die

Vermögenseinkommen aus Wertpapieranlagen aus.

Nach den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung von Zahlungsbilanzen sind die

grenzüberschreitenden Vermögenseinkommen dem Endanleger (bei Zahlungen von Ansässigen im Eurogebiet)

bzw. dem gebietsfremden Schuldner (bei Einnahmen) zuzurechnen. Die Zahlung bzw. der Erhalt von Zinsen

und Dividenden aus Wertpapieranlagen erfolgt häufig über zentrale Wertpapierverwahrstellen oder andere

Mittler, die im Eurogebiet ansässig sind. In Fällen, in denen die für die Erstellung der Zahlungsbilanz

zuständigen nationalen Stellen Zahlungsströme aus praktischen Erwägungen heraus anhand des unmittelbaren

Geschäftspartners klassifizieren, ist es zu unrichtigen Klassifizierungen von Zahlungsströmen – insbesondere

in Bezug auf im Eurogebiet begebene, von Gebietsfremden gehaltene Wertpapiere – gekommen.

Dank der neuen Methodik, die mit der Erfassung der Zu- und Abflüsse bei den Wertpapieranlagen in der

Kapitalbilanz in Einklang steht, werden diese Fehlklassifizierungen vermieden. Nach der neuen Methodik

wird zunächst die Gesamtsumme der Zahlungen gebietsansässiger Schuldner in Zusammenhang mit

Vermögenseinkommen aus Wertpapieranlagen ermittelt, von der dann die Einnahmen der Ansässigen im

Eurogebiet abgezogen werden.

9,0 Mrd € im Dezember 1999 auf 3,6 Mrd €
im Januar 2000 zurück. Insgesamt verringer-
ten sich die Anlagen in Wertpapieren, die im
Eurogebiet begeben wurden, von 25,9 Mrd €
im Dezember 1999 auf 7,6 Mrd € im Janu-
ar 2000.

Außerdem erhöhten sich die Wertpapieran-
lagen Gebietsansässiger in Ländern außerhalb
des Eurogebiets von 18,9 Mrd € im Dezem-
ber 1999 auf 25,1 Mrd € im Januar 2000.
Gleichzeitig war sowohl bei den Dividenden-
werten als auch bei den Schuldverschreibun-
gen, die außerhalb des Eurogebiets begeben
wurden, eine stärkere Anlagetätigkeit Ge-
bietsansässiger zu verzeichnen.
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Im nachfolgenden Artikel sollen die Ergebnisse der seit 1999 unternommenen Bemühungen der
Europäischen Zentralbank (EZB) und der nationalen Zentralbanken (NZBen) zur Erstellung effekti-
ver Wechselkursindikatoren für den Euro dargestellt werden. Diese beruhen auf einer einvernehm-
lichen methodischen Grundlage und entsprechen den Anforderungen des Eurosystems. Aus den
gemeinsamen Bemühungen sind zwei Kategorien von Indikatoren hervorgegangen: (i) ein nominaler
und mehrere reale effektive Wechselkursindizes auf Basis verschiedener Preis- und Kostendeflatoren
für einen engen Kreis von 13 Industrieländern und neu industrialisierten Ländern, mit denen das
Eurogebiet Außenhandelsbeziehungen unterhält, und (ii) ein nominaler und ein realer effektiver
Wechselkursindex für eine größere Gruppe von 39 Handelspartnern, darunter auch Schwellen- und
Reformländer. Auf den engen Länderkreis entfielen in den Jahren 1995 bis 1997 rund 62 % des
gesamten Handels des Euro-Währungsgebiets (Einfuhr und Ausfuhr) mit Industrieprodukten, auf den
weit gefassten Kreis etwa 89 %.

Das Verfahren zur Bestimmung der Handelsgewichte, auf denen die effektiven Wechselkurse des
Eurosystems basieren, lehnt sich an die Methodik zur Ermittlung der effektiven Wechselkursindizes
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) an. Bei den Wägungsanteilen für die Indizes
handelt es sich um Gesamtaußenhandelsgewichte, die anhand des Handels mit Industrieerzeugnissen
mit Ländern außerhalb des Euroraums bestimmt werden und bei denen auch Drittmarkteffekte
berücksichtigt werden. Zwar ist das Wägungsschema fest, doch werden die Gewichte selbst alle fünf
Jahre aktualisiert. Für die Vergangenheit werden Indikatoren für den engen und den erweiterten
Länderkreis ermittelt, indem die Zahlen der einzelnen Länder des Euroraums aggregiert werden und
ein „theoretischer“ Euro verwendet wird, der anhand der nationalen Währungen der Euro-Teilneh-
merländer für den Zeitraum vor 1999 berechnet wird.

Der nominale und reale effektive
Wechselkurs des Euro

1 Einleitung

Der nominale effektive Wechselkurs ist eine
zusammenfassende Messgröße des Außen-
werts einer Währung gegenüber den Wäh-
rungen der wichtigsten Handelspartner, wäh-
rend der reale effektive Wechselkurs, den
man durch Deflationierung des nominalen ef-
fektiven Wechselkurses mit entsprechenden
Preis- oder Kostenindizes erhält, das gängig-
ste Maß für die internationale preisliche und
kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit darstellt.

Im Vorfeld der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Währungsunion (WWU) begannen die
EZB und die NZBen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten mit der Ausarbeitung geeigneter
effektiver Wechselkursindikatoren für die ein-
heitliche Währung auf einer einvernehmlichen
methodischen Grundlage. Damit sollte vor
allem der Tatsache Rechnung getragen wer-
den, dass bis dahin keine Indikatoren für das
Eurogebiet insgesamt verfügbar waren. Dabei
sollten Verfahren angewandt werden, die so-
wohl wissenschaftlich fundiert als auch auf

die speziellen Anforderungen des Eurosys-
tems zugeschnitten waren.

Entsprechend diesen vorrangigen Zielsetzun-
gen wurden zwei Kategorien von effektiven
Wechselkursindikatoren in einer engeren und
einer weiteren Länderabgrenzung erstellt.
Damit konnten die gegensätzlichen Anforde-
rungen hinsichtlich des Erfassungsgrads der
Außenhandelsströme und der Verfügbarkeit
der Daten erfüllt und die zeitnahe Aktualisie-
rung der Daten ermöglicht werden. Im Ein-
zelnen gestattet dieser zweigleisige Ansatz
(i) eine umfassende Beurteilung des Außen-
werts des Euro und der preislichen und kos-
tenmäßigen Wettbewerbsfähigkeit des Euro-
raums gegenüber relativ wenigen Ländern, mit
denen das Eurogebiet einen hinreichend gro-
ßen Anteil seines Außenhandels abwickelt und
für die zuverlässige zeitnahe Statistiken vor-
liegen, und (ii) eine Bewertung der Wettbe-
werbsfähigkeit des Euro-Währungsgebiets,
wenn auch nur auf Basis der relativen Ver-
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braucherpreise, gegenüber einer größeren
Gruppe von Handelspartnern, in die auch Bei-
trittsländer sowie asiatische, lateinamerikani-
sche und osteuropäische Schwellenländer und
wichtige Handelspartner in anderen Teilen
der Welt einbezogen sind.

Der höhere Repräsentationsgrad der weit
gefassten Länderabgrenzung hat noch einen
weiteren Sinn: Da der Länderkreis groß ge-
nug ist, können auch nationale Indikatoren für
die Wettbewerbsfähigkeit der EWU-Länder
nach dem einheitlichen Verfahren berechnet
werden. Diese können wertvolle Informatio-
nen über die Wettbewerbsposition einzelner
Länder des Euroraums liefern, da die Han-
delsverflechtungen mit Ländern außerhalb des
Eurogebiets ja von Land zu Land verschieden
sein können.

Die vom Eurosystem berechneten realen ef-
fektiven Wechselkursindikatoren für den
Euro, die in diesem Artikel erläutert werden,

dienen in erster Linie dazu, die Veränderun-
gen der internationalen preislichen und kos-
tenmäßigen Wettbewerbsfähigkeit des Euro-
Währungsgebiets zu messen; sie sind unter
Umständen weniger geeignet, die Auswirkun-
gen von Wechselkursänderungen auf die In-
flation im Euroraum infolge gestiegener Im-
portpreise abzuschätzen. Um diesen Einfluss
quantifizieren zu können, wird erwogen, ei-
nen realen effektiven Wechselkursindikator
auf Basis von Importpreisen und entsprechen-
den Gewichtungen zu erstellen.

Schließlich ist noch anzumerken, dass sich
der Begriff „Wettbewerbsfähigkeit“ in diesem
Artikel ausschließlich auf die Preis- und Kos-
tenentwicklung im Euroraum im Vergleich zu
den Handelspartnern bezieht, da andere
Aspekte der internationalen Wettbewerbsfä-
higkeit wie Qualität der Produkte, Innovati-
onsfähigkeit und Flexibilität auf den Arbeits-
märkten in den realen effektiven Wechsel-
kursindikatoren keinen Niederschlag finden.

2 Methodische Grundlagen

Außenhandelsbasis für die Berechnung
der Gewichte

Die zur Bestimmung des nominalen und rea-
len effektiven Wechselkurses des Euro erfor-
derlichen Gewichte beruhen auf den Han-
delsströmen mit industriellen Erzeugnissen im
Durchschnitt des Dreijahreszeitraums 1995
bis 1997 gemäß der Definition des Internatio-
nalen Warenverzeichnisses für den Außen-
handel, Abschnitt 5 bis 8 (SITC 5-8). Der
Handel mit Industrieerzeugnissen eignet sich
vor allem deshalb am besten zur Berechnung
der effektiven Euro-Wechselkurse, weil er ei-
nen Großteil des Außenhandels der EWU-
Länder ausmacht. Zwar wäre es grundsätz-
lich wünschenswert, auch Dienstleistungsex-
porte und -importe einzubeziehen, doch sind
in diesem Bereich nur relativ wenige Statisti-
ken zu Transaktionen und Preisen verfügbar,
und das Datenmaterial ist international nur
sehr bedingt vergleichbar.

Festsetzung des Länderkreises

Das Euro-Währungsgebiet unterhält mit ei-
ner großen Anzahl von Ländern in aller Welt
bedeutende Außenhandelsbeziehungen. Des-
halb muss die Entwicklung des effektiven
Wechselkurses und der Wettbewerbsfähig-
keit des Euroraums im Vergleich zu vielen
internationalen Währungen und Handelspart-
nern gemessen werden, zu denen auch
Schwellen- und Reformländer zählen. Aller-
dings kann es sein, dass die erforderlichen
Zahlen, insbesondere zu Preis- und Kostenin-
dikatoren, für manche dieser Länder nicht
mit der gewünschten Aktualität und Periodi-
zität vorliegen; in einigen dieser Länder herr-
schen möglicherweise auch Inflationsgefahren,
sodass die jeweilige Währung über einen län-
geren Zeitraum hinweg in nominaler Rech-
nung deutlich an Wert verliert. Deshalb ver-
folgt das Eurosystem bei der Bestimmung sei-
ner effektiven Wechselkursindikatoren einen
zweigleisigen Ansatz: Es unterscheidet zwei
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Partnerland Einfacher An- Gesamtgewicht Einfacher An- Gesamtgewicht
teil am Außenhandel im engen teil am Außenhandel im weiten
des Euroraums mit effektiven des Euroraums mit  effektiven

Industrieprodukten1)   Wechselkursindex2)   Industrieprodukten1) Wechselkursindex2)

Weiter Länderkreis 3) 100 100

Enger Länderkreis 3) 100 100 69,32 69,69

Australien 1,27 1,12 0,88 0,79
Dänemark 3,91 3,45 2,71 2,55
Griechenland 1,87 1,47 1,30 1,10
Hongkong (Sonder-
verwaltungsregion) 2,68 3,83 1,85 2,03
Japan 10,01 14,78 6,94 9,98
Kanada 1,84 1,93 1,28 1,45
Norwegen 2,10 1,68 1,45 1,32
Schweden 7,07 6,14 4,90 4,31
Schweiz 11,20 8,71 7,76 6,44
Singapur 2,36 3,44 1,63 2,04
Südkorea 2,92 4,80 2,03 2,76
Vereinigte Staaten 23,29 24,72 16,15 17,07
Vereinigtes Königreich 29,48 23,92 20,43 17,85

Zusätzliche Länder
im weiten Länderkreis 30,68 30,31

Algerien 0,38 0,32
Argentinien 0,58 0,53
Brasilien 1,42 1,43
China 3,69 3,99
Estland 0,17 0,15
Indien 1,32 1,46
Indonesien 0,94 0,91
Israel 1,26 1,08
Kroatien 0,51 0,49
Malaysia 1,18 1,30
Marokko 0,72 0,63
Mexiko 0,69 0,82
Neuseeland 0,14 0,20
Philippinen 0,44 0,42
Polen 2,61 2,29
Rumänien 0,73 0,68
Russland 2,11 2,33
Slowakei 0,69 0,76
Slowenien 0,95 0,81
Südafrika 0,89 0,89
Taiwan 1,94 2,13
Thailand 1,10 1,20
Tschechische Republik 2,09 1,83
Türkei 2,21 2,04
Ungarn 1,77 1,52
Zypern 0,15 0,10

Tabelle 1
Gewichte für die engen und weiten effektiven Wechselkursindizes der EZB
(in %)

Quellen: Eurostat (Comext) und EZB-Berechnungen.
1) Einfacher Anteil der Importe und Exporte am gesamten Außenhandel des Euro-Währungsgebiets mit Industrieprodukten ohne

Berücksichtigung von Drittmarkteffekten.
2) Das Gesamtgewicht entspricht dem gewogenen Durchschnitt der einfachen Importgewichte und der erweiterten Exportgewichte,

in denen auch Drittmarkteffekte berücksichtigt werden.
3) Auf den engen Länderkreis entfielen in den Jahren 1995 bis 1997 62 % des gesamten Außenhandels des Eurogebiets mit

Industriegütern, auf den weiten Länderkreis 89 %.
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Länderkreise, einen engen Kreis von 13 In-
dustrieländern und neu industrialisierten Län-
dern, mit denen der Euroraum Außenhan-
delsbeziehungen unterhält, und einen erwei-
terten Kreis von 39 Handelspartnern.

Für die Länder beider Gruppen gelten unter-
schiedliche Auswahlkriterien, die nicht nur
von der relativen außenwirtschaftlichen Be-
deutung dieser Länder für das Eurogebiet ab-
hängen, sondern auch von den Eigenschaften,
die der entsprechende effektive Wechsel-
kursindikator aufweisen soll. Der enge Län-
derkreis, mit dem der Euroraum einen be-
deutenden Teil seines Außenhandels mit
Industrieprodukten abwickelt (62 % in den
Jahren 1995 bis 1997), besteht aus jenen Han-
delspartnern, (i) zu denen das Eurogebiet
umfassende Handelsbeziehungen unterhält,
(ii) für die tägliche Angaben zum Wechsel-
kurs vorliegen und (iii) für die eine hinrei-
chend große Anzahl an aktuellen und zuver-
lässigen Preis- und Kostenindizes auf Monats-
oder Quartalsbasis verfügbar ist.

Auf die größere Ländergruppe entfielen von
1995 bis 1997 89 % des gesamten Außenhan-
dels des Euroraums mit Industrieerzeugnis-
sen. Neben den Handelspartnern aus dem
engen Kreis sind in ihr auch Länder enthal-
ten, die eines oder mehrere der folgenden
Kriterien erfüllen: (i) Auf das Land entfällt
mehr als 1 % des Außenhandels des Euro-
Währungsgebiets mit gewerblichen Erzeug-
nissen, (ii) es gehört zu den EU-Beitrittslän-
dern oder (iii) es unterhält bedeutende Han-
delsbeziehungen zu einzelnen EWU-Ländern,
auch wenn sein Anteil am Handel des gesam-
ten Euroraums mit Industriegütern gering ist.
Neben diesen Auswahlkriterien spielte bei der
Zusammensetzung des weit gefassten Länder-
kreises auch die Verfügbarkeit aktueller und
zuverlässiger monatlicher Angaben zum Ver-
braucherpreisindex (VPI) eine Rolle.

Gemessen an den Gesamtaußenhandelsge-
wichten sind die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Königreich die beiden wichtigsten
Handelspartner des Euro-Währungsgebiets.
Beide haben ein ähnliches Gewicht, das sich
im eng abgegrenzten Index auf etwa 24 % und

im weit gefassten Index auf rund 17 % beläuft
(siehe Tabelle 1). An dritter und vierter Stel-
le folgen Japan und die Schweiz mit 15 % bzw.
9 % in der engen und 10 % bzw. 6 % in der
weiten Abgrenzung. Alle übrigen Handelspart-
ner besitzen sowohl im engen als auch im
weiten Index einen Wägungsanteil von weni-
ger als 5 %. Dies verdeutlicht die breite Streu-
ung des Außenhandels des Eurogebiets.

Eine regionale Aufgliederung der Ländergrup-
pen zeigt, dass die nicht dem Euro-Währungs-
gebiet angehörenden europäischen Industrie-
länder die für den Außenhandel des Euro-
gebiets weitaus wichtigste Ländergruppe
darstellen; sie besitzen im weit gefassten In-
dex ein Gewicht von etwa 34 %. An zweiter
Stelle stehen die asiatischen Länder mit rund
20 %, gefolgt von Nordamerika mit ungefähr
18 %. Die osteuropäischen Reformländer und
Russland machen rund 11 % aus, Lateiname-
rika etwa 5 %. Zu den sonstigen Ländern ge-
hören Volkswirtschaften in Afrika, dem Na-
hen Osten und Ozeanien. Die nicht im grö-
ßeren Länderkreis erfassten Handelspartner,
auf die zusammen immerhin rund 11 % des
gesamten Außenhandels des Eurogebiets mit
Industrieerzeugnissen entfallen, haben für sich
genommen einen geringen Anteil am Außen-
handel des Euroraums und unterhalten nur
unbedeutende Handelsbeziehungen mit ein-
zelnen EWU-Ländern.

Wägungsmethode

Das Verfahren zur Berechnung der Außen-
handelsgewichte, die zur Bestimmung der ef-
fektiven Wechselkursindizes des Euro erfor-
derlich sind, lehnt sich an die Methode der
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) an. Die vom Eurosystem veröffentlich-
ten nominalen Außenwerte werden berech-
net, indem die bilateralen Wechselkurse des
Euro gegenüber den Währungen der Han-
delspartner mit den Gesamtaußenhandelsge-
wichten gewogen werden (siehe Anhang). Die
Gesamtgewichte geben Auskunft über Expor-
te und Importe abzüglich des grenzüber-
schreitenden Handels innerhalb des Euro-
Währungsgebiets. Die Importgewichte er-
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rechnen sich als Anteil der einzelnen Part-
nerländer an der Gesamteinfuhr des Eu-
roraums. Bei den Exporten werden darüber
hinaus auch Drittmarkteffekte einberechnet,
also der Wettbewerb, den die Exportwirt-
schaft des Eurogebiets auf ausländischen
Märkten sowohl von den dort ansässigen Pro-
duzenten als auch von Exporteuren aus Dritt-
ländern erfährt. Da für diese erweiterte Ge-
wichtung auch bekannt sein muss, wie groß
das heimische Angebot an Industrieerzeug-
nissen auf dem jeweiligen Exportmarkt ist,
wurde dieses geschätzt, indem die Nettoex-
porte an Industrieerzeugnissen des jeweiligen
Partnerlands von der Wertschöpfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe in diesem Land abge-
zogen wurden.

Tabelle 1 zeigt die Gesamtaußenhandelsge-
wichte für beide Länderkreise sowie die ein-
fachen Anteile der Partnerländer am gesam-
ten Handel des Euro-Währungsgebiets mit
Industriegütern (d. h. den Durchschnitt aus
Importen und Exporten). Ein Vergleich der
beiden Gewichtungen für jeden Länderkreis
zeigt, welche praktische Bedeutung die Be-
rücksichtigung von Drittmarkteffekten hat.
Bei den Handelspartnern, die in großem Um-
fang Industrieerzeugnisse exportieren und auf

Drittmärkten stark mit Exporteuren aus dem
Euroraum konkurrieren, liegt das Gesamt-
außenhandelsgewicht tendenziell über ihrem
entsprechenden einfachen Anteil am Außen-
handel des Eurogebiets mit Industriegütern.
Dies trifft insbesondere auf die Vereinigten
Staaten, Japan und die asiatischen Schwellen-
länder zu.

Das Wägungsschema ist insofern fest, als die
Gewichtungen für den gesamten Zeitraum,
für den die effektiven Wechselkursindikato-
ren berechnet werden, einheitlich angesetzt
werden. Allerdings werden die Wägungsan-
teile alle fünf Jahre aktualisiert, um Verände-
rungen in der internationalen Handelsstruk-
tur Rechnung zu tragen.

Substitut für den effektiven Euro-Wech-
selkurs für den Zeitraum 1990 bis 1998

Da der Euro-Wechselkurs erst seit dem Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Währungsunion berechnet wird, basieren frü-
here Angaben zum effektiven Wechselkurs
auf einem Währungskorb, der aus den Vor-
gängerwährungen des Euro zusammengesetzt
ist. Die Gewichtungen für den „theoreti-

Vorgängerwährungen des Euro  Gewicht im „theoretischen“ Euro Gewicht im „theoretischen“ Euro
in enger Länderabgrenzung in weiter Länderabgrenzung

Deutsche Mark 34,66 35,52
Französischer Franc 17,83 17,38
Italienische Lira 14,34 14,20
Holländischer Gulden 9,19 9,32
Belgischer und Luxemburgischer Franc 8,01 8,04
Spanische Peseta 4,95 4,94
Irisches Pfund 3,75 3,47
Finnmark 3,27 3,07
Österreichischer Schilling 2,91 3,02
Portugiesischer Escudo 1,08 1,05

Tabelle 2
Gewichte für den „theoretischen“ Euro 1)

(in %)

Quellen: Eurostat (Comext) und EZB-Berechnungen (auf Basis der Zahlen von 1995 bis 1997).
1) Die Verwendung von zweierlei Gewichten für den „theoretischen“ Euro hängt mit der Gewichtungsmethode zur Berechnung des

erweiterten Exportgewichts für die effektiven Wechselkursindizes zusammen. Dieses Verfahren geht davon aus, dass die Ausfuhr
und das Inlandsangebot an Industrieerzeugnissen der Länder, die nicht in den engen bzw. weiten Länderkreis einbezogen sind
und die der Einfachheit halber als „übrige Welt“ bezeichnet werden, nicht mit den Waren der Partnerländer im Wettbewerb
stehen (siehe P. Turner und J. Van’t dack: „Measuring International Price and Cost Competitiveness“, Anhang I, BIZ-
Arbeitspapier Nr. 39, 1993). Deshalb sind in der Abgrenzung des gesamten Außenhandels des Eurogebiets, auf der die
Berechnung der Gewichte für den „theoretischen“ Euro beruht, nicht die Importe aus Ländern der „übrigen Welt“ enthalten.
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schen“ Euro-Wechselkurs für die Zeit vor
1999 beruhen auf dem Anteil, den jedes
EWU-Land am gesamten Außenhandel des
Euroraums mit Industriegütern im Durch-
schnitt des Dreijahreszeitraums 1995 bis 1997
innehatte. Um die Übereinstimmung mit dem
Wägungsverfahren zur Berechnung der Ge-
samtaußenhandelsgewichte für den effektiven
Euro-Wechselkurs zu wahren, wird der ge-
samte Außenhandel mit Industrieerzeugnis-
sen definiert als die Summe der Gesamtex-
porte und -importe des Euroraums aus den
Partnerländern. Daraus ergeben sich zwei un-
terschiedliche Arten von Gewichten für den
theoretischen Euro, je nachdem ob der enge
oder der weit gefasste Länderkreis zu Grun-
de gelegt wird (siehe die Fußnote zu Tabel-
le 2). Der sich daraus ergebende zusammen-
gesetzte theoretische Indikator ist eine
zusammenfassende Messgröße für die Ent-
wicklung der Vorgängerwährungen des Euro;
in ihm sind also die Außenwerte der Wäh-
rungen des Euroraums in den Neunzigerjah-
ren vereint (siehe Anhang 1).

Wahl der Deflatoren

Die realen effektiven Wechselkurse des Euro
sind ein Maß für die preisliche und kostenmä-
ßige Wettbewerbsfähigkeit der Anbieter im
Eurogebiet im Vergleich zu ihren Handels-
partnern. Diese Indikatoren sind definiert als
die relativen Preise zwischen dem Euroraum
und seinen Partnerländern, ausgedrückt in ei-
ner einheitlichen Währung, und werden durch
Deflationierung des nominalen effektiven
Wechselkursindex mit geeigneten Preis- oder
Kostenindikatoren gewonnen.

In der engeren Länderabgrenzung werden zur
Beurteilung der Wettbewerbsposition des Eu-
rogebiets verschiedene Deflatoren herange-
zogen, nämlich Verbraucherpreise, Erzeuger-
bzw. Großhandelspreise sowie Lohnstück-
kosten im Verarbeitenden Gewerbe. Gegen-
wärtig sind Bemühungen im Gange, die effek-
tiven Wechselkursindikatoren des Eurosys-
tems durch Indizes auf Basis weiterer
Deflatoren wie z. B. BIP-Deflatoren und Lohn-
stückkosten der Gesamtwirtschaft zu ergän-

zen. Beim Vergleich mit dem erweiterten
Länderkreis werden nur Verbraucherpreise
verwendet, da zu anderen Preis- und Kosten-
indikatoren keine zeitnahen und vergleich-
baren Daten verfügbar sind.

Die Preisentwicklungen im Vergleich zu den
beiden Ländergruppen werden ermittelt, in-
dem die jeweiligen Preisindizes der Handels-
partner mit den entsprechenden Gesamtau-
ßenhandelsgewichten gewogen werden. Für
das Euro-Währungsgebiet werden zur Be-
schreibung solcher Entwicklungen, soweit
möglich, vergleichbare Euroraum-Indikatoren
herangezogen. Konkret sind dies der von
Eurostat veröffentliche Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) für die Entwick-
lung der Verbraucherpreise und der ebenfalls
von Eurostat berechnete Erzeugerpreisindex
im Verarbeitenden Gewerbe für die Entwick-
lung der Erzeugerpreise. Da Eurostat keine
Angaben zu Lohnstückkosten veröffentlicht,
werden die EWU-weiten Lohnstückkosten im
Verarbeitenden Gewerbe durch eine Kumu-
lation der entsprechenden Indikatoren für die
einzelnen Mitgliedstaaten des Eurogebiets ge-
wonnen.

Basisperiode und Periodizität der
effektiven Wechselkursindikatoren

Als Basisperiode für alle effektiven Wechsel-
kursindikatoren wurde das erste Quartal
1999 (1999 Q1 = 100) festgelegt, da dieser
Zeitraum dem Beginn der dritten Stufe der
WWU entspricht und auch lang genug ist, um
eventuelle Verzerrungen zu minimieren, die
bei der Auswahl eines bestimmten Handels-
tags als Basis für den Index hätten entstehen
können. Die Wahl der Basisperiode weist kei-
neswegs auf einen „Gleichgewichtswert“ des
Euro hin.

Was die Periodizität der Wechselkursreihen
betrifft, so wird der eng abgegrenzte nomina-
le effektive Wechselkursindex täglich auf der
Internetseite der EZB veröffentlicht, da er
eine zusammenfassende Messgröße der kurz-
fristigen Devisenmarktentwicklungen dar-
stellt. Der entsprechende Indikator für den
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weiteren Länderkreis wird hingegen auf Mo-
natsbasis zur Verfügung gestellt. Der reale
effektive Wechselkursindex auf der Basis der
Verbraucherpreise wird sowohl in der engen
als auch in der weiten Abgrenzung der Han-
delspartner monatlich veröffentlicht, ebenso
wie der eng gefasste Index auf der Basis der
Erzeugerpreise. Der mit den Lohnstückkos-
ten im Verarbeitenden Gewerbe deflationier-

te reale effektive Wechselkursindex für den
engen Länderkreis wird vierteljährlich veröf-
fentlicht. Die größeren Erhebungsintervalle
bei einigen der Indikatoren hängen mit der
Verfügbarkeit der Daten zusammen. Tabel-
le 3 enthält eine Übersicht über die verschie-
denen Wechselkursindikatoren im Hinblick
auf ihre Verfügbarkeit und Periodizität.

Effektiver Maximale Erfassungs- Veröffentlichungs-
Wechselkursindikator Periodizität  zeitraum datum

Enge Länderabgrenzung

Nominaler EWK täglich ab 1990 Oktober 1999

Realer EWK, deflationiert mit
VPI monatlich ab 1990 Oktober 1999
EPI monatlich ab 1990 April 2000
LSK/VG vierteljährlich ab 1990 April 2000

Weite Länderabgrenzung

Nominaler EWK monatlich ab 1993 April 2000

Realer EWK, deflationiert mit
VPI monatlich ab 1993 April 2000

Tabelle 3
Die nominalen und realen effektiven Wechselkursindikatoren der EZB 1)

Quelle: EZB.
1) Abkürzungen: EWK = effektiver Wechselkurs, VPI = Verbraucherpreisindex, EPI = Erzeugerpreisindex, LSK/VG = Lohn-

stückkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

3 Der nominale und reale Außenwert des Euro

Die Entwicklung des nominalen Außenwerts
des Euro wird in den nominalen effektiven
Wechselkursindikatoren erfasst. Diese Indi-
zes werden als geometrischer gewogener
Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse
des Euro gegenüber den Währungen der Part-
nerländer ermittelt, wobei die in Tabelle 1
ausgewiesenen Gesamtaußenhandelsgewichte
angesetzt werden. Bei den bilateralen Wech-
selkursen handelt es sich in der Regel um
Monatsdurchschnitte der täglichen Kassakur-
se des Euro. In der engeren Länderabgren-
zung wird der nominale effektive Wechsel-
kursindex für den Zeitraum ab Januar 1990
berechnet. Für den weiteren Länderkreis ist
er auf Grund fehlender Angaben zu einigen
osteuropäischen Reformländern erst ab Janu-
ar 1993 verfügbar.

Der erweiterten Gruppe von Partnerländern
gehören einige (asiatische, lateinamerikani-
sche und osteuropäische) Volkswirtschaften
an, in denen zeitweise eine relativ hohe Infla-
tion zu verzeichnen ist. Daher dürfte der no-
minale effektive Wechselkurs des Euro ge-
messen an dieser großen Ländergruppe von
der Abwertung des nominalen Außenwerts
der entsprechenden Währungen beeinflusst
werden. Dies wird in Abbildung 1 deutlich, in
der die nominalen effektiven Wechselkursin-
dizes des Euro gegenüber den beiden Länder-
gruppen dargestellt werden. Im Verlauf der
Neunzigerjahre wiesen der enge und der wei-
te Index eine auseinanderlaufende Entwick-
lung auf. Während der weit gefasste nomina-
le effektive Wechselkursindikator auf eine
starke nominale Aufwertung des Euro gegen-



EZB •  Monatsber i ch t  •  Apr i l  200048

eng – nominal weit – nominal

1990 1992 1994 1996 1998
65

75

85

95

105

115

65

75

85

95

105

115

über den Währungen der Handelspartner des
Eurogebiets zwischen 1993 und 1998 (um
38 %) hinweist, zeigt der entsprechende In-
dex gegenüber dem engeren Länderkreis für
denselben Zeitraum eine nominale Abwer-
tung um rund 5 % an. Werden jedoch die
relativen Preisentwicklungen im Eurogebiet
und in den entsprechenden Ländergruppen
berücksichtigt (d. h., werden die realen effek-
tiven Wechselkursindizes für die beiden
Gruppen ermittelt), fallen die Abweichungen
zwischen dem engen und dem weiten Indika-
tor wesentlich geringer aus (siehe Abbil-
dung 2). In Anbetracht dessen und angesichts
des steigenden Anteils der Schwellen- und
Reformländer am Welthandel könnte der rea-
le effektive Wechselkursindex für die größe-
re Ländergruppe eine sinnvolle Messgröße für
die Wettbewerbsfähigkeit des Euroraums dar-
stellen. Außerdem könnte dieser Index bald
als Grundlage für die Ermittlung realer effek-
tiver Wechselkursindizes für das Eurogebiet
gegenüber ausgewählten regionalen Länder-
gruppen herangezogen werden.

Was die Entwicklung der internationalen
preislichen und kostenmäßigen Wettbewerbs-
position des Eurogebiets in den Neunziger-
jahren – gemessen an den realen effektiven

Wechselkursen – betrifft, so wiesen beide
realen effektiven Wechselkursindizes auf VPI-
Basis auf eine allmähliche Verbesserung im
Verlauf des Erhebungszeitraums der Indika-
toren hin. Zwischen dem ersten Quartal 1990
und dem vierten Quartal 1999 zeigte der eng
abgegrenzte Index eine effektive Abwertung
um 17,2 % auf, und der auf der breiten Län-
derabgrenzung basierende Index ging zwi-
schen dem ersten Quartal 1993 und dem vier-
ten Quartal 1999 ähnlich stark zurück
(16,2 %). Aus Abbildung 2 wird deutlich, dass
sich die Wettbewerbsfähigkeit des Euroge-
biets nach der Krise im Europäischen Wäh-
rungssystem im Jahr 1992 verbesserte, als
einige der Vorgängerwährungen des Euro ge-
genüber den Währungen ihrer wichtigsten
Handelspartner abwerteten. Anschließend
stieg der reale effektive Wechselkurs von An-
fang 1994 bis Mitte 1996 an. Zwischen dem
dritten Quartal 1996 und dem dritten Quar-
tal 1997 führte der nominale Wertverlust der
EWU-Währungen insbesondere gegenüber
dem US-Dollar sowie die abnehmende Wett-
bewerbsfähigkeit der Schwellen- und Reform-
länder zu einer erneuten Abwertung des rea-
len effektiven Wechselkurses des Euro, der
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Abbildung 1
Enger und weiter nominaler effektiver
Wechselkursindex des Euro 1)

(monatliche Durchschnittswerte; Index: 1999 Q1 = 100)

Quelle: EZB.
1) Angaben nach Berechnungen der EZB. Ein Anstieg des

Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die horizontalen
Linien geben die Durchschnittswerte für den dargestellten
Zeitraum an. Die jüngsten Angaben beziehen sich auf März
2000.

Abbildung 2
Enger und weiter realer effektiver
Wechselkursindex des Euro auf Basis
der Verbraucherpreise 1)

(monatliche Durchschnittswerte; Index: 1999 Q1 = 100)

Quelle: EZB.
1) Angaben nach Berechnungen der EZB. Ein Anstieg des

Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die horizontalen
Linien geben die Durchschnittswerte für den dargestell-
ten Zeitraum an. Die jüngsten Angaben beziehen sich auf
März 2000.
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schließlich unter seinen Tiefstand vom ersten
Quartal 1994 fiel. Im Gefolge der asiatischen
Finanz- und Währungskrise wurde jedoch
zwischen dem dritten Quartal 1997 und dem
vierten Quartal 1998 der preisliche und kos-
tenmäßige Wettbewerbsvorteil, den das Eu-
rogebiet in den zwölf Monaten vor der Krise
erzielt hatte, fast vollständig wieder aufge-
zehrt.

Nach der Einführung der einheitlichen Wäh-
rung änderte sich die Wettbewerbsposition
des Eurogebiets gegenüber seinen Partner-
ländern erneut. Zwischen dem ersten und
letzten Quartal 1999 wertete der Euro ge-
genüber den Währungen der Handelspartner
in der engeren Ländergruppe in realer Rech-
nung um 7,8 % und gegenüber jenen in der
weiteren Gruppe um 7,5 % ab. Da sich die
Verbraucherpreise im Eurogebiet ähnlich ent-
wickelten wie in den Ländern der engeren
Gruppe, war die verbesserte Wettbewerbs-
fähigkeit des Euro-Währungsgebiets im Jahr
1999 fast ausschließlich auf die nominale Ab-
wertung des Euro zurückzuführen. Die effek-
tive Schwäche des Euro in diesem Zeitraum
hing in erster Linie mit dem Wertverlust ge-
genüber den Währungen der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums, insbesonde-
re dem US-Dollar, dem japanischen Yen und
dem Pfund Sterling, zusammen. Der reale Au-
ßenwert des Euro ging 1999 gegenüber den
Währungen der Handelspartner in der weite-
ren Ländergruppe ebenso stark zurück wie
gegenüber der engeren Gruppe.

Die realen effektiven Wechselkursindikato-
ren des Euro gegenüber dem kleineren Län-
derkreis auf Basis alternativer Deflatoren
(solche Daten liegen nur für diesen kleineren
Kreis vor) weisen weitgehend die gleiche Ent-
wicklung auf wie der entsprechende Index
auf Basis der Verbraucherpreise (siehe Abbil-
dung 3). Der reale effektive Wechselkurs für
die engere Länderabgrenzung auf Basis der
Erzeugerpreise liegt fast auf demselben Ni-
veau wie der Indikator auf Basis der Verbrau-
cherpreise. Der Index auf Basis der Lohn-
stückkosten im Verarbeitenden Gewerbe
zeigt eine etwas stärkere effektive Abwer-
tung des Euro an, die jedoch fast ausschließ-

Quelle: EZB.
1) Angaben nach Berechnungen der EZB. Ein Anstieg

des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
horizontalen Linien geben die Durchschnittswerte für
den dargestellten Zeitraum an. Die jüngsten Angaben
beziehen sich auf März 2000 bzw. Q1 2000. Abkürzungen:
VPI = Verbraucherpreisindex, EPI = Erzeugerpreisindex,
LSK/VG = Lohnstückkosten im Verarbeitenden Gewerbe.
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lich auf Anfang und Mitte der Neunzigerjahre
verzeichnete Kursentwicklungen zurückzufüh-
ren ist. Zwischen dem ersten Quartal 1990
und dem vierten Quartal 1999 verbesserte
sich die Wettbewerbsfähigkeit der Anbieter
im Euroraum gemessen an den relativen Lohn-
stückkosten um rund 18 %, während sie sich
gemessen an den relativen Verbraucher- und
Erzeugerpreisen nur um 17 % bzw. 15 % ver-
besserte. Die kumulierte reale effektive
Abschwächung des Euro seit seiner Einfüh-
rung fällt auf der Basis der Lohnstückkosten
im Verarbeitenden Gewerbe ähnlich aus wie
auf Basis von Verbraucher- bzw. Erzeuger-
preisen.

Im historischen Vergleich lagen sowohl der
weit gefasste reale effektive Wechselkursin-
dex auf Basis der Verbraucherpreise als auch
die eng abgegrenzten realen effektiven Wech-
selkursindizes im ersten Quartal 2000 unter
ihrem Durchschnitt der Jahre 1993 bis 2000
bzw. 1990 bis 2000 (siehe Abbildung 2 und
Abbildung 3).

Abbildung 3
Enger realer effektiver Wechsel-
kursindex des Euro auf Basis
verschiedener Deflatoren 1)

(monatliche/vierteljährliche Durchschnittswerte;
Index: 1999 Q1 = 100)
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Anhang

Formeln für die Berechnung der
effektiven Wechselkurse

Die Methodik, die der Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse des Eurosystems zu
Grunde liegt, ist eng an das Verfahren der
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) angelehnt (siehe P. Turner und J. Van’t
dack: „Measuring International Price and Cost
Competitiveness“, BIZ-Arbeitspapier Nr. 39,
1993). Die Indizes werden als geometrische
gewogene Durchschnitte relativer Preisindi-
katoren mit Hilfe der unten stehenden For-
meln errechnet.

Allgemeine Formel für den effektiven
Wechselkurs

Die allgemeine Formel zur Berechnung des
realen effektiven Wechselkurses (REWK) für
den Zeitraum t lautet
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REWK .

Dabei sei N die Anzahl der Partnerländer im
effektiven Wechselkursindex, di der Deflator
für das Partnerland i, deuro der Deflator für
das Euro-Währungsgebiet, ei,euro der Wech-
selkurs der Währung des Partnerlands i ge-
genüber dem Euro und wi das Gesamthan-
delsgewicht der Währung (bzw. des Partner-
lands) i.

Entsprechend wird auch der nominale effek-
tive Wechselkurs (NEWK) berechnet, wobei
die in der obigen Formel enthaltenen Defla-
toren ausgelassen werden. Die Formel für
den NEWK lautet
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Erweiterte Exportgewichte

Wenn H die Gesamtzahl der Exportmärkte
des Euro-Währungsgebiets angibt (H > N)
und a

jx die Bruttoausfuhren des Eurogebiets

an den Markt j während des Referenzzeit-
raums bezeichnet, wird der Anteil jedes
Markts an den gesamten Ausfuhren des Euro-
gebiets berechnet als

∑
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jj x/xx

1
, j = 1,2,…,H.

Diese einfachen Exportgewichte werden nun
dahingehend erweitert, dass auch Drittmarkt-
effekte erfasst werden. Unter der Annahme,
dass die N Partnerländer die einzigen Anbie-
ter an den H Exportmärkten sind und die
Ausfuhren und das heimische Angebot an ge-
werblichen Erzeugnissen in den Ländern, die
nicht zu den Partnerländern zählen (d. h.
H-N), welche der Einfachheit halber als „übri-
ge Welt“ bezeichnet werden, nicht mit den
Waren aus den Partnerländern im Wettbe-
werb stehen, ist die erweiterte Exportgewich-
tung jedes Partnerlands definiert als
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wobei Si,j den Anteil des Angebots des Lands
i am Markt j angibt und ausgedrückt werden
kann als
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j,iS  (für i = / j, i = 1,2,…,N, und

j = 1,2,…,H) die Bruttoausfuhren des
Partnerlands i an den Markt j bezeichnet und

a
j,iS  (für i = 1,2,…,N) die für den heimischen

Markt des Lands i vorgesehene Bruttoinlands-
produktion darstellt.

Importgewichte

Das Importgewicht des Partnerlands i errech-
net sich unmittelbar als sein einfacher Anteil
(mi) an den gesamten Einfuhren des Euro-
gebiets aus den N Partnerländern, d. h.
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wobei a
im die Bruttoeinfuhren des Euroge-

biets aus dem Land i während des Referenz-
zeitraums bezeichnet.

Gesamtaußenhandelsgewichte

Das Gesamtaußenhandelsgewicht jedes Part-
nerlands wird dann wie folgt berechnet:
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biets an die H Exportmärkte darstellt und
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die Einfuhren des Eurogebiets

aus den N Partnerländern bezeichnet.

Substitut für den Euro

Für die Berechnung des Euro-Wechselkurses
bis zum 31. Dezember 1998 werden die
Wechselkurse der nationalen Währungsein-
heiten des Euro nach der folgenden Formel
zu einem „theoretischen“ Wechselkurs für
den Euro (d. h. zu einem Substitut für den
Euro-Wechselkurs) aggregiert:

( )∏
=

=
n

k

w)t(
k,i

)t(
euro,i

e
kee

1
, i = 1,2,…,N.

Dabei sei n die Anzahl der Vorgängerwährun-
gen des Euro, )t(

euro,ie das Substitut für den
Wechselkurs der Partnerlandswährung i ge-
genüber dem Euro und )t(

k,ie  der Wechselkurs
der Partnerlandswährung i gegenüber der
Währung k des Euro-Mitgliedstaats.

Als Gewichte werden die Anteile jedes Euro-
Mitgliedstaats am gesamten Handel des Euro-
gebiets mit gewerblichen Erzeugnissen ange-
setzt, die wie folgt ermittelt werden: a

kt be-
zeichnet die gesamten Bruttohandelsströme
des Euro-Mitgliedstaats k, wobei die gesam-
ten Bruttohandelsströme definiert sind als die
gesamten Ausfuhren des Eurogebiets an die
H Exportmärkte zuzüglich der gesamten Ein-
fuhren des Eurogebiets aus den N Partner-
ländern. Diese Angaben entsprechen den
Export- und Importdaten, die zur Ermitt-
lung der Gesamtaußenhandelsgewichte für
den effektiven Wechselkurs des Euro
herangezogen werden, dahingehend, dass
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. Die Gewichte für

die Berechnung des theoretischen Euro-
Wechselkurses ergeben sich dann als
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WWU und Bankenaufsicht

Die Einführung der gemeinsamen Währung brachte eine stärkere Internationalisierung der Bankge-
schäfte im Euro-Währungsgebiet mit sich. Die Verschmelzung der Infrastrukturen für Großbetrags-
zahlungen und Interbankenmärkte und die zunehmende Integration der Kapitalmärkte haben bereits
zu einer größeren Anzahl und neuen Arten von Verbindungen zwischen Banken geführt. Während der
Großteil der Risiken im traditionellen Bankgeschäft immer noch auf den Inlandsmärkten entsteht,
haben die durch die Einführung des Euro vorangetriebenen Veränderungen zur Folge, dass Banken
verstärkt Schocks, die von anderen Ländern ausgehen, ausgesetzt sind. Der institutionelle Rahmen für
die Bankenaufsicht beruht weitgehend auf nationalen Regelungen, die noch eine große Bandbreite an
Handlungsmöglichkeiten aufweisen. Gleichzeitig verlangt er eine weit reichende Zusammenarbeit
sowohl zwischen den nationalen Bankenaufsichtsbehörden als auch zwischen den nationalen Auf-
sichtsbehörden und dem Eurosystem, um einen angemessenen Informationsaustausch und ein rei-
bungsloses Management von Krisen zu gewährleisten, wann immer diese grenzüberschreitende
Auswirkungen zur Folge haben. Obwohl der institutionelle Rahmen (das heißt der Vertrag zur
Gründung der Europäischen Gemeinschaft und die entsprechenden EU-Richtlinien) prinzipiell ange-
messen ist, müssen abwicklungstechnische Regelungen für die Zusammenarbeit bei der Bankenauf-
sicht verbessert werden um sicherzustellen, dass diese in einem zunehmend stärker integrierten
Bankenmarkt im Eurogebiet wirksam durchgeführt wird. Einige Schritte in diese Richtung wurden
bereits unternommen, und dieser Prozess muss sich auch weiterhin fortsetzen. Der Ausschuss für
Bankenaufsicht des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) wurde ins Leben gerufen, um
zum einen das Eurosystem dabei zu unterstützen, zu einer reibungslosen Durchführung nationaler
Maßnahmen auf dem Gebiet der Bankenaufsicht und der Stabilität des Finanzsystems beizutragen,
und zum anderen die Zusammenarbeit zwischen den Bankenaufsichtsbehörden weiterzuentwickeln.

1 Internationalisierung der Bankenaufsicht

Durch die Globalisierung des Finanzgeschäfts
wird eine Weiterentwicklung und Verbesse-
rung der Sicherungsmechanismen für die
Stabilität des Finanzsystems immer wichtiger.
Bei der  Bankenaufsicht – das heißt den An-
forderungen in Bezug auf eine solide und um-
sichtige Abwicklung von Bank- und Finanzge-
schäften, den Maßnahmen zur Überwachung
der Einhaltung der Vorschriften und den In-
strumenten zur Korrektur – kam es seit Mit-
te der Achtzigerjahre bereits zu bedeutenden
Veränderungen. Der Anstieg der grenzüber-
schreitenden Aktivitäten machte es notwen-
dig, dass Aufsichtsbehörden verstärkt mit-
einander kooperieren und zusammen An-
strengungen unternehmen, gemeinsame Grund-
sätze und Anforderungen zur Vermeidung
von Finanzkrisen zu entwickeln. Der Basler
Ausschuss für Bankenaufsicht ist das Haupt-
gremium, das die Zusammenarbeit zwischen
Bankenaufsichtsbehörden fördert und da-
zu beiträgt, allgemeine Rahmenbedingun-
gen zu schaffen, die für die G10-Länder gel-
ten und allmählich weltweit Anwendung fin-

den. Traditionelle Instrumente, die die Band-
breite der erlaubten Geschäfte, eine geogra-
phische Ausweitung der Geschäftstätigkeit
und die Preisgestaltung der Banken ein-
schränkten, wurden allmählich abgebaut. Die
Eigenkapitalvorschriften, nach denen die Ban-
ken über ein ausreichendes Eigenkapital im
Verhältnis zu den eingegangenen Risiken ver-
fügen müssen, sind mittlerweile einer der Eck-
punkte der bankaufsichtlichen Regelungen.
Der Schwerpunkt der Bankenaufsicht liegt zu-
nehmend auf den von den Banken selbst fest-
gelegten Verfahren und Maßnahmen zur Mes-
sung, Überwachung und Steuerung von Risi-
ken. Die internationale Ausweitung des
Bankgeschäfts durch immer komplexere Net-
ze von Banken- und Nichtbankentöchtern hat
dazu geführt, dass die konsolidierte Aufsicht
stark an Bedeutung gewonnen hat. Die letzte
Verantwortung für die Beaufsichtigung inter-
nationaler Banken liegt bei der Aufsichtsbe-
hörde des Landes, in dem die Muttergesell-
schaft ihren Sitz hat; allerdings spielen dabei
weit reichende Kooperationsvereinbarungen
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mit dem Ziel eines effizienten Informations-
austauschs und der Koordinierung von Kor-
rekturmaßnahmen eine überaus wichtige
Rolle.

Innerhalb der EU wurde die aufsichtsrechtli-
che Harmonisierung und Zusammenarbeit auf
dem Gebiet der Bankenaufsicht nach der Ver-
wirklichung des Binnenmarktes für Bank- und
Finanzdienstleistungen viel stärker vorange-
trieben. Banken und Finanzinstitute haben das
uneingeschränkte Recht, ihre Dienstleistun-
gen in jedem Mitgliedstaat entweder über Fi-
lialen oder direkt anzubieten und werden da-
bei von der Behörde ihres Heimatlandes be-
aufsichtigt. Banken, die ihren Sitz in einem

der elf an der Wirtschafts- und Währungs-
union (WWU) teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten haben, verfügen nun auch über einheit-
liche Rahmenbedingungen für den Zugang zu
Zentralbankliquidität und über eine vollstän-
dig harmonisierte Infrastruktur für Großbe-
trags-Zahlungssysteme. Gleichzeitig unterlie-
gen grenzüberschreitende Aktivitäten inner-
halb des Euroraums nicht länger einem
Wechselkursrisiko. Soweit diese Entwicklun-
gen die Integration des Bankgeschäfts unter-
stützen, wird eine Zusammenarbeit zwischen
den zuständigen Aufsichtsbehörden sowohl
zur Vermeidung von Krisen als auch zur Scha-
densbegrenzung beim Auftreten solcher Kri-
sen immer wichtiger.

2 Entwicklungen im Bankgewerbe im Umfeld der gemeinsamen
Währung

Es gibt eine große Anzahl verschiedener Mög-
lichkeiten, wie Bankgeschäfte stärker von Ent-
wicklungen in anderen Ländern beeinflusst
werden können. Änderungen im Interbanken-
geschäft, die durch die gemeinsame Währung
und die einheitliche Geldpolitik ausgelöst
wurden, haben die Struktur der Interbanken-
risiken verändert und haben unter Um-
ständen Auswirkungen auf den Umfang der
grenzüberschreitenden Ansteckungseffekte.
Darüber hinaus könnten sich Veränderungen
in der Bedeutung anderer grenzüberschrei-
tender Aktivitäten (sogar im Privatkundenge-
schäft) auf das Ausmaß der Risiken ausge-
wirkt haben, denen Banken durch ausländi-
sche Geschäftspartner oder Märkte aus-
gesetzt sind. Schließlich führt die Umstruktu-
rierung des Banken- und Finanzdienstleis-
tungssektors zur Entstehung von großen und
komplexen Bankgruppen, die zwar alle wei-
terhin über eine starke nationale Basis ver-
fügen, aber vor allem im Kapitalmarkt- und
im Großkundengeschäft immer stärker EWU-
weit tätig sind.

Umstrukturierung des Interbanken-
geschäfts

Besonders große Interbankenrisiken bestehen
auf dem unbesicherten Interbanken-Geld-
markt, an dem überwiegend Finanzkontrakte
mit Laufzeiten von unter einem Jahr gehan-
delt werden. Der Anteil unbesicherter Trans-
aktionen, der Anteil grenzüberschreitender
Geschäfte und der Konzentrationsgrad des
Interbankenmarkts sind sehr wichtige Fakto-
ren hinsichtlich einer möglichen Ansteckungs-
gefahr. Gibt es nur wenige Marktteilnehmer
und ist die Konzentration unbesicherter In-
terbanken-Verbindlichkeiten hoch, steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Ausfall stärkere
Auswirkungen auf den Bestand anderer Insti-
tute hat. Insofern könnten der größere Markt
und die Zunahme der grenzüberschreitenden
Geschäftstätigkeit positive Auswirkungen auf
die Stabilität des Finanzsystems haben. Da-
rüber hinaus können breitere und tiefere
Geldmärkte Liquiditätsengpässe einfacher aus-
gleichen als vorher, da Banken leichter Gel-
der bei ausländischen Instituten aufnehmen
können. Gleichzeitig ist die Wahrscheinlich-
keit größer, dass es zu Dominoeffekten in
anderen Ländern des Euro-Währungsgebiets
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kommt, falls Kreditinstitute trotz allem in
finanzielle Schwierigkeiten geraten sollten.

An Interbankenmärkten werden
hauptsächlich unbesicherte Verträge
gehandelt

Der Anteil unbesicherter Geldmarktgeschäf-
te dürfte ungefähr 70 % des gesamten Inter-
bankenmarkts in Euro ausmachen (ohne
Fremdwährungs-Swaps). Beim Tagesgeldhan-
del scheinen die unbesicherten Transaktio-
nen zu überwiegen, wohingegen Rückkaufs-
vereinbarungen (Repo-Geschäfte) anteilsmä-
ßig eher längere Laufzeiten haben, da sie
größere Sicherheit bieten. Wie in einem frü-
heren Artikel bereits im Detail beschrieben
(„Das Euro-Währungsgebiet ein Jahr nach Ein-
führung des Euro“ im Monatsbericht vom Ja-
nuar 2000), hat der Übergang zur einheitli-
chen Geldpolitik das Zusammenwachsen des
Geldmarkts im Euroraum stark beschleunigt.
Außerdem hat der Zusammenschluss der
Echtzeit-Brutto-Großbetragsüberweisungs-
systeme im TARGET-System zu einem An-
stieg des grenzüberschreitenden Handels bei-
getragen. Vor allem der unbesicherte Markt
in Euro ist schon stark integriert und hoch
liquide.

Anteil grenzüberschreitender Interbanken-
geschäfte hat zugenommen

Der Anteil grenzüberschreitender Transak-
tionen hat sowohl im unbesicherten als auch
im Repo-Interbankenmarkt deutlich zugenom-
men und beläuft sich derzeit auf mehr als
50 % der Gesamtaktivitäten in beiden Markt-
segmenten. Dieser Trend spiegelt sich auch
im steigenden Anteil grenzüberschreitender
Transaktionen, die über Großzahlungssyste-
me abgewickelt werden, wider (siehe auch
den Artikel „TARGET und der Euro-Zah-
lungsverkehr“ im Monatsbericht vom Novem-
ber 1999). Der Anteil der grenzüberschrei-
tenden Zahlungen an den gesamten über
TARGET abgewickelten Zahlungen stieg
wertmäßig von rund 36 % im ersten Quar-
tal 1999 auf 41 % im vierten Quartal 1999
(siehe Tabelle 1). Der Großteil aller grenz-
überschreitenden TARGET-Zahlungen ist auf
den Interbankenhandel zurückzuführen (wert-
mäßig mehr als 95 %). Der Transaktionswert
von im Tagesdurchschnitt insgesamt fast
400 Mrd € macht deutlich, dass die trans-
ferierten Summen eine beachtliche Größen-
ordnung erreichen. Die täglichen Transak-
tionen der anderen wichtigen, im Euro-
Währungsgebiet operierenden Zahlungsver-
kehrssysteme, Euro 1 (EBA) und Euro Access
Frankfurt (EAF), belaufen sich zusammen auf
einen Wert von rund 300 Mrd €, wobei der
Hauptanteil auf grenzüberschreitende Inter-
bankenzahlungen entfällt.

1999 Q1 1999 Q2 1999 Q3  1999 Q4

TARGET-Zahlungen insgesamt
– Tagesdurchschnittlicher Gesamtwert (Mrd €) 964 906 884 947
– Tagesdurchschnittliche Gesamtanzahl (Tsd) 155 158 163 176
– Wert einer Zahlung (Tagesdurchschnitt, Mio €) 6,2 5,7 5,4 5,4

Grenzüberschreitende TARGET-Zahlungen
– Tagesdurchschnittlicher Gesamtwert (Mrd €) 349 351 354 386
– Tagesdurchschnittliche Gesamtanzahl (Tsd) 25 28 30 32
– Wert einer Zahlung (Tagesdurchschnitt, Mio €) 14,1 12,5 11,8 12,1

Nationale TARGET-Zahlungen
– Tagesdurchschnittlicher Gesamtwert (Mrd €) 615 554 530 562
– Tagesdurchschnittliche Gesamtanzahl (Tsd) 130 130 133 144
– Wert einer Zahlung (Tagesdurchschnitt, Mio €) 4,7 4,3 4,0 3,9

Quelle: EZB.

Tabelle 1
Zahlungsströme in TARGET
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Die sich ändernde Struktur des Handels an
den Interbankenmärkten des Euro-Währungs-
gebiets führt zu Veränderungen bei der geo-
graphischen Aufgliederung der entsprechen-
den Positionen in den Bilanzen der Banken,
die sich näherungsweise an der Entwicklung
im Sektor der MFIs ohne Zentralbanken
(OMFIs) des Euro-Währungsgebiets ablesen
lassen (siehe genaue Definition in Tabelle 2).
Die grenzüberschreitenden Aktivitäten mit
Geschäftspartnern außerhalb des Euroraums
übertreffen noch immer die mit Geschäfts-
partnern im Eurogebiet. Allerdings ist dieser
Unterschied bei den Interbankenforderungen
fast vollständig verschwunden, und der Anteil
der Geschäfte im Euro-Währungsgebiet nahm
sowohl bei den Forderungen als auch bei den
Verbindlichkeiten zu. Die wachsende Bedeu-
tung grenzüberschreitender Risiken im Eu-
roraum zeigt sich deutlicher bei den festver-
zinslichen Wertpapieren und Geldmarkt-
papieren, wohingegen sich die Zusammen-
setzung der Kredite weniger stark verändert

hat. Bei den zuerst genannten Gruppen von
Forderungen waren die Veränderungen am
kurzen Ende des Laufzeitenspektrums grö-
ßer. So stieg beispielsweise der Anteil der
von nicht-inländischen Banken des Euro-Wäh-
rungsgebiets begebenen unterjährigen Wert-
papiere von 47 % der gesamten Interban-
kenforderungen Ende 1997 auf rund 60 %
Ende 1999.

Konzentration des Interbankenmarkts

Hinter den aggregierten Daten können sich
wichtige Entwicklungen auf Länderebene oder,
was vielleicht noch wichtiger ist, auf der Ebene
einzelner Banken verbergen. Die Durchschnitts-
werte werden stark vom Verhalten kleiner und
mittlerer Banken beeinflusst, die von der Kon-
vergenz der Preise und der größeren Liquidität
des EWU-weiten Markts profitieren, ihr Inter-
bankengeschäft aber weiter auf die nationalen
Märkte beschränken. Die Wahrscheinlichkeit ist

Dezember 1997 Dezember 1998 Dezember 1999

Gesamtforderungen zwischen OMFIs
(Kredite, Wertpapiere und Geldmarktpapiere)
(Mrd €) 4 673 4 964 5 366

davon inländische Geschäfte (in %) 63,2 64,5 64,5
davon Geschäfte mit anderen Ländern des
Euro-Währungsgebiets (in %) 14,7 16,3 17,6
davon Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 22,1 19,2 17,8

Aufgliederung der Geschäftstätigkeit im Euro-Währungsgebiet
Kredite (Mrd €) 2 906 3 182 3 447
– davon Geschäfte mit anderen Ländern
– des Euro-Währungsgebiets (in %) 20,2 21,3 21,9
Festverzinsliche Wertpapiere 2) (Mrd €) 636 721 832
– davon Geschäfte mit anderen Ländern
– des Euro-Währungsgebiets (in %) 13,0 15,3 19,6
Geldmarktpapiere (Mrd €) 100 107 130
– davon Geschäfte mit anderen Ländern
– des Euro-Währungsgebiets (in %) 17,6 19,0 21,3

Gesamtbetrag der Einlagen zwischen OMFIs (Mrd €) 4 098 4 451 4 884
– davon inländische Geschäfte (in %) 58,9 58,7 57,8
– davon Geschäfte mit anderen Ländern
– des Euro-Währungsgebiets (in %) 14,5 15,7 16,0
– davon Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 26,6 25,6 26,2

Tabelle 2
Zusammensetzung der Aktiva und Passiva der Monetären Finanzinstitute ohne
Zentralbanken (OMFIs) des Euro-Währungsgebiets gegenüber anderen OMFIs 1)

Quelle: EZB.
1) Zu den OMFIs (Monetäre Finanzinstitute ohne Zentralbanken) zählen gebietsansässige Kreditinstitute im Sinne des

Gemeinschaftsrechts und andere gebietsansässige Finanzinstitute, deren Geschäftstätigkeit darin besteht, Einlagen und/oder
Einlagensubstitute im engeren Sinne von Stellen, die keine MFIs sind, entgegenzunehmen und für deren Rechnung (zumindest in
wirtschaftlicher Hinsicht) Kredite zu gewähren und/oder Anlagen in Wertpapieren zu tätigen. Die Angaben beziehen sich auf die
Geschäftstätigkeit von Instituten mit Sitz in Ländern des Euro-Währungsgebiets. Was die Geschäfte mit der übrigen Welt
anbelangt, werden mit OMFIs vergleichbare Institute betrachtet.

2) Wertpapiere ohne Aktien.



57EZB •  Monatsber i ch t  •  Apr i l  2000

größer, dass die Struktur der Forderungen und
Verbindlichkeiten der größten Banken, die tra-
ditionell stärker im Großkundengeschäft enga-
giert sind, viel weitgehender beeinflusst wird.
Diese Institute tendieren eher dazu, ihr Groß-
kundengeschäft auf das gesamte Euro-Wäh-
rungsgebiet auszudehnen und ihre Stellung im
grenzüberschreitenden Interbankengeschäft zu
stärken. Statistiken zu TARGET zeigen, dass die
täglichen grenzüberschreitenden Interbanken-
Überweisungen im Durchschnitt deutlich höher
sind als die inländischen. Gleichzeitig ist die An-
zahl der Transaktionen deutlich geringer (siehe
Tabelle 1). Dies deutet auf die mögliche Entste-
hung einer „mehrstufigen“ Struktur des Inter-
bankenmarkts hin, die der in vielen nationalen
Systemen vor der Einführung des Euro vorherr-
schenden (oder derzeit in den Vereinigten Staa-
ten existierenden) Struktur ähneln könnte.

Ein weiterer Beweis für die wichtige Rolle,
die die großen Institute spielen, ergibt sich
aus Daten über die Konzentration des Inter-
bankenmarkts. Die größten Banken haben ei-
nen bemerkenswerten Anteil an den gesam-
ten Interbankenbeziehungen des Euro-Wäh-
rungsgebiets, und dieser Anteil hat sich im
ersten Halbjahr 1999 noch leicht erhöht (sie-
he Tabelle 3). Über die Konzentration grenz-
überschreitender Interbankengeschäfte, die
wahrscheinlich deutlich höher ist, liegen kei-
ne Daten vor. Jedenfalls hat die weitere Aus-
dehnung des Markts vorläufig zu einem deut-
lich schwächer konzentrierten Interbanken-
markt im Vergleich zu den auf nationalen
Währungen basierenden Märkten vor der Ein-
führung des Euro geführt. Ende 1998 bei-
spielsweise hielten die fünf größten Banken in

den Bankensystemen mit der breitesten
Streuung, nämlich denen von Frankreich,
Deutschland und Italien, einen Anteil von
rund 30 % am gesamten Interbankengeschäft,
wohingegen diese Quote im gesamten Euro-
gebiet rund 15 % betrug.

Grenzüberschreitende Bankgeschäfte
innerhalb des Euro-Währungsgebiets

Allgemein gesehen spielen inländische Risi-
ken für die Banken im Eurogebiet immer noch
eine sehr wichtige Rolle und sind für viele
Banken die einzig bedeutsame potenzielle
Quelle der Fragilität. Bislang war die Bilanz-
struktur der OMFIs im Euroraum im Durch-
schnitt keinen größeren Änderungen unter-
worfen. Während das Retail-Geschäft der
Banken nach wie vor weitgehend national aus-
gerichtet ist, beeinflusst die Zunahme der
grenzüberschreitenden Aktivitäten, insbeson-
dere der kapitalmarktbezogenen Geschäfte,
die Zusammensetzung der Risiken, mit denen
die Kreditinstitute konfrontiert sind. Einer-
seits könnte diese Zunahme einen günstigen
Einfluss auf das Risikoprofil dieser Banken ha-
ben, vorausgesetzt, es kommt zu einer stär-
keren Diversifizierung ihrer Geschäfte. Zu-
dem trägt der Wegfall von Wechselkursbe-
wegungen innerhalb des Eurogebiets zur
Stabilität der europäischen Finanzmärkte ins-
gesamt bei. Andererseits sind die Banken in
zunehmendem Maße Risiken ausgesetzt, die
jenseits der Grenzen nationaler Märkte ent-
stehen und somit die Notwendigkeit einer
verstärkten Zusammenarbeit im Bereich der
Bankenaufsicht erhöhen.

Dezember 1997 Dezember 1998 Juni 1999

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Marktanteil der 5 größten Institute (in %) 11,2 14,2 11,1 14,7 13,3 15,7

Marktanteil der 10 größten Institute (in %) 19,9 24,0 19,4 24,6 22,3 25,6

Marktanteil der 20 größten Institute (in %) 31,6 37,5 31,4 37,8 34,8 39,4

Tabelle 3
Konzentration der Interbankenforderungen und -verbindlichkeiten im Euro-
Währungsgebiet 1)

Quellen: IBCA Bankscope (Daten zu den einzelnen Banken) und EZB (aggregierte Daten).
1) Marktanteile werden als Verhältnis des Interbankgeschäfts der größten Banken (nach Daten der individuellen Bilanzen des

IBCA) zum Gesamtbetrag des Interbankgeschäfts auf der Basis verfügbarer OMFI-Statistiken errechnet.



EZB •  Monatsber i ch t  •  Apr i l  200058

Bei Krediten und Einlagen von Banken im
Euro-Währungsgebiet überwiegt nach wie
vor das Inlandsgeschäft

Die Aktiva der Banken im Euroraum insge-
samt (denen die Aktiva des OMFI-Sektors
annähernd entsprechen) haben in den ver-
gangenen zwei Jahren relativ stark zugenom-
men. Dabei sind jedoch die Anteile der wich-
tigsten Aktiv- und Passivpositionen seit Ende
1997 offenbar konstant geblieben (siehe Ta-
belle 4). Auf die größte Einzelposition – Kre-
dite an den privaten Nichtbankensektor – ent-
fallen nach wie vor knapp 40 % der Aktiva
insgesamt, wobei rund die Hälfte aus Kredi-
ten an private Haushalte besteht. Bei den
Wertpapierbeständen handelt es sich zum
überwiegenden Teil um festverzinsliche

Wertpapiere. Der Anteil der Aktien und
Dividendenwerte beträgt lediglich 4 % der
Aktiva insgesamt. Die Einlagen des Nicht-
bankensektors stellen mit einem Anteil von
etwa 35 % die größte Passivposition dar.

Der Großteil des Kredit- und Einlagenge-
schäfts von Banken im Euro-Währungsgebiet
mit dem privaten Nichtbankensektor vollzieht
sich nach wie vor im Inland (siehe Tabelle 5).
Grenzüberschreitende Geschäfte spielen bei
festverzinslichen Wertpapieren eine größere
Rolle als bei Krediten, da diese Papiere leich-
ter international gehandelt werden können.
Die Privatkundenmärkte im Eurogebiet sind
immer noch in erheblichem Maße in nationa-
le oder sogar noch begrenztere regionale
Märkte gespalten; dies gilt insbesondere im

Tabelle 4
Ausgewählte Bilanzpositionen von OMFIs im Euro-Währungsgebiet

Mrd € In % der
Bilanzsumme

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
1997 1998 1999 1997 1998 1999

Kredite insgesamt 9 758 10 350 11 070 73,0 72,6 71,2

davon:
Kredite an private Haushalte 1)  2) 2 336 2 516 2 751 17,5 17,7 17,7
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1) 2 135 2 287 2 417 16,0 16,1 15,5
Kredite an öffentliche Haushalte 885 892 886 6,6 6,3 5,7
Kredite an OMFIs 3 879 4 071 4 311 29,0 28,5 27,7

Sonstige Forderungen an OMFIs (Wertpapiere und Geldmarktpapiere) 794 893 1 056 5,9 6,3 6,8

Von öffentlichen Haushalten begebene festverzinsliche Wertpapiere  3) 1 139 1 192 1 222 8,5 8,4 7,9

Vom privaten Nichtbankensektor begebene festverzinsliche
Wertpapiere 3) 280 307 377 2,1 2,2 2,4

Bestände an Aktien und sonstigen Dividendenwerten 380 479 601 2,8 3,4 3,9

Sonstige Aktivpositionen 1 014 1 021 1 221 7,7 7,2 7,9

Aktiva insgesamt 13 365 14 243 15 546 100,0 100,0 100,0

Einlagen insgesamt 9 147 9 780 10 510 68,4 68,7 67,6

davon:
Einlagen des privaten Nichtbankensektors 4 778 5 047 5 328 35,7 35,4 34,3
Einlagen öffentlicher Haushalte 272 283 297 2,0 2,0 1,9
Inter-OMFI-Einlagen 4 098 4 451 4 884 30,7 31,3 31,4

Von OMFIs gehaltene festverzinsliche Wertpapiere 3) 874 989 1 214 6,5 6,9 7,8

Von Nicht-OMFIs gehaltene festverzinsliche Wertpapiere 3) 1 190 1 288 1 402 8,9 9,0 9,0

Kapital und Rücklagen 687 742 833 5,1 5,2 5,4

Sonstige Passivpositionen 1 466 1 443 1 588 11,0 10,1 10,2

Passiva insgesamt 13 365 14 243 15 546 100,0 100,0 100,0

Quelle: EZB.
1) Angaben umfassen nur Kredite an Ansässige im Euro-Währungsgebiet.
2) Einschließlich Krediten an private Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Wertpapiere ohne Aktien.
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Vergleich zum Großkundengeschäft. Im Re-
tail-Geschäft dürften sich die Auswirkungen
des Binnenmarkts und des Euro erst zuletzt
bemerkbar machen (siehe den Artikel „Der
Bankensektor im Euroraum: Strukturelle
Merkmale und Entwicklungen“ im Monatsbe-
richt April 1999). Gleichwohl sind die Wachs-
tumsraten der grenzüberschreitenden Ge-
schäfte innerhalb des Eurogebiets in fast allen
Geschäftsbereichen weit höher als bei den
Inlandsgeschäften.

Auf Basis der Gebietsansässigkeit erstellte
Statistiken wie z. B. die Statistik über die
OMFIs im Euro-Währungsgebiet unterzeich-
nen möglicherweise die Bedeutung interna-
tionaler Forderungen (und Verbindlichkeiten),
da sie die von den Auslandsniederlassungen
der Banken durchgeführten Geschäfte nicht
berücksichtigen. Die Gründung von Filialen

und Tochterunternehmen im Ausland hat we-
sentlich zur Integration des Bankensektors
im Binnenmarkt beigetragen, obwohl nur in
Belgien, Irland und Luxemburg die Banken
anderer EU-Länder über bedeutende Markt-
anteile verfügen.

Gemäß der von der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) veröffentlichten kon-
solidierten internationalen Bankenstatistik
sind die internationalen Forderungen offen-
bar tatsächlich deutlich höher, wenn die Ak-
tiva der eigenen Häuser im Ausland berück-
sichtigt werden. Die internationalen Forde-
rungen des OMFI-Sektors machen zurzeit
rund 18 % der Aktiva insgesamt aus, wäh-
rend die von der BIZ ausgewiesenen Forde-
rungen einen Anteil von 22 % an den gesam-
ten Aktiva des OMFI-Sektors stellen. Auf
Grund des geringeren Erfassungsgrads der

In % der jeweiligen Wachstumsraten 2)

Bilanzpositionen 1) (in %)

Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 1997– Dez. 1998–
Dez. 1998 Dez. 1999

Kredite insgesamt 3)

davon Inlandsgeschäft 79,2 79,8 79,8 7,5 7,9
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 7,4 8,1 8,7 17,1 13,3

Kredite an den privaten Nichtbankensektor
davon Inlandsgeschäft 92,2 92,1 91,2 8,6 9,2
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 2,1 2,5 2,8 27,2 23,5

Bestände an festverzinslichen Wertpapieren der
öffentlichen Haushalte insgesamt 4)

davon Inlandsgeschäft 77,0 72,6 66,7 -1,0 -5,8
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 15,4 19,9 25,9 35,0 38,1

Bestände an festverzinslichen Wertpapieren des
privaten Nichtbankensektors insgesamt 4)

davon Inlandsgeschäft 46,6 45,3 39,5 6,7 8,0
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 20,3 16,1 19,1 -4,5 22,9

Einlagen insgesamt
davon Inlandsgeschäft 75,4 74,4 72,8 5,5 6,1
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 9,6 10,2 10,3 13,9 7,9

Einlagen des privaten Nichtbankensektors insgesamt
davon Inlandsgeschäft 88,7 87,8 86,5 4,3 4,0
davon Geschäft mit anderen EWU-Ländern 5,7 5,8 5,6 6,0 -2,6

Tabelle 5
Inländische und grenzüberschreitende bilanzwirksame Aktivitäten von OMFIs
innerhalb des Euro-Währungsgebiets

Quelle: EZB.
1) Prozentanteile summieren sich nicht auf 100, da die Positionen gegenüber der übrigen Welt in der Tabelle nicht ausgewiesen sind.
2) Wachstumsraten werden anhand der monatlichen Veränderungen errechnet; bereinigt um Umgruppierungen, sonstige

Neubewertungen und Wechselkursänderungen.
3) Einschließlich Krediten an sonstige Monetäre Finanzinstitute und öffentliche Haushalte.
4) Wertpapiere ohne Aktien.
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BIZ-Statistik dürfte die Differenz in Wahrheit
noch größer sein. Jedenfalls unterzeichnen die
aggregierten Zahlen die Höhe des internatio-
nalen Kreditengagements der größten inter-
national tätigen Banken. Der BIZ-Statistik
vom Juni 1999 zufolge sind die grenzüber-
schreitenden Forderungen von Banken im Eu-
rogebiet offenbar in erheblichem Maße auf
das Eurogebiet und die EU insgesamt konzen-
triert. Rund 37 % aller internationalen Forde-
rungen von Banken im Euroraum entfallen
auf Forderungen gegenüber anderen EWU-
Ländern und 55 % auf Forderungen gegen-
über anderen EU-Mitgliedstaaten.

Zunehmende Diversifizierung der
Wertpapierbestände von Banken im
Euro-Währungsgebiet

Bei Betrachtung der Zusammensetzung der
Wertpapierbestände von Banken im Euroge-
biet zeigt sich ein wesentlich stärkerer Trend
hin zu internationaler Diversifizierung. Die
Einführung des Euro hat die zunehmende Di-
versifizierung von Wertpapieranlagen nach
Branchen statt nach Ländern begünstigt. Der
Anteil inländischer Papiere am Gesamtbe-
stand festverzinslicher Wertpapiere von Ban-
ken im Eurogebiet hat seit 1997 kontinuier-
lich abgenommen. Dieser Trend ist bei den
Staatsanleihen besonders ausgeprägt: Wäh-
rend die Bestände an inländischen Wertpa-
pieren 1999 um 6 % abnahmen, war bei den
von anderen Staaten des Eurogebiets begebe-
nen Papieren ein Plus von 38 % zu verzeich-
nen. Die Bestände an festverzinslichen Wert-
papieren, die von privaten Nichtbankenun-
ternehmen anderer EWU-Länder begeben
wurden, haben allerdings im Jahr 1999 mit
23 % verglichen mit den Inlandsgeschäften
(8 %) ebenfalls beträchtlich zugenommen.

Verstärkte Vermögensverwaltungs-
aktivitäten tragen ebenfalls zur Ausweitung
der grenzüberschreitenden Geschäfte bei

Eine Bilanzanalyse vermittelt kein vollständi-
ges Bild von den grenzüberschreitenden Ak-
tivitäten der Banken, da viele Dienstleistun-

gen, die zunehmend von Banken erbracht
werden, in den entsprechenden Bilanzposi-
tionen nicht ausgewiesen sind. Durch diese
Aktivitäten werden keine Zinserträge, son-
dern Provisionserträge erwirtschaftet. Der
Anteil der betrieblichen Erträge der Banken
aus nicht herkömmlichen Aktivitäten – z. B.
kapitalmarktbezogenen Wertpapier- und Emis-
sionsgeschäften sowie Vermögensverwal-
tungsdienstleistungen – nimmt der Tendenz
nach im Allgemeinen zu. Im ersten Jahr nach
Einführung des Euro haben sich die privaten
Kapitalmarktaktivitäten mit der zunehmenden
Integration der Märkte spürbar ausgeweitet
(siehe den Artikel „Das Euro-Währungsge-
biet ein Jahr nach Einführung des Euro“ im
Monatsbericht Januar 2000). Kreditinstitute,
die Geschäfte auf den zunehmend integrier-
ten Kapitalmärkten tätigen, sind stärker et-
waigen Marktschocks ausgesetzt, die ihren
Ursprung jenseits der nationalen Grenzen ha-
ben.

Umstrukturierung im Bankgewerbe

Die Einführung des Euro hat auch einen An-
reiz zur Umstrukturierung im Bankgewerbe
gegeben, die von den Aufsichtsbehörden ge-
nau beobachtet wird.

Klarere Abgrenzung zwischen Großbanken
mit umfassendem Dienstleistungsangebot
und kleineren Spezialkreditinstituten

Der Konsolidierungsprozess im Euroraum hat
zu einer viel deutlicheren Abgrenzung zwi-
schen den Großbanken, die die gesamte Pa-
lette von Dienstleistungen anbieten, und den
verschiedenen kleineren Kreditinstituten, die
sich in der Regel auf ein geographisches Ge-
biet oder einen Produktbereich des Marktes
spezialisiert haben, geführt. Die Großbanken
haben in praktisch allen EWU-Ländern deut-
lich an Größe gewonnen und einen größeren
Anteil der Geschäfte auf sich vereinigt. Diese
zunehmende Konzentration vollzog sich zu-
nächst in den kleineren Ländern und ist in
jüngster Zeit auch in den größeren Ländern
ganz klar zu beobachten. Zwar gibt es offen-
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sichtlich eine ganze Reihe länderspezifischer
Unterschiede, doch dürfte in allen Ländern
ein zahlenmäßiger Rückgang der „nicht spe-
zialisierten Banken mittlerer Größe“ zu ver-
zeichnen sein. Die Zahl der kleinen Banken,
die sich geographisch oder in ihrem Produkt-
angebot spezialisiert haben, ist ebenfalls rück-
läufig, aber diese Institute scheinen neben
den Großbanken weiter bestehen zu können.

Verstärkte Fusions- und Übernahme-
aktivitäten

Die umfangreichen Fusionen und Übernah-
men im Jahr 1999 lassen darauf schließen,
dass sich der Trend zur Schaffung sehr gro-
ßer Einheiten in jüngster Zeit verstärkt hat

(siehe Tabelle 6). Zudem hat der durch-
schnittliche Wert der Bankenfusionen und
-übernahmen im Eurogebiet stark zugenom-
men, und zwar (nach Angaben der Securities
Data Company) von rund 200 Mio € im Jahr
1997 auf rund 600 Mio € in den ersten elf
Monaten des Jahres 1999. In der ersten Hälf-
te der Neunzigerjahre gab es im Durchschnitt
rund 400 Bankenfusionen und -übernahmen
jährlich, verglichen mit 200 in der zweiten
Hälfte der Neunzigerjahre. Dies deutet da-
rauf hin, dass sich der Schwerpunkt der Fu-
sions- und Übernahmeaktivitäten tatsächlich
auf die größeren Institute verlagert hat. Die
Fusionsaktivitäten konzentrierten sich im
Wesentlichen auf das Inland, doch fielen 1999
auch die grenzüberschreitenden Operationen
relativ stark ins Gewicht und gewinnen im

Beteiligte Banken (Bieter-Ziel) Aktiva per Ende 1998 1)

(Mrd €)

– Deutsche Bank (Deutschland) 604
– Bankers’ Trust (Vereinigte Staaten) 114

Aktiva insgesamt: 718

– Banque Nationale de Paris (BNP) (Frankreich) 325
– Paribas (Frankreich) 249

Aktiva insgesamt: 574

– ING Group (Niederlande) 395
– BHF-Bank (Deutschland) 45

Aktiva insgesamt: 440

– Générale de Banque – General Bank (Belgien) 208
– ASLK/CGER Bank (Belgien) (nun Teil der belgisch-niederländischen Fortis-Gruppe) 80

Aktiva insgesamt: 288

– Banca Intesa (Italien) 153
– Banca Commerciale Italiana (Italien) 113

Aktiva insgesamt: 266

– Banco Santander (Spanien) 154
– Banco Central Hispanoamericano (Spanien) 82

Aktiva insgesamt: 236

– Crédit Communal de Belgique (Belgien) 105
– Crédit Local de France (Frankreich) (nun Teil der Dexia-Gruppe) 99

Aktiva insgesamt: 204

– Banco Bilbao Vizcaya (Spanien) 132
– Argentaria (Spanien) 70

Aktiva insgesamt: 202

– SEB (Schweden) 73
– BfG (Deutschland) 42

Aktiva insgesamt: 115

Quelle: Angaben zu den Aktiva von IBCA Bankscope.
1) Die Aktiva insgesamt werden „proforma“ durch Addition der konsolidierten Aktiva der an den Fusionen beteiligten Banken

errechnet.

Tabelle 6
Bedeutende Fusionen und Übernahmen unter Beteiligung von Banken im
Euro-Währungsgebiet im Jahr 1999
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Vergleich zu früher deutlich an Bedeutung
(siehe Tabelle 6). An diesen Vereinbarungen
sind häufig Banken außerhalb des Euro-Wäh-
rungsgebiets beteiligt; darin spiegeln sich maß-
gebliche Verbindungen zu anderen EU-Märk-
ten und – im Falle der größten Institute – der
globale Wettbewerb in einigen Geschäfts-
zweigen wider. Die im ersten Quartal des
laufenden Jahres bekannt gegebenen Opera-
tionen scheinen diese Entwicklungen nach-
drücklich zu bestätigen.

Die zunehmende Bedeutung von Fusionen und
Übernahmen, die große Kreditinstitute betref-
fen, hängt mit der Veränderung der Geld- und
Kapitalmarktaktivitäten im Euroraum zusammen.
In der Tat sind insbesondere nach Einführung
des Euro mit den Vermögensverwaltungs-
geschäften der Banken – auf eigene Rechnung

oder auf Rechnung ihrer Kunden – offenbar
beträchtliche Skaleneffekte verbunden. Auf in-
tegrierten Geld- und Kapitalmärkten müssen
die Institute Daten auswerten, die sich auf das
gesamte Währungsgebiet und nicht mehr nur
auf den nationalen Markt beziehen, und gegebe-
nenfalls auch in der Lage sein, größere Tran-
saktionen als zuvor abzuwickeln. Trotz der
jeweils unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen ist im Bankensektor in den Ver-
einigten Staaten wie auch im Euro-Währungs-
gebiet eine auffallend ähnlich verlaufende Kon-
solidierungstendenz zu beobachten. Dies lässt
darauf schließen, dass die Kräfte, die hier am
Werk sind, nicht nur mit der Veränderung der
Geld- und Kapitalmärkte im Eurogebiet, son-
dern auch mit der Globalisierung der Finanz-
märkte im Allgemeinen sowie dem technischen
Fortschritt zusammenhängen.

3 Institutioneller Rahmen der Bankenaufsicht im
Euro-Währungsgebiet

Nationale Zuständigkeit und grenzüber-
schreitende Zusammenarbeit als
Grundprinzipien der Bankenaufsicht

Der im Gemeinschaftsrecht (vor allem in der
Ersten und Zweiten Bankrechtskoordinie-
rungsrichtlinie, geändert durch die BCCI-Fol-
gerichtlinie) niedergelegte institutionelle Rah-
men der Bankenaufsicht beruht auf zwei Bau-
steinen: der nationalen Zuständigkeit (gemäß
den Grundsätzen der „Heimatlandaufsicht“
und der „gegenseitigen Anerkennung“) und
der Zusammenarbeit. Die Zuständigkeit für die
Aufsicht liegt bei den nationalen Behörden,
das heißt, möglichst nahe bei den Instituten,
die zu Bedenken hinsichtlich der Stabilität des
Finanzsektors Anlass geben könnten. Diese
Organisationsform erleichtert den schnellen
Zugang zu Informationen und ermöglicht eine
intensive Überwachung der Bankgeschäfte.
Nach dem Grundsatz der Heimatlandaufsicht
hat jede Bank das Recht, ihre Dienstleistun-
gen EU-weit anzubieten. Sie benötigt dafür
nur eine einzige Erlaubnis. Die Aufsicht er-
folgt dabei durch die Aufsichtsbehörde des
Landes, in dem die Erlaubnis erteilt wurde.

Um gleichzeitig – angesichts des zunehmen-
den Zusammenwachsens der Märkte – mög-
lichen Nachteilen eines ausschließlich de-
zentralen Ansatzes zu begegnen, wurde
innerhalb des institutionellen Rahmens der
Bankenaufsicht der EU der Grundsatz der
Zusammenarbeit der zuständigen Behörden
betont.

Trennung der Zuständigkeitsbereiche von
Zentralbanken und Bankenaufsicht

Im Zusammenhang mit dem Euro-Währungs-
gebiet muss ein weiterer Faktor berücksich-
tigt werden, da mit Beginn der dritten Stufe
der WWU eine zweifache Trennung (in geo-
graphischer und funktionaler Hinsicht) zwi-
schen den Zuständigkeiten von Zentralbanken
und Bankenaufsicht eingeführt wurde. In den
elf an der Währungsunion teilnehmenden
Mitgliedstaaten stimmt der Zuständigkeitsbe-
reich der Zentralbanken (das Eurogebiet)
nicht mehr mit dem Zuständigkeitsbereich
der Bankenaufsicht (im jeweiligen Land lizen-
zierte Institute) überein. Daher wurden insti-
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tutionelle Mechanismen geschaffen, um den
Informationsaustausch und erforderlichenfalls
gemeinsame Maßnahmen der Zentralbanken
und Aufsichtsbehörden zu ermöglichen.

Gegenwärtige Struktur der
Bankenaufsicht

Unterschiedliche Bankenaufsichtsstrukturen
auf nationaler Ebene

Die Organisationsstruktur der Bankenaufsicht
differiert innerhalb des Euro-Währungsge-
biets. Im Euroraum wirkt die nationale Zen-
tralbank (NZB) nur in drei Ländern – Bel-
gien, Luxemburg und Finnland – nicht direkt
an der Bankenaufsicht mit (siehe Tabelle 7).
In den anderen acht Ländern haben die
NZBen umfassende bankaufsichtliche Aufga-
ben oder sind sogar allein für die Bankenauf-
sicht zuständig. In Spanien, Irland, Italien, den
Niederlanden und Portugal ist die NZB die
einzige mit der Bankenaufsicht befasste Stel-
le. In Frankreich, Deutschland und Österreich
arbeiten die Aufsichtsbehörden eng mit den
NZBen zusammen. Diese Zusammenarbeit
findet sich auch in Finnland. In Finnland und
Frankreich wird der Vorsitz der Aufsichtsbe-
hörde von einem Vertreter der jeweiligen
NZB bekleidet (einem Direktoriumsmitglied
der Suomen Pankki bzw. dem Präsidenten
der Banque de France), Informationen wer-
den ausgetauscht, und die Mitarbeiter kön-
nen problemlos von der einen Institution zur
anderen wechseln. In Deutschland hat die
Bundesbank das Recht, zu einer Reihe von
Aufsichtsfragen gehört zu werden; sie wirkt
bei Prüfungen vor Ort mit und erhebt Daten
für das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwe-
sen. Ähnliche Aufgaben erfüllt auch die
Oesterreichische Nationalbank. Zurzeit wer-
den in einigen Ländern des Euroraums ver-
schiedene institutionelle Änderungen disku-
tiert: In Irland und den Niederlanden wurden
Pläne zur Errichtung separater Aufsichtsbe-
hörden vorgelegt, während in Österreich im
Gegensatz dazu eine verstärkte Beteiligung
der OeNB an bankaufsichtlichen Aufgaben er-
örtert wird.

In Ländern, in denen die bankaufsichtliche Zu-
ständigkeit nicht primär bei der NZB liegt,
findet man unterschiedlich ausgeprägte Be-
ziehungen zwischen der Aufsichtsbehörde und
der Regierung. In Deutschland und Öster-
reich ist die Bankenaufsichtsbehörde Teil der
Regierung (in Österreich ist sogar das Fi-
nanzministerium selbst für die Bankenaufsicht
zuständig). In anderen Ländern ist eine selbst-
ständige öffentlich-rechtliche Institution mit
der Bankenaufsicht betraut, die von einem
Leitungsgremium gleichberechtigter Mitglie-
der geführt wird, in dem auch Vertreter des
Kreditgewerbes oftmals zusammen mit Re-
gierungsvertretern repräsentiert sein können.
Außerdem finanzieren sich diese Stellen häu-
fig selbst durch Beiträge der überwachten In-
stitute.

In Ländern, in denen die NZB nicht selbst mit
der Bankenaufsicht betraut ist, bestehen in
der Regel Kooperationsverfahren mit der zu-
ständigen Stelle (wie zum Beispiel Beteiligung
durch das Direktorium der Zentralbank, ge-
meinsame Ausschüsse und Verwaltungsbezie-
hungen).

Ob die Aufsichtsbefugnisse sich auch noch
über den Bankensektor hinaus erstrecken,
hängt im Euro-Währungsgebiet nicht unmit-
telbar davon ab, ob die NZB in die Banken-
aufsicht eingeschaltet ist. In der Regel ist in
Ländern, in denen die Bankenaufsicht nicht
bei der Zentralbank angesiedelt ist, die Auf-
sichtsbehörde auch an der Überwachung von
Finanzinstituten und -märkten außerhalb des
Bankensektors beteiligt. Die Aufsichtsbefug-
nisse decken jedoch in keinem Land alle Teil-
bereiche des Finanzgeschäfts ab, wie es zum
Beispiel in dem vom Vereinigten Königreich
und Schweden gewählten Ansatz einer für
alle Bereiche zuständigen Aufsichtsbehörde
der Fall ist. Im Euro-Währungsgebiet sind die
NZBen oft auch mit der Aufsicht über die
Finanzinstitute und -märkte außerhalb des
Bankensektors betraut. So obliegt in Italien
beispielsweise der Banca d’Italia die 
                Aufsicht über alle Finanzinsti-
tute außer Versicherungsgesellschaften, wäh-
rend die staatliche italienische Börsenauf-
sichtsbehörde (CONSOB) für Kontrollen zur
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Belgien Commission Selbstständige Leitungsgremium gleich- Wertpapierfirmen
Bancaire et öffentlich-rechtliche berechtigter Mitglieder und Investmentfonds,
Financière Institution, Eigen- bestehend aus dem Präsi- Marktbeobachtung

finanzierung durch denten, einem Direkto-
Beiträge der über- riumsmitglied der belgi-
wachten Institute schen Zentralbank und

fünf weiteren Mitgliedern

Deutschland Bundesaufsichtsamt Dem Bundesfinanz- Präsident wird von Wertpapierfirmen und
für das Kreditwesen ministerium unterstellt, der Bundesregierung offene Investmentfonds

ein Großteil der ent- vorgeschlagen und sowie Finanzdienstleister
stehenden Kosten wird vom Bundespräsidenten (außer Versicherungs-
von den überwachten nach Anhörung der gesellschaften)
Instituten erstattet Deutschen Bundesbank

ernannt

Spanien Banco de España Unabhängige Direktorium des Keine
Zentralbank Banco de España

Frankreich Commission Bancaire Selbstständige öffent- Leitungsgremium gleich- Wertpapierfirmen
lich-rechtliche Insti- berechtigter Mitglieder
tution, enger Kontakt zur unter dem Vorsitz des Prä-
Banque de France (die sidenten der Banque de
die Mitarbeiter und das France bestehend aus dem
Budget des General- Leiter des Schatzamts und
sekretariats stellt) vier weiteren Mitgliedern

Irland Central Bank of Ireland Unabhängige Direktorium der Wertpapierfirmen, legt
Zentralbank Central Bank of Ireland Anforderungen an Börsen

und autorisierte Mitglieds-
unternehmen fest

Italien Banca d’Italia Unabhängige Präsident Überwachung aller Finanz-
Zentralbank institute (außer Versiche-

rungsgesellschaften) und
des Marktes für Staatstitel

Luxemburg Commission de Selbstständige öffentlich- Vom Großherzog Alle Finanzinstitute
Surveillance du rechtliche Institution, von Luxemburg er- (außer Versicherungs-
Secteur Financier Eigenfinanzierung durch nannter Geschäfts- gesellschaften) und

Beiträge der überwachten führer Finanzmärkte
Institute

Niederlande De Nederlandsche Unabhängige Direktorium, Leitungs- Investmentfonds
Bank Zentralbank gremium gleichberech-

tigter Mitglieder

Österreich Finanzministerium Teil der Regierung Finanzminister Versicherungs-
gesellschaften

Portugal Banco de Portugal Unabhängige Direktorium des Wertpapierfirmen
Zentralbank Banco de Portugal

Finnland Finanzaufsichts- Selbstständige öffentlich- Leitungsgremium gleich- Wertpapierfirmen
behörde rechtliche Institution, berechtigter Mitglieder und Börsen

Eigenfinanzierung durch unter dem Vorsitz eines
Beiträge der überwachten Direktoriumsmitglieds
Institute, enge Kontakte der Suomen Pankki
zur Suomen Pankki

Tabelle 7
Struktur der Bankenaufsicht im Euro-Währungsgebiet

Für die Banken- Beziehung zur Zusammensetzung Über den Bankensektor
aufsicht zuständige Regierung und der hinausgehende

Stelle Finanzierung Beschlussorgane Aufsichtsbefugnisse
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Table 7
Banking supervision arrangements in the euro area

Beteiligung der Formelle Koordinie- Andere Stellen Andere an Erteilung bzw.
Zentralbank an rungsvereinbarungen mit bankenaufsichts- Aufhebung der Erlaub-

der Bankenaufsicht  zwischen rechtlichen nis zum Betreiben
Bankenaufsicht Befugnissen von Bankgeschäften
und Zentralbank  beteiligte Stellen

Keine spezifischen Beteiligung des Die Zentralbank wird zu Keine Belgien
bankaufsichtlichen Direktoriums bankaufsichtlichen Rege-
Aufgaben lungen und Bilanzierungs-

grundsätzen gehört

Weit reichende Beteili- Gesetzlich vorgeschrie- Finanzministerium; Die Zentralbank wird Deutschland
gung an der Über- bene enge Zusammen- Justizministerium bei gehört
wachung der einzelnen arbeit Bilanzierungs- und
Institute, hat in vielen Publizitätspflichten der
Fällen Recht auf Banken; die Zentralbank
Anhörung wird gehört

Alleinige Zuständigkeit Nur eine Behörde Keine Finanzministerium Spanien

Weit reichende Der Präsident der Comité de la Comité des Frankreich
Beteiligung Banque de France Réglementation Etablissements de Crédit

führt den Vorsitz der Bancaire et Financière et des Entreprises
Commission Bancaire (CRBF) d’Investissement
und des CECEI und ist (CECEI)
Mitglied des CRBF,
Verwaltungsbeziehungen

Alleinige Zuständigkeit Nur eine Behörde Keine Keine Irland

Alleinige Zuständigkeit Nur eine Behörde Comitato Schatzminister        Italien
Interministeriale per bei Liquidationen
il Credito e il Risparmio
(CICR); Schatzminister

Keine direkte Beteiligung Keine Keine Keine Luxemburg

Alleinige Zuständigkeit Nur eine Behörde Keine Keine Niederlande

Weit reichende Beteili- Aus Vertretern des Die Zentralbank Die Zentralbank Österreich
gung an der Überwachung Finanzministeriums wird gehört wird gehört
der einzelnen Institute, und der Zentralbank
hat in vielen Fällen bestehende Experten-
Recht auf Anhörung kommission

Alleinige Zuständigkeit Nur eine Behörde Finanzministerium Keine Portugal

Keine spezifischen Beteiligung des Direk- Finanzministerium Finanzministerium Finnland
bankaufsichtlichen toriums und Verwal-
Aufgaben tungsbeziehungen
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Gewährleistung von Transparenz und Anle-
gerschutz verantwortlich ist. Ist die Zentral-
bank an der Beaufsichtigung von Finanzinsti-
tuten und -märkten außerhalb des Banken-
sektors beteiligt, liegt der Schwerpunkt in
der Regel auf der Wahrung der Systemstabi-
lität, während bei selbstständigen Aufsichts-
behörden Fragen des Verbraucherschutzes
eine größere Rolle spielen.

Und schließlich wirken in den meisten Län-
dern weitere Stellen an bankaufsichtlichen
Regelungen und an der Erteilung bzw. Aufhe-
bung der Erlaubnis zum Betreiben von Bank-
geschäften mit.

Trotz unterschiedlicher Organisations-
strukturen Anwendung harmonisierter
Regelungen in den Ländern des Euro-
Währungsgebiets

Obwohl die Bankenaufsicht in den Ländern
des Euroraums und in den EU-Mitgliedstaa-
ten institutionell unterschiedlich organisiert
ist, beruht sie auf einem Kern harmonisierter
Konzepte und Regeln, die in den bisher für
den Bankensektor erlassenen Richtlinien der
Gemeinschaft festgelegt sind. Die Erste und
Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
stellen die drei Arbeitsgrundsätze für den ge-
meinsamen Bankenmarkt auf: ein Mindestmaß
an Harmonisierung der Regelungen, gegen-
seitige Anerkennung der Zulassung und der
Aufsichtspraktiken sowie Heimatlandaufsicht.
Auf der Grundlage einer einheitlichen Defini-
tion des Kreditinstitutsbegriffs wurden allge-
meine Kriterien für die Erlaubnis zum Be-
treiben des Bankgeschäfts, die Errichtung
von Zweigstellen und grenzüberschreitende
Dienstleistungen harmonisiert. Ebenso wur-
den grundlegende bankaufsichtliche Anforde-
rungen in Bezug auf die Angemessenheit des
Eigenkapitals und Großkredite auf der Grund-
lage einer harmonisierten Definition der Ei-
genmittel ausgearbeitet und in allen Mitglied-
staaten umgesetzt.

Allgemeine Regeln für die Erstellung der Jah-
resabschlüsse und konsolidierten Ausweise
der Banken sind ebenfalls seit Mitte der Acht-

zigerjahre harmonisiert worden. 1983 wur-
den die Grundsätze für die Aufsicht auf kon-
solidierter Basis vereinbart und nach der
BCCI-Krise bekräftigt. Die Notwendigkeit ei-
nes intensiven Informationsaustauschs zwi-
schen den zuständigen Stellen wurde hervor-
gehoben, und die rechtlichen Hindernisse für
die Weitergabe vertraulicher Angaben (auch
an Zentralbanken) wurden auf Gemeinschafts-
ebene beseitigt. Schließlich ist darauf hinzu-
weisen, dass der Marktaustritt von Banken
immer noch weitgehend national geregelt ist.
Auf diesem Gebiet wurde bereits eine gewis-
se Harmonisierung der Grundregeln für Ein-
lagensicherungssysteme erreicht. Der 1999
von der Europäischen Kommission vorgeleg-
te Aktionsplan für Finanzdienstleistungen
weist auf die Notwendigkeit hin, die Arbeit
an dem Entwurf einer Richtlinie über die Sa-
nierung und Liquidation von Kreditinstituten
abzuschließen. Die Europäische Kommission
wird vom Beratenden Bankenausschuss bei
der Vorbereitung von Gemeinschaftsvor-
schriften für das Kreditgewerbe und bei der
Überwachung ihrer Umsetzung unterstützt.

Die Aufsichtspraxis und die konkrete Um-
setzung der in den einschlägigen EU-Vor-
schriften festgelegten Grundsätze weisen auch
gewisse nationale Besonderheiten auf. So
führen die Aufsichtsbehörden in unterschied-
lichem Maß Prüfungen vor Ort durch. Ferner
variiert das Gewicht administrativer Verfah-
ren im Vergleich zu einem Aufsichtsstil, bei
dem regelmäßige Kontakte zur Bankleitung
gepflegt werden, von Land zu Land. Auch die
Strategien im Hinblick auf Korrekturmaßnah-
men im Fall von Problemen bei Banken un-
terscheiden sich zu einem gewissen Grad.
Was die Umsetzung der jeweiligen EU-Vor-
schriften angeht, können unterschiedliche na-
tionale Rechtstraditionen die Auslegung be-
stimmter Grundsätze, wie zum Beispiel der
erforderlichen fachlichen Eignung und Zuver-
lässigkeit der Geschäftsleiter einer Bank, be-
einflussen. Ferner lassen die harmonisierten
Rahmenregelungen für Einlagensicherungs-
systeme (in der einschlägigen Richtlinie)
einen gewissen Spielraum für Unterschiede in
der Versicherungshöhe, der Verwaltung und
Finanzierung nationaler Systeme.
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Diese Unterschiede müssen die Integration
des Bankensektors im Euro-Währungsgebiet
nicht zwangsläufig behindern. Sie ermöglichen
die Durchführung von Aufsichts- und Kor-
rekturmaßnahmen, die optimal auf das jewei-
lige nationale Umfeld zugeschnitten sind. So-
lange die Bedeutung grenzüberschreitender
Aktivitäten zunimmt, wird es einen vom
Markt ausgehenden Regelungswettbewerb ge-
ben. Dies kann mittelfristig sehr dazu beitra-
gen, dass die Verbreitung unnötig komplizier-
ter Regelungen verhindert wird und die bes-
ten Aufsichtspraktiken übernommen werden.

Von den bankaufsichtlichen Regelungen abge-
sehen, bestehen noch erhebliche nationale
Unterschiede auf einigen Gebieten, die mög-
licherweise auch Auswirkungen auf den Grad
und das Tempo der Integration des Banken-
sektors im Euroraum haben. Dies gilt zum
Beispiel für die Steuergesetzgebung. Es ist
durchaus möglich, dass Unterschiede inner-
halb des Euro-Währungsgebiets die Entschei-
dungen von bedeutenden Bankengruppen da-
hingehend beeinflusst haben, dass sie be-
stimmte Geschäfte in Tochtergesellschaften
ausgelagert haben und sie dort tätigen, wo
die steuerliche Belastung am geringsten ist.
Ferner kann das Fehlen gemeinsamer Rege-
lungen für Übernahmeangebote und allgemein
für das Gesellschaftsrecht Auswirkungen auf
die Umstrukturierung im Bankensektor ha-
ben, was möglicherweise zu einem deutlichen
Gefälle in der Wirksamkeit von Mechanis-
men zur Unternehmenskontrolle führt.

Kooperation der Aufsichtsbehörden

In dem Maß, in dem es der nationalen Ban-
kenaufsicht unter Anwendung gemeinsam ver-
einbarter Grundsätze gelingt zu verhindern,
dass die von ihr überwachten Banken zu hohe
Risiken eingehen, und wirksame Korrektur-
maßnahmen zu ergreifen, wird die Stabilität
des Bankensystems im Euroraum gefördert.
Gleichwohl erscheint eine verstärkte Zusam-
menarbeit der zuständigen Stellen nötig, um
dem zunehmenden grenzüberschreitenden
Bankgeschäft gewachsen zu sein. Auch ange-
sichts der verschwimmenden Unterschiede

zwischen den verschiedenen Finanzgeschäf-
ten sowie der Existenz von Konglomeraten,
die in vielen Geschäftsbereichen tätig sind, ist
eine umfassende sektorenübergreifende Ko-
operation der Banken-, Wertpapier- und Ver-
sicherungsaufseher angezeigt. Dies wird zur-
zeit auf EU-Ebene diskutiert.

Einführung des Euro verstärkte Notwendig-
keit zur Kooperation der Bankenaufsicht

Erstens ergibt sich die Notwendigkeit von
Koordinierungsmechanismen, die dem erfor-
derlichen Informationsaustausch dienen und
zu einer gemeinsamen Strategie in Bezug auf
Fragen der Finanzmarktstabilität von gemein-
samem Interesse beitragen sollen, aus der
klaren Trennung der Zuständigkeitsbereiche
der einheitlichen Geldpolitik und der natio-
nalen Bankenaufsicht. Zweitens gehen Stö-
rungen im Bankensystem oft auf abrupte Ver-
änderungen im gesamtwirtschaftlichen Um-
feld oder in für das Kreditgewerbe relevanten
Wirtschaftssektoren zurück. Da diese Ent-
wicklungen im Euroraum allmählich immer
enger miteinander verwoben sind, ist ergän-
zend zur nationalen Sichtweise der Stabili-
tätsrisiken für den Bankensektor eine EWU-
weite Perspektive erforderlich. Obwohl das
Kundengeschäft der Banken noch weitgehend
auf nationaler, wenn nicht sogar auf regiona-
ler Ebene segmentiert ist, dürften einheitli-
che Faktoren die Wahl der Banken im ge-
samten Euroraum und ihr Risikoprofil zuneh-
mend beeinflussen. Und drittens können sich,
wie im zweiten Abschnitt dieses Artikels aus-
geführt wird, Risiken aus Kapitalmarktge-
schäften (wie Vermögensverwaltung und
Wertpapier- und Emissionsgeschäften) sowie
anderen Aktivitäten, die bereits EWU-weite
Dimensionen annehmen, ergeben. Da die Ein-
führung des Euro und der einheitlichen Geld-
politik die Funktionsweise des Geldmarkts
und die Risiken am Interbankenmarkt grund-
legend verändert haben, ist es außerdem un-
wahrscheinlich, dass ein Liquiditätsengpass,
der eine Krise bei den Banken auslöst, eine
rein nationale Angelegenheit bleibt. Die län-
derübergreifende Ansteckungsgefahr hat sich
entsprechend erhöht.
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Instrumentarium für Kooperation bereits
vorhanden

Das bereits vorhandene Instrumentarium für
die Kooperation ist so flexibel gehalten, dass
es kontinuierlich weiterentwickelt werden
kann. Angesichts des fortschreitenden Zusam-
menwachsens des Banken- und Finanzsektors
im Euroraum muss es intensiver genutzt und
ausgebaut werden, um gemeinsame Vorbeu-
ge- und Korrekturmaßnahmen durch die eu-
ropäischen Aufsichtsbehörden zu ermögli-
chen. Der Großteil dieser Instrumente ist oh-
nehin auf die EU oder sogar auf den
Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) ausge-
richtet. Die nachfolgenden Erläuterungen
konzentrieren sich jedoch auf das Euro-Wäh-
rungsgebiet.

Das „Memorandum of Understanding“ ist das
Hauptinstrument der bilateralen Kooperati-
on. Es bildet die wichtigste Grundlage für den
Informationsaustausch zwischen der Banken-
aufsicht des Heimatlands und des Gastlands
und erleichtert die Aufsicht auf konsolidier-
ter Basis. Diese Vereinbarungen sind weit ver-
breitet und enthalten in der Regel auch prak-
tische Bestimmungen über die Errichtung von
Filialen und Tochtergesellschaften sowie über
grenzüberschreitende Prüfungen. Mit Hilfe
dieses Instruments können die meisten Ko-
ordinierungsprobleme, die sich aus der Aus-
weitung des grenzüberschreitenden Bankge-
schäfts durch den Aufbau von Filialen und
Tochtergesellschaften ergeben, von zwei Auf-
sichtsbehörden (aus dem Heimat- und Gast-
land) gemeinsam angegangen werden.

Das andere bereits bestehende Hauptinstru-
ment ist die Zusammenarbeit in Ausschüs-
sen. Hier ist die Kooperation multilateral aus-
gerichtet und erstreckt sich auf das gesamte
Gebiet der gemeinsamen Zuständigkeit. Aus
der Perspektive des Eurosystems ist der vom
EZB-Rat eingerichtete Ausschuss für Banken-
aufsicht (siehe Kasten) das Gremium, das für
Fragen im Zusammenhang mit der Einführung
des Euro und für die Förderung der bankauf-
sichtlichen Zusammenarbeit zuständig ist.
Diesem Ausschuss gehören Bankenaufseher
und Zentralbankvertreter der EU-Mitglied-

staaten sowie Vertreter der EZB an. Er ist
mit zwei Aufgaben betraut:

Erstens fördert der Ausschuss für Bankenauf-
sicht die Zusammenarbeit zwischen dem Eu-
rosystem und den nationalen Aufsichtsbehör-
den. Er soll die Bestimmung aus Artikel 105
Abs. 5 des EG-Vertrags umsetzen, der zufol-
ge das Eurosystem die Aufgabe hat, „zur rei-
bungslosen Durchführung der von den zu-
ständigen Behörden auf dem Gebiet der Auf-
sicht über die Kreditinstitute und der
Stabilität des Finanzsystems ergriffenen Maß-
nahmen“ beizutragen. Dabei unterstützt der
Ausschuss die Entstehung einer EWU-weiten
Sichtweise zu verschiedenen Punkten, indem
er die nationale Haltung zu Stabilitätsfragen
ergänzt und die Entstehung gemeinsamer
Standpunkte zu den Herausforderungen ei-
nes zunehmend integrierten Bankensystems
fördert. Seine Analysen konzentrieren sich in
erster Linie auf den strukturellen Wandel im
Bankgeschäft und auf die Stabilität der Struk-
turen im Banken- und Finanzsektor („makro-
prudenzielle“ Analyse). Dabei wird jede po-
tenziell bedenkliche Entwicklung am Markt
vor allem unter dem Gesichtspunkt einer
möglichen Stabilitätsgefährdung und gege-
benenfalls erforderlicher Abhilfemaßnahmen
gemeinsam untersucht. Ferner dient der Aus-
schuss für Bankenaufsicht als Forum für den
bilateralen Informationsaustausch zwischen
dem Eurosystem und den nationalen Auf-
sichtsbehörden.

Die zweite Aufgabe des Ausschusses für Ban-
kenaufsicht besteht darin, die Kooperation
zwischen den Bankenaufsehern in über das
Eurosystem hinausgehenden Fragen zu för-
dern. Daher kann er auch die Bankenaufse-
her in der EU unterstützen, wenn es darum
geht, angesichts bestimmter Marktentwick-
lungen einen gemeinsamen Standpunkt zu fin-
den oder gemeinsame Maßnahmen zu ergrei-
fen. Der Ausschuss soll die Zusammenarbeit
in Bezug auf das Aufsichtsinstrumentarium
fördern und damit die potenziellen Folgen
unterschiedlicher nationaler Verfahren weit-
gehend mildern und die Entwicklung gemein-
sam vereinbarter Aufsichtspraktiken erleich-
tern.
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Des Weiteren beschäftigt sich die Groupe de
Contact, ein 1972 als Forum für die multila-
terale Kooperation eingerichteter Ausschuss
der Bankaufsichtsbehörden des Europäischen
Wirtschaftsraums, mit Fragen der Umsetzung
bankaufsichtlicher Regelungen und den Auf-

sichtspraktiken und diskutiert auch Einzelfäl-
le.

Alle Einrichtungen zur Kooperation im Euro-
Währungsgebiet dienen in erster Linie der
Stärkung der Maßnahmen zur Vorbeugung ei-

Kasten
Ausschuss für Bankenaufsicht

Der Ausschuss für Bankenaufsicht (Banking Supervision Committee) wurde im Juni 1999 als ESZB-Ausschuss

eingerichtet und hat die zuvor vom Unterausschuss Bankenaufsicht des Europäischen Währungsinstituts

wahrgenommenen Aufgaben übernommen. Der Ausschuss setzt sich aus hochrangigen Vertretern von

Aufsichtsbehörden und Zentralbanken der EU-Länder zusammen. Den Vorsitz hat zurzeit ein Mitglied des

Direktoriums der Deutschen Bundesbank. Der Ausschuss hat den Auftrag, das Eurosystem bei der Erfüllung

seiner gesetzlichen Aufgaben auf dem Gebiet der Aufsicht über die Kreditinstitute und der Stabilität des

Finanzsystems zu unterstützen. Dabei nimmt er drei grundlegende Aufgaben wahr:

1. Gemäß Artikel 105 Abs. 5 des EG-Vertrags fördert er die Zusammenarbeit bei Fragen, die für die

Bankenaufsicht der EU-Mitgliedsländer und des Eurosystems von gemeinsamem Interesse sind;

2. gemäß Artikel 105 Abs. 4 des EG-Vertrags unterstützt er die EZB bei der Abgabe von Stellungnahmen zu

Entwürfen von Rechtsakten der Gemeinschaft und nationalen Rechtsvorschriften hinsichtlich der

Bankenaufsicht sowie der Stabilität des Finanzsystems; und

3. gemäß Artikel 25.1 der Satzung des ESZB unterstützt er die EZB bei der Beratung in Fragen des

Geltungsbereichs und der Anwendung der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft hinsichtlich der

Bankenaufsicht sowie der Stabilität des Finanzsystems.

Darüber hinaus dient der Ausschuss als Forum für Konsultationen zwischen den Bankenaufsichtsbehörden der

EU zu Fragen, die nicht die Aufgaben des Eurosystems betreffen.

Um seine Aufgaben zu erfüllen, hat der Ausschuss vier Arbeitsgruppen gebildet, die sich mit folgenden

Fragen befassen sollen: (i) strukturelle Entwicklungen in der Kreditwirtschaft; (ii) Solidität von Banken- und

Finanzstrukturen („makroprudenzielle“ Analyse); (iii) bankenaufsichtliche Risikobewertungssysteme; und

(iv) Evidenzzentralen. Bei der Durchführung dieser Aufgaben wurden eine Reihe von Berichten und

Dokumenten erstellt, in denen eine breite Palette von Themen aus der Sicht der EU/EWU erörtert wird. Zu den

angeschnittenen Themen zählen unter anderem: der Einfluss der EWU auf die Bankenstrukturen, die

Auswirkungen technologischer Entwicklungen auf die Geschäftstätigkeit der Banken, die Ertragsstruktur von

EU-Banken, Fusionen und Übernahmen, das Kreditrisiko von Bankensystemen der EU gegenüber den

Schwellenländern, die Auswirkungen der Preise für Vermögenswerte auf die Bankenstabilität, die

Funktionsweise bankenaufsichtlicher Risikobewertungssysteme sowie die Nutzung von Informationen aus

den Evidenzzentralen. Ferner sollen über den Ausschuss für Bankenaufsicht alle zweckdienlichen

Informationen, die die EZB sowie die NZBen bei der Wahrnehmung ihrer grundlegenden Aufgaben auf dem

Gebiet der Geldpolitik sowie der Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme möglicherweise

über Kreditinstitute erlangen, an die Bankenaufsichtsbehörden weitergeleitet werden. Gleichzeitig ermöglicht

er die Steuerung des Informationsrückflusses von den Bankenaufsichtsbehörden an das Eurosystem. Eine

Beschreibung der Aktivitäten des Ausschusses für Bankenaufsicht im Jahresverlauf 1999 findet sich in

Kapitel VI des Jahresberichts der EZB von 1999.
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ner Schwäche im Bankensystem. Bei akuten
Stabilitätsgefährdungen können diese Einrich-
tungen jedoch auch dazu genutzt werden, die
länderübergreifenden Folgen einer solchen
Krise sowie Dominoeffekte einzudämmen.
Die Bankenaufseher sind in der Lage, das Eu-
rosystem im Fall einer Bankenkrise umgehend

zu informieren, und der Ausschuss für Ban-
kenaufsicht kann die betreffenden Probleme
dann in Angriff nehmen. Ein rechtzeitiger In-
formationsaustausch ist unverzichtbar, damit
sich die zuständigen nationalen Stellen mit
internationalen Auswirkungen beschäftigen
können.
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