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Auf den vierzehn Trennblättern des vorliegenden Jahresberichts sind bunte Darstellungen
von Euro-Münzen abgebildet. Es handelt sich dabei um Kunstwerke, die im Rahmen des
Projekts „Euro-Welt: Europa malt für krebskranke Kinder“ unter der Schirmherrschaft des
Präsidenten der EZB entstanden sind. Gemeinsam mit Künstlern malten Kinder und
Jugendliche aus den Mitgliedstaaten der Europäischen Union mit viel Hingabe und Fantasie
rund 1 000 großformatige Bilder von Euro-Münzen, die im Lauf des Jahres 2000 in Frankfurt
ausgestellt waren und 2001 in einer Auswahl auch in anderen europäischen Städten gezeigt
werden sollen. Die EZB hat insgesamt vierzehn dieser Euro-Münzen gekauft, von denen
zwei im Besitz der EZB verbleiben werden, während die restlichen zwölf, die unter
Mitwirkung krebskranker Kindern aus den zwölf EU-Mitgliedstaaten entstanden sind, als
Spende der EZB an die Krankenhäuser der beteiligten Kinder zurückgehen sollen.
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Inzwischen gibt es den Euro seit zwei Jahren.
Im Jahr 1999 waren im Euroraum nur sehr
geringe Preissteigerungen zu verzeichnen. Im
letzten Jahr lag die Teuerung leicht über der
2 %-Obergrenze, die die Europäische Zen-
tralbank (EZB) als mit Preisstabilität auf mitt-
lere Sicht vereinbar erachtet.

Der Anstieg der Teuerung im vergangenen
Jahr war in erster Linie auf außenwirtschaft-
liche Einflüsse zurückzuführen. Die Ölpreise
zogen stark an, während der Euro gegenüber
den wichtigsten Währungen abwertete. Da
zugleich die Wirtschaft kräftig wuchs, musste
mit einer Beeinträchtigung der Preisstabilität
auf mittlere Sicht gerechnet werden. Infolge-
dessen bestanden während des Großteils des
Jahres 2000 Aufwärtsrisiken für die Preissta-
bilität, die auch durch die Geldmengenent-
wicklung angezeigt wurden; das Geldmengen-
wachstum blieb über weite Strecken des ver-
gangenen Jahres deutlich über dem Referenz-
wert von 4 ½ %.

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

Geldmengenwachstum ging allmählich zurück
und näherte sich dem Referenzwert. Die Öl-
preise fielen. Der Wechselkurs des Euro er-
holte sich von den im Oktober verzeichneten
Tiefständen. In den Vereinigten Staaten zeich-
nete sich immer deutlicher eine Konjunktur-
abschwächung ab. Das Wirtschaftswachstum
im Euroraum war anhaltend kräftig, wenn
auch nicht mehr ganz so ausgeprägt wie in
der ersten Jahreshälfte. Ende 2000 und An-
fang 2001 gab es allerdings immer noch einige
Anzeichen von Aufwärtsrisiken für die Preis-
stabilität, die mit den Lohn- und Gehaltsaus-
sichten, der Finanzpolitik sowie der zeitlich
verzögerten Überwälzung des Ölpreisanstiegs
und der Abwertung des Euro im abgelaufe-
nen Jahr zusammenhingen.

Blickt man auf die ersten beiden Jahre nach
der Einführung des Euro zurück, so lässt sich
das positive Resümee, das ich im letzten Jah-
resbericht gezogen habe, durchaus auch auf
das Jahr 2000 übertragen. Die Inflation ist,
insbesondere angesichts des deutlichen Öl-
preisanstiegs, nach wie vor relativ niedrig.
Die Finanzmärkte haben Vertrauen in die Ent-
schlossenheit und Fähigkeit der EZB bekun-
det, Preisstabilität als das vorrangige Ziel ih-
rer Geldpolitik auf mittlere und längere Sicht
zu gewährleisten. Dies lässt sich an den lang-
fristigen Zinssätzen ablesen, die ein Zeichen
dafür sind, dass an den Märkten weiterhin
mit stabilen Preisen im Eurogebiet gerechnet
wird. Die EZB verfügt bereits über ein er-
hebliches Maß an Glaubwürdigkeit.

Die Einführung des Euro hat dem sich vollzie-
henden Wandel im Finanzsektor und im Euro-
Währungsgebiet als Ganzem zusätzliche Im-
pulse verliehen. In der Tat beginnt das Euro-
gebiet als einheitlicher Wirtschaftsraum
immer stärker ins öffentliche Bewusstsein zu
rücken. Dies ist entscheidend für das Ver-
ständnis der Geldpolitik der EZB, die stets
auf die Gewährleistung von Preisstabilität im
gesamten Euroraum ausgerichtet ist. Die Fi-
nanzmärkte im Euro-Währungsgebiet sind
weiter zusammengewachsen und die Konsoli-
dierung des Finanzsektors wurde durch die
Einführung des Euro vorangetrieben. Die bei-
den Prozesse sind miteinander verknüpft und
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noch nicht abgeschlossen, wie aus dem Akti-
onsplan der Europäischen Kommission für Fi-
nanzdienstleistungen und dem Bericht des Aus-
schusses der Weisen über die Regulierung der
europäischen Wertpapiermärkte hervorgeht.

Die Einführung des Euro erfolgte in einem
günstigen konjunkturellen Umfeld und war
diesem förderlich. Im vergangenen Jahr ver-
zeichnete der Euroraum mit 3,4 % das stärks-
te Wirtschaftswachstum seit einem Jahrzehnt.
Der Konjunkturaufschwung hatte bereits
1999 nach einer nur geringfügigen Abschwä-
chung im Gefolge der Asien- und der Russ-
landkrise eingesetzt. Es wurden viele neue
Arbeitsplätze geschaffen und die Arbeitslo-
senquote war fast durchweg rückläufig. Den-
noch war die Arbeitslosigkeit im Euroraum
insgesamt und vor allem in einzelnen Ländern
nach wie vor inakzeptabel hoch.

Es herrscht allgemein Einigkeit darüber, dass
die Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet
weitgehend struktureller Natur ist. Daher ist
es erfreulich, dass in den letzten zwei Jahren
strukturelle Reformen zur stärkeren Flexibi-
lisierung der Güter- und Arbeitsmärkte ernst-
haft in Angriff genommen wurden. Noch wich-
tiger ist jedoch, dass tief greifende Maßnah-
men getroffen und konsequent umgesetzt
werden.

Die Haushaltslage der Mitgliedsländer des
Euro-Währungsgebiets hat sich in den letzten
Jahren deutlich verbessert. Dazu möchte ich
anmerken, dass der jüngste Rückgang der
Haushaltsdefizite weniger auf die Maßnahmen
zur Verbesserung der Haushaltssalden als auf
die niedrigen Zinssätze und das über den Er-
wartungen liegende Wachstum zurückzufüh-
ren ist. Wichtig ist, dass die Länder weitere
Konsolidierungsfortschritte erzielen, um die
Anforderungen des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes zu erfüllen. Die positive Konjunk-
turentwicklung im Eurogebiet wurde durch
die bereits erzielte Haushaltskonsolidierung
sowie maßvolle Lohnentwicklungen, struktu-
relle Reformen und stabile Preise gefördert.
Wenn dieser Weg weiter beschritten wird,
dürfte das Potenzialwachstum in Europa zu-
nehmen und die Arbeitslosigkeit in den kom-

menden Jahren weiter abgebaut werden. Die
ersten beiden Jahre seit Einführung des Euro
haben zudem gezeigt, dass der geldpolitische
Handlungsrahmen auf europäischer Ebene
zufrieden stellend funktioniert. Entgegen den
von mancher Seite geäußerten Befürchtun-
gen sind keine schwer wiegenden Probleme
aufgetreten. Entscheidend ist, dass dieser
Handlungsrahmen in der vereinbarten Form
befolgt wird. Das soll jedoch nicht heißen,
dass mit zunehmender Erfahrung nicht weite-
re Verbesserungen vorgenommen werden
können, sofern dies zweckmäßig erscheint.

Es gibt noch viel zu tun, aber es ist auch
schon viel erreicht worden. Allerdings wurde
die positive Gesamtbilanz der ersten beiden
Jahre nach der Einführung des Euro in der
Öffentlichkeit nicht immer wahrgenommen.
Dies ist nicht der richtige Ort, um die Dis-
krepanz zwischen öffentlicher Wahrnehmung
und Realität im Detail zu analysieren.
Möglicherweise lässt sich dieser Umstand
auch überhaupt nicht zur Gänze erklären,
doch hat die Tatsache, dass der Euro noch
neu und bis zur Einführung des Euro-Bargelds
auch noch nicht richtig „sichtbar“ oder gar
„greifbar“ ist, vermutlich dabei eine wichtige
Rolle gespielt.

Fest steht, dass der Abwertung des Euro –
vor allem in der Öffentlichkeit – zu viel Be-
deutung beigemessen wurde. Obwohl das
Euro-Währungsgebiet eine relativ geschlos-
sene Volkswirtschaft ist, trugen Dauer und
Ausmaß dieses Kursverlustes zu den (bereits
erwähnten) Aufwärtsrisiken für die Preissta-
bilität bei. Der Wechselkurs stand eindeutig
nicht mehr im Einklang mit den positiven Fun-
damentaldaten des Euroraums, was in Ver-
bindung mit der Aufmerksamkeit, die dem
Wechselkurs in den Medien gewidmet wur-
de, auch das Vertrauen der Öffentlichkeit in
den Euro tendenziell beeinträchtigte.

Die Besorgnis über die potenziellen Auswir-
kungen der Euro-Wechselkursentwicklung auf
die Weltwirtschaft, die von unseren Partnern
in der G7 geteilt wurde, führte letztendlich
zu Interventionen an den Devisenmärkten,
die im September auf Initiative der EZB ge-
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meinsam mit den G7-Partnern und im No-
vember einseitig vom Eurosystem durchge-
führt wurden. Ende vergangenen Jahres be-
gann sich der Euro wieder zu erholen.

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

Wie ich bereits erwähnt habe, hängt das man-
gelnde Bewusstsein der Bürger Europas für
die neue Währung im Wesentlichen damit
zusammen, dass die Euro-Banknoten und
-Münzen erst im nächsten Jahr ausgegeben
werden. Dies zeigt, wie wichtig dieses Ereig-
nis ist, für das die Vorbereitungen in diesem
Jahr in die Endphase treten. Gleichzeitig mit
der Einführung des Euro-Bargelds wird das
Rechnungswesen generell auf den Euro um-
gestellt. Um so wichtiger ist, dass diese letzte
Phase der Umstellung auf den Euro von allen
Beteiligten sorgfältig vorbereitet wird.

Im vorliegenden Jahresbericht werden die Ak-
tivitäten des Europäischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) und des Eurosystems im
Jahr 2000 zusammengefasst und die Geldpoli-
tik des vergangenen und des laufenden Jahres
dargelegt. Berichtet wird über die zahlrei-
chen – mitunter technischen – Fragestellun-
gen, die bei der Etablierung des Eurosystems
als der „Zentralbank“ des Euroraums geklärt
werden konnten oder noch zu klären sind.
Viele dieser Fragen sind zwar direkt oder
indirekt mit der Geldpolitik verbunden, doch

kommen in diesem Bericht auch die anderen
Aktivitäten des Eurosystems zur Sprache. Ich
kann an dieser Stelle nur einige dieser Tätig-
keiten anschneiden. Umfassende Informatio-
nen dazu finden sich in den 13 Kapiteln die-
ses Jahresberichts.

Im Mittelpunkt der geldpolitischen Entschei-
dungen des EZB-Rats stand weiterhin das vor-
rangige Ziel, Preisstabilität auf mittlere Sicht
zu gewährleisten (Kapitel I). Die Geldpolitik
der EZB beruhte wie in der Vergangenheit
auf ihrer Zwei-Säulen-Strategie. Im Rahmen
der zweiten Säule begann die EZB im letzten
Jahr mit der Veröffentlichung gesamtwirt-
schaftlicher Projektionen, die von Experten
des Eurosystems erstellt werden. Dies ist vor
dem Hintergrund zu sehen, dass die EZB ihre
Politik so offen und transparent wie möglich
gestalten möchte; eine Änderung der geld-
politischen Strategie der EZB war damit nicht
verbunden. Im Rahmen der ersten Säule der
geldpolitischen Strategie bestätigte der EZB-
Rat abermals den Referenzwert für das jährli-
che Geldmengenwachstum von 4 ½ % mit der
Begründung, dass sich die Bestimmungsfakto-
ren dieses Referenzwerts nicht verändert ha-
ben. Der EZB-Rat kam jedoch zu dem Schluss,
dass eine zunehmende Unsicherheit hinsicht-
lich des mittelfristigen Potenzialwachstums im
Euroraum besteht. Zwar gibt es noch keine
konkreten Hinweise auf eine Zunahme des
Potenzialwachstums im Eurogebiet infolge der
„New Economy“, doch deutet auf der Mikro-
Ebene einiges darauf hin, dass sich dies in
Zukunft ändern könnte.

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

Im Jahr 2000 wurde Griechenland als zwölf-
tes Land in das Euro-Währungsgebiet aufge-
nommen (Kapitel III). Grundlage hierfür war
die von Griechenland erzielte Konvergenz mit
dem Euroraum. Die EZB veröffentlichte im
Jahr 2000 wie vorgesehen einen Konvergenz-
bericht, und im Verlauf des Jahres mussten
eine Reihe technischer Vorbereitungen für
den Beitritt Griechenlands getroffen werden.
Erwähnt werden sollte auch, dass Dänemark
im Zuge eines Referendums gegen die Einfüh-
rung des Euro stimmte. Die Beziehungen zwi-
schen der EZB und der Danmarks National-
bank blieben davon unberührt. Dänemark
nimmt nach wie vor am WKM II teil, und die
dänische Krone bewegt sich weiter in einer
engen Schwankungsbandbreite zum Euro
(Kapitel IV).

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

Im Juni 2000 veröffentlichte die EZB eine
Erklärung zur Rolle des Eurosystems im
Bereich der Zahlungsverkehrsüberwachung

(Kapitel VI). Die Gewährleistung des rei-
bungslosen Funktionierens von Zahlungsver-
kehrssystemen gehört zu den Hauptaufgaben
einer Zentralbank, die unmittelbar mit ihrer
Verantwortung für die Geldpolitik und die
Stabilität des Finanzsystems verknüpft ist.

Im Jahr 1999 formulierte das Eurosystem eine
Reihe von Zielen zur schnelleren und kosten-
günstigeren Abwicklung des grenzüberschrei-
tenden Massenzahlungsverkehrs im Euroge-
biet (Kapitel VI). Im vergangenen Jahr beur-
teilte das Eurosystem die Fortschritte anhand
der Zielvorgaben und zeigte den noch beste-
henden Handlungsbedarf auf. Dabei wurde
darauf hingewiesen, dass sich das Kreditge-
werbe und der Zahlungsverkehrssektor zur
Erfüllung der Zielvorgaben verpflichtet haben.
Bei der Schaffung von Grundlagen für eine
effizientere Abwicklung des grenzüberschrei-
tenden Massenüberweisungsverkehrs wurden
Fortschritte erzielt. Gleichwohl wies das Eu-
rosystem auch konkret auf einige ungelöste
Probleme hin und machte Lösungsvorschläge.
Das Eurosystem wird die Aktivitäten des Ban-
kensektors auch weiterhin sorgfältig überwa-
chen und die Fortschritte auf dem Weg zur
Zielerfüllung eingehend prüfen, um sicherzu-
stellen, dass sich die getroffenen Maßnahmen
letztendlich in zufrieden stellenden Dienst-
leistungen für die Bürger Europas niederschla-
gen.

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

Eine enge Zusammenarbeit zwischen den Auf-
sichtsbehörden für Zahlungsverkehrssysteme
und der Bankenaufsicht fördert die Entwick-
lung einer Gesamtstrategie zur Risikominde-
rung im Finanzsystem und ist somit unabding-
bar (Kapitel VI und VII). Die EZB und die
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nationalen Zentralbanken (NZBen) des ESZB
haben in ihrer Eigenschaft als Aufsichtsbe-
hörden für Zahlungsverkehrssysteme mit der
Bankenaufsicht in den Ländern der EU eine
Vereinbarung („Memorandum of Understan-
ding“) getroffen. Das Hauptanliegen dieser
Vereinbarung ist der Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehörden für Zah-
lungsverkehrssysteme und der Bankenaufsicht
im Hinblick auf Interbank-Großbetragsüber-
weisungssysteme. Dadurch soll die Stabilität
solcher Systeme und die Bonität ihrer Teil-
nehmer gewährleistet werden.

Das weitere Zusammenwachsen von Bank-
und Finanztätigkeiten im Euroraum und in der
EU veranlasste die EU-Behörden im Lauf des
Jahres 2000 zu einer Überprüfung der insti-
tutionellen und aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen, die die Stabilität des Finanzsektors ge-
währleisten sollen (Kapitel VII). Im Bericht
über Finanzmarktstabilität kam man zu dem
Schluss, dass die bestehenden institutionellen
Regelungen eine einheitliche und flexible
Grundlage zur Sicherung der Finanzmarktsta-
bilität darstellen, dass jedoch beim verfah-
renstechnischen Ablauf einige Verbesserun-
gen erforderlich sind. Die EZB schließt sich
dieser Meinung an. Zwar hat das Eurosystem
ein grundsätzliches Interesse an der weiteren
Integration der Wertpapiermärkte, doch legt
es auf Grund seiner Aufgaben im Bereich des
Zahlungsverkehrs, der Bankenaufsicht und der
Finanzmarktstabilität umso größeren Wert
darauf, die entsprechenden Entwicklungen der
Infrastruktur der Wertpapiermärkte und des
aufsichtsrechtlichen Rahmens zu überwachen
und zu beurteilen. Daher nahm die EZB auch
aktiv am Konsultationsprozess des Ausschus-
ses der Weisen über die Regulierung der eu-
ropäischen Wertpapiermärkte teil. Die Vor-
schläge des Ausschusses für einen flexibleren
und effektiveren Regulierungsprozess auf EU-
Ebene werden von der EZB weitgehend un-
terstützt.

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

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

Im Rahmen der Vorbereitungen zur Einfüh-
rung der Euro-Banknoten und -Münzen füh-
ren die EZB und die zwölf NZBen des Euro-
systems die Euro-2002-Informationskampag-
ne durch (Kapitel VIII). Ihr Werbeslogan
lautet: „der EURO. UNSER Geld“. Die Kam-
pagne wird auf internationaler Ebene von der
EZB und auf nationaler Ebene von den zwölf
NZBen des Eurosystems koordiniert und
durch ähnliche, von nationalen Behörden vor-
bereitete Kampagnen unterstützt. Schwer-
punkte der Informationskampagne sind:

• das Erscheinungsbild der Euro-Banknoten
und -Münzen,

• die Echtheitsmerkmale,

• die Stückelungen und

• der Umstellungsprozess.

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

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

Im Jahr 2000 konzentrierte sich die EZB bei
ihrer statistischen Arbeit darauf zu gewähr-
leisten, dass die Informationen zur Unter-
stützung des Eurosystems weiterhin zeitge-
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recht gemeldet, aufbereitet, verbreitet und
veröffentlicht wurden. Großes Augenmerk
wurde auch auf hohe Qualitätsstandards und
umfassende Erläuterungen gelegt (Kapitel IX).
Diese Tätigkeit erfolgte in enger Zusammen-
arbeit mit den NZBen, die die Daten bei
den Berichtspflichtigen erheben und die für
die Aggregate des Euroraums erforderlichen
nationalen Statistiken zusammenstellen.
Wenngleich die Datenlage die Durchführung
einer soliden Geldpolitik ausreichend gewähr-
leistet, so sind doch Verbesserungen mög-
lich. Dies gilt in erster Linie für die Wirt-
schaftsstatistiken. Es ist von entscheidender
Bedeutung, dass Statistiken für alle Länder
des Euroraums vorliegen und dass die natio-
nalen Statistiken angemessen harmonisiert
sind. Auf EU-Ebene liegt die Verantwortung
für diese Statistiken hauptsächlich bei der Eu-
ropäischen Kommission (Eurostat). Die EZB
und die Kommission arbeiteten an der Erstel-
lung eines Aktionsplans eng zusammen. Die-
ser Aktionsplan deckt die Bereiche auf, in
denen Fortschritte in den einzelnen Mitglied-
staaten und in den einzelnen Statistikberei-
chen am dringendsten erforderlich sind. Zu
den Bereichen, in denen Verbesserungen
besonders vonnöten sind, gehören die vier-
teljährlichen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, die vierteljährlichen Statistiken
zu den öffentlichen Finanzen, die Arbeits-
marktstatistiken, eine Reihe von Statistiken
zu kurzfristigen Konjunkturindikatoren sowie
die Außenhandelsstatistiken.

Die EZB muss bei allen Gesetzesinitiativen
auf Gemeinschafts- oder nationaler Ebene, die
in den Zuständigkeitsbereich der EZB fallen,
von den entsprechenden Organen der Ge-
meinschaft bzw. den verantwortlichen natio-
nalen Behörden angehört werden (Kapitel X).
Insgesamt fanden im Berichtsjahr 32 Anhö-
rungen statt. Drei davon beschäftigten sich
mit der Einführung des Euro in Griechenland,
vier hingen mit der Einführung der Euro-Bank-
noten und -Münzen zusammen und sieben
bezogen sich auf Rechtsakte der Gemein-
schaft. Die übrigen Anhörungen standen im
Zusammenhang mit nationalen Gesetzesiniti-
ativen.

Auch im Jahr 2000 erschienen Mitglieder des
EZB-Direktoriums und insbesondere der Prä-
sident vor dem Europäischen Parlament, um
über die Geldpolitik und andere Tätigkeiten
des ESZB zu berichten (Kapitel XI). Entspre-
chend der vereinbarten Praxis nahm ich
einmal pro Quartal vor dem Ausschuss für
Wirtschaft und Währung des Europäischen
Parlaments Stellung. Schwerpunkte dieser An-
hörungen waren die Geldpolitik und die Wirt-
schaftsentwicklung, insbesondere die Fakto-
ren, die die Preisstabilität möglicherweise
beeinflussen. Ich berichtete über die vom
EZB-Rat gefassten Beschlüsse im Bereich der
Geldpolitik sowie in anderen, in die Kompe-
tenz des ESZB fallenden Bereichen und be-
schrieb detailliert den Analyseprozess, auf
dem diese Entscheidungen basierten. Darüber
hinaus sind auch weitere Mitglieder des Di-
rektoriums bei mehreren anderen Gelegen-
heiten vor diesem Ausschuss erschienen. Die
regelmäßigen Anhörungen durch das Europä-
ische Parlament sind ein wichtiges Instrument,
um der Öffentlichkeit in Europa und ihren
direkt gewählten Vertretern umfassend zu er-
läutern, wie die EZB und das ESZB ihr Man-
dat erfüllen.

Neben den Beschlussorganen der EZB (EZB-
Direktorium, EZB-Rat und Erweiterter Rat)
üben externe Kontrollinstanzen die Unter-
nehmenskontrolle des ESZB aus (Kapitel XII).
Die Satzung des ESZB sieht zwei Überwa-
chungsebenen vor, nämlich externe Rech-
nungsprüfer und den Europäischen Rech-
nungshof. In jüngerer Vergangenheit wurde
darüber hinaus ein unabhängiger Ausschuss
für Betrugsbekämpfung als zusätzliche Kon-
trollinstanz eingerichtet. Überdies bestehen
auch interne Kontrollmechanismen, zu denen
unter anderem eine ständige interne Revision
gehört, die dem EZB-Direktorium untersteht.
Im Oktober vergangenen Jahres billigte das
Direktorium den Verhaltenskodex der Euro-
päischen Zentralbank. Dieser bietet Orien-
tierungshilfen und setzt Maßstäbe für die Mit-
arbeiter der EZB und die Mitglieder des EZB-
Direktoriums. Sie werden dazu angehalten,
bei der Ausübung ihrer Tätigkeit bei der EZB
und in ihren Beziehungen zu den NZBen, öf-
fentlichen Stellen, Marktteilnehmern, Medi-
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envertretern und der breiten Öffentlichkeit
hohe ethische Verhaltensnormen zu erfüllen.
Das Direktorium verabschiedete auch detail-
lierte Regelungen, um den Missbrauch kurs-
beeinflussender Finanzmarktdaten zu verhin-
dern (Vorschriften gegen Insidergeschäfte und
die Einführung von Informationsschranken, so
genannten „Chinese Walls“).

Ende 2000 beschäftigte die EZB 941 Mitar-
beiter aus allen 15 Mitgliedstaaten; Ende 1999
waren es noch 732 Mitarbeiter gewesen
(Kapitel XII). Nach dem Haushaltsplan der
EZB für 2001 soll die Zahl der Beschäftigten
im Lauf des Jahres auf gut 1 100 Personen
aufgestockt werden.

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

Einer der Vorteile der Einheitswährung liegt
darin, dass der Euroraum für wirtschaftliche
Turbulenzen in anderen Regionen der Welt

weniger anfällig sein dürfte, als dies in der
Vergangenheit der Fall war. Was die Aussich-
ten für die Wirtschaft im Euro-Währungsge-
biet betrifft, so besteht durchaus Anlass zu
begründetem Optimismus. Dies kommt nicht
nur dem Euroraum selbst zugute: Die Tatsa-
che, dass der Euroraum eine gesunde Wirt-
schaftsentwicklung aufweist, das Problem der
Arbeitslosigkeit Schritt für Schritt löst, die
Wirtschaftsstruktur weiter verbessert und
über eine Währung mit einem stabilen Bin-
nenwert verfügt, macht das Euro-Währungs-
gebiet zu einem stabilen Pol in der Weltwirt-
schaft.

Frankfurt am Main, im März 2001

Willem F. Duisenberg
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1 Überblick: Geldpolitische Beschlüsse im Jahr 2000

Das vorrangige Ziel der einheitlichen Geld-
politik ist es, die Preisstabilität im Euroraum
zu gewährleisten. Ende 1998 definierte der
EZB-Rat Preisstabilität als „Anstieg des HVPI
für das Euro-Währungsgebiet von unter 2 %
gegenüber dem Vorjahr“. Darüber hinaus
wurde von Anfang an klargestellt, dass „Preis-
stabilität mittelfristig beibehalten werden“
muss. Bei seinen geldpolitischen Beschlüssen
im Jahr 2000 baute der EZB-Rat auch
weiterhin seine Analyse der Informationen
über die wirtschaftliche Lage und die Risiken
für die Preisstabilität auf den beiden „Säulen“
seiner geldpolitischen Strategie auf.

Die erste Säule dieser Strategie weist der
Geldmenge eine herausragende Rolle zu; da-
rin spiegelt sich wider, dass die Inflation im
mittel- bis längerfristigen Bereich grundsätz-
lich monetären Ursprungs ist. Im Rahmen der
ersten Säule werden die Entwicklungen der
Geldmenge M3 im Verhältnis zu einem Refe-
renzwert beurteilt. Als Referenzwert dient
jene Jahreswachstumsrate von M3, die mit
der Gewährleistung von Preisstabilität im Eu-
roraum auf mittlere Sicht vereinbar ist und
diese am besten garantieren kann. Im De-
zember 1998 wurde der Referenzwert auf
4 ½ % festgelegt und im Dezember 1999 vom
EZB-Rat bestätigt.

Die zweite Säule der geldpolitischen Strate-
gie, die eine große Anzahl wirtschaftlicher
und finanzieller Variablen umfasst, zielt dar-
auf ab, eine breit fundierte Bewertung der
Aussichten für die künftige Preisentwicklung
und der Risiken für die Preisstabilität im Eu-
roraum zu ermöglichen. Bei dieser Säule sind
makroökonomische Projektionen des Euro-
systems, die sich auf herkömmliche Modelle
und auf das Wissen von Wirtschaftsexperten
stützen, und Prognosen, die außerhalb des
Eurosystems erstellt wurden, ein wichtiges
Mittel, um vorhandene Informationen, die für
die Beurteilung möglicher zukünftiger Ent-
wicklungen von Bedeutung sind, zusammen-
zufassen. Im November 2000 beschloss der
EZB-Rat, ab Dezember 2000 zweimal jährlich
von Experten des Eurosystems erstellte ge-

samtwirtschaftliche Projektionen für das
Euro-Währungsgebiet zu veröffentlichen. (Im
Kasten 1 werden diese Projektionen und ihre
Rolle im Rahmen der geldpolitischen Strate-
gie der EZB beschrieben.)

Im Jahr 2000 verzeichnete das Eurogebiet ein
kräftiges Wirtschaftswachstum; mit 3,4 % er-
reichte es seinen höchsten Stand seit mehr
als einem Jahrzehnt. Hauptsächlich infolge un-
günstiger Entwicklungen bei den Ölpreisen
und beim Wechselkurs des Euro erhöhte sich
in diesem Jahr auch der kurzfristige Druck
auf die Preise. Dies führte dazu, dass die
durchschnittliche Teuerungsrate im Berichts-
jahr auf 2,4 % anstieg. Dieser starke kurzfris-
tige Preisdruck stellte ein Risiko für die Ge-
währleistung der Preisstabilität auf mittlere
Sicht dar, und zwar über mögliche indirekte
Auswirkungen und Zweitrundeneffekte auf die
Entwicklung der Verbraucherpreise, insbe-
sondere vor dem Hintergrund eines starken
Wirtschaftswachstums und einer hohen Ka-
pazitätsauslastung. Die Zwölfmonatsrate von
M3 verharrte während des gesamten Jahres
über dem Referenzwert. Angesichts des mit-
telfristigen Preisdrucks erhöhte der EZB-
Rat die Zinsen in sechs Schritten (siehe Ab-
bildung 1) und trug so dazu bei, die günstigen
Aussichten für die Preisstabilität auf mittlere
Sicht zu gewährleisten.

Zu Beginn des Jahres 2000 lagen die Zinsen
für die drei wichtigsten geldpolitischen In-
strumente auf dem Niveau, auf dem sie sich
seit dem 4. November 1999 befanden. Damals
hatte der EZB-Rat beschlossen, die Leitzin-
sen um 50 Basispunkte anzuheben, wodurch
sich der Zinssatz für die Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte des Eurosystems auf 3 % und
die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und die Einlagefazilität auf 4 % bzw.
2 % erhöhten. Die Gründe, die im  April 1999
zu einer vorsorglichen Zinssenkung geführt
hatten, waren im November 2000 nämlich
nicht mehr gegeben. Die Entwicklung der
Geldmengenaggregate, des Finanzmarktge-
schehens und der Konjunkturindikatoren ließ
darauf schließen, dass die Abwärtsrisiken für
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Kasten 1
Veröffentlichung der von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen durch die EZB

Gesamtwirtschaftliche Projektionen sind ein geeignetes Analyseinstrument, um eine große Informationsmen-

ge systematisch zusammenzufassen, und tragen dazu bei, ein einheitliches Bild über mögliche zukünftige

Entwicklungen zu entwerfen. Aus diesem Grund stellen Projektionen einen wichtigen Wegweiser für die

Diskussion über zukünftige wirtschaftliche Entwicklungen dar.

Von Beginn der dritten Stufe der WWU an dienten gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des

Eurosystems als eine der Grundlagen für die Beratungen des EZB-Rats. Die EZB veröffentlichte diese

Experten-Projektionen erstmals im Monatsbericht Dezember 2000. Die Projektionen, die im Rahmen des

Eurosystems zweimal jährlich erstellt werden, werden in Zukunft in der Juni- und Dezember-Ausgabe der

Monatsberichte erscheinen. Sie enthalten Angaben über die Preissteigerung gemessen am HVPI und über die

Zuwachsrate des realen BIP und seiner Komponenten sowie einen Begleittext, in dem die wichtigsten

Merkmale beschrieben werden. Die Projektionen erstrecken sich auf einen Zeitraum von zwei Jahren und

werden als Bandbreiten veröffentlicht, um deutlich zu machen, dass eine erhebliche Unsicherheit mit ihnen

verbunden ist.

Der Beschluss, die Experten-Projektionen zu veröffentlichen, spiegelt die Überzeugung des EZB-Rats wider,

dass die den geldpolitischen Entscheidungen zu Grunde liegenden Informationen und Analysen, soweit dies

möglich und effizient erscheint, der Öffentlichkeit bekannt gegeben werden sollten. Um jedoch die Bedeutung

der Experten-Projektionen im Rahmen des geldpolitischen Entscheidungsprozesses richtig einschätzen zu

können, ist es erforderlich, ihr Wesen und ihre Beschränkungen genau zu kennen.

Hierzu ist anzumerken, dass das Eurosystem bewusst den Begriff „Projektion“ und nicht „Prognose“ verwen-

det, um deutlich zu machen, dass die veröffentlichten Zahlen das Ergebnis eines Szenarios sind, das auf einer

Reihe technischer Grundannahmen beruht. Dazu gehört insbesondere eine „unveränderte Geldpolitik“, was

konstante kurzfristige Zinssätze während des Prognosezeitraums impliziert. Dies bedeutet, dass mögliche

zukünftige geldpolitische Reaktionen auf neu auftretende Risiken für die Preisstabilität nicht berücksichtigt

werden. Angesichts dieser zu Grunde liegenden Annahmen sind die Experten-Projektionen im Allgemeinen

vor allem auf längere Sicht nicht die statistisch optimalen Schätzwerte zukünftiger Entwicklungen.

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren auf ökonometri-

schen Modellen und auf dem Wissen von Wirtschaftsexperten. Sie sind Bestandteil der zweiten Säule der

geldpolitischen Strategie, da sie genau wie die Prognosen der meisten anderen Institutionen mit Hilfe von

Analysesystemen angefertigt werden, die der Geldmenge keine herausragende Rolle zuweisen, sondern sich

auf das Wechselspiel zwischen Angebot und Nachfrage und/oder den Kostendruck konzentrieren. Darüber

hinaus sollte berücksichtigt werden, dass für die Projektionen naturgemäß nicht alle Analysen herangezogen

werden, die im Rahmen der zweiten Säule durchgeführt werden. Insbesondere sind die den Projektionen zu

Grunde liegenden ökonometrischen Modelle (wie alle ökonomischen Modelle) insofern mit Unsicherheit

behaftet, als sie eine vereinfachende Abbildung der Wirtschaft darstellen. Außerdem können auf Grund der

Dauer der Erstellung der Projektionen bestimmte Annahmen rasch an Aktualität verlieren. Schließlich ist es

bei der Beurteilung möglicher Risiken für die Preisstabilität häufig erforderlich, einen Zeitraum zu betrachten,

der über den für verlässliche Projektionen normalerweise verwendeten Zeithorizont von ein bis zwei Jahren

hinausgeht. Aus allen hier angeführten Gründen stützt sich der EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Überle-

gungen nicht ausschließlich auf die Projektionen. Er analysiert auch die monetären Entwicklungen im Rah-

men der ersten Säule seiner Strategie und berücksichtigt neben den Projektionen auch andere Informationen

im Rahmen der zweiten Säule (wie etwa neuere Daten, die bei den Projektionen nicht berücksichtigt wurden,

Prognosen, die außerhalb des Eurosystems erstellt wurden, Finanzmarktindikatoren, die zukunftsgerichtete

Informationen liefern usw.). Eine eingehende Beurteilung und eine genaue Überprüfung der Informationen,
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die sich aus den verschiedenen Indikatoren und Analysekonzepten ergeben, sind grundlegende Merkmale der

Zwei-Säulen-Strategie der EZB. Dies hilft dem EZB-Rat auch dabei, die Bedeutung der verschiedenen

Indikatoren zu beurteilen und festzustellen, welcher Art die wirtschaftlichen Störfaktoren sind, die den

Euroraum berühren und Auswirkungen auf die Preisentwicklungen haben.

Die oben angeführten Argumente erklären, wieso Experten-Projektionen eine wichtige, aber begrenzte Rolle

bei den Erörterungen des EZB-Rats spielen. Der EZB-Rat verwendet diese Projektionen nur als eine der

Grundlagen für seine Beratungen, er verantwortet sie aber nicht. Da sich der EZB-Rat bei seiner Entschei-

dungsfindung  auf eine größere Bandbreite von Analysen stützt, sollte nicht davon ausgegangen werden, dass

geldpolitische Entscheidungen eine automatische Reaktion auf die Entwicklung der von der EZB veröffent-

lichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen darstellen.

Bedenkt man, dass der EZB-Rat in erster Linie der Gewährleistung der Preisstabilität verpflichtet ist, so muss

seine beste Voraussage zur Preisentwicklung auf mittlere Sicht immer mit der quantitativen Definition von

Preisstabilität übereinstimmen. Diese Definition sollte Inflationserwartungen begrenzen. Vor diesem Hinter-

grund sollten die veröffentlichten makroökonomischen Projektionen zur Inflation keinesfalls so betrachtet

werden, als würden sie die Verpflichtung des EZB-Rats, die Preisstabilität auf mittlere Sicht zu gewährleisten,

in Frage stellen. Darüber hinaus wurden bereits seit Beginn der dritten Stufe Projektionen von Experten

erstellt und dem EZB-Rat vorgelegt. Durch die Veröffentlichung der Projektionen hat sich weder die geldpoli-

tische Strategie der EZB im Allgemeinen noch die Rolle der Experten-Projektionen für diese Strategie im

Besonderen geändert.

die Preisstabilität zurückgegangen und die Ri-
siken für die Preisstabilität nunmehr nach
oben gerichtet waren.

Im ersten Halbjahr 2000 deuteten die Infor-
mationen aus der ersten Säule der geldpoliti-
schen Strategie weiterhin auf Aufwärtsrisiken
für die Preisstabilität hin. Der Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von
M3 verharrte bei rund 6 % und lag damit
während des gesamten ersten Halbjahres
2000 fast durchweg deutlich über dem Refe-
renzwert von 4 ½ %, wobei im April 2000
mit 6,4 % der höchste Wert verzeichnet wur-
de (siehe Abschnitt 2.1 in diesem Kapitel).
Das anhaltende Überschreiten des Referenz-
wertes von 4 ½ % im Jahr 2000 – nachdem
die Zuwachsrate von M3 1999 monatelang
nahe bei 6 % gelegen hatte – signalisierte, dass
sich im Laufe des Jahres 1999 und in der
ersten Jahreshälfte 2000 eine reichliche Li-
quiditätsversorgung eingestellt hatte. Darüber
hinaus ging der im Jahr 1999 und im ersten
Halbjahr 2000 zu beobachtende starke An-
stieg von M3 weiterhin mit Wachstumsraten
von M1 von etwa 10 % einher. Außerdem
wurden auch bei der Kreditvergabe an den

privaten Sektor Zuwachsraten von rund 10 %
verzeichnet.

Die Informationen, die sich im ersten Halb-
jahr 2000 aus der zweiten Säule ergaben, deu-
teten ebenfalls vermehrt auf Risiken für die
Preisstabilität hin. Verschiedene Ereignisse
bewirkten insbesondere im zweiten Quartal
2000 einen allmählichen Aufwärtsdruck bei
den Ölpreisen, und der Wechselkurs des
Euro fiel bis Anfang Mai weiter. Die Teue-
rungsrate gemessen am Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) er-
höhte sich und lag fast während des gesam-
ten ersten Halbjahres 2000 nahe bei 2 %.
Zusätzlich führte das Anziehen der Import-
preise zu höheren Herstellungskosten; die
möglicherweise daraus resultierenden indi-
rekten Auswirkungen (Sekundäreffekte)
könnten sich mit Verzögerung auf die Teue-
rungsrate nach dem HVPI niederschlagen. Auf
mittlere Sicht führte dieser anhaltende
Aufwärtsdruck durch die Energiepreise
darüber hinaus zu einem Risiko von Zweit-
rundeneffekten über Lohnerhöhungen. Die-
ses Risiko war in einem Umfeld robusten
Wirtschaftswachstums und angesichts der an-
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gespannten Lage in einigen Bereichen des Ar-
beitsmarkts besonders hoch. Aus den Daten
zum Wachstum des realen Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) und zu anderen Indikatoren, ein-
schließlich der Industrieproduktion und der
Umfragen zum Vertrauen der Industrie und
der Verbraucher, ging nämlich hervor, dass
es Anfang 2000 zu einem raschen Konjunk-
turaufschwung gekommen war und dass sich
diese Dynamik fortsetzen würde. Auch das
außenwirtschaftliche Umfeld war wachstums-
förderlich. Die Wirtschaft in Fernost und La-
teinamerika erholte sich, und die Vereinigten
Staaten verzeichneten ein sehr kräftiges
Wachstum. Prognosen zur Konjunktur des
Euro-Währungsgebiets wurden – gestützt
durch Daten und Umfragen zur Konjunktur-
entwicklung und durch die anhaltende Ver-
besserung des internationalen Umfelds –
mehrfach nach oben korrigiert.

Insgesamt trugen das starke Geldmengen- und
Kreditwachstum, der lang anhaltende Kurs-
verlust des Euro und der starke Ölpreisan-
stieg in einer Phase kräftigen Wirtschafts-
wachstums zum mittelfristigen Inflationsdruck
bei. Da beide Säulen der geldpolitischen Stra-
tegie auf Aufwärtsrisiken für die Preisstabili-
tät hindeuteten, beschloss der EZB-Rat im
ersten Halbjahr 2000 viermal, die Leitzinsen
der EZB heraufzusetzen (am 3. Februar,
16. März und 27. April 2000 um jeweils 25 Ba-
sispunkte und am 8. Juni um 50 Basispunkte).
Der Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte des Eurosystems wurde damit auf
4,25 %, und die Zinssätze für die Einlage- und
die Spitzenrefinanzierungsfazilität wurden auf
3,25 % bzw. 5,25 % angehoben.

Am 8. Juni 2000 beschloss der EZB-Rat
darüber hinaus, beginnend mit dem am
28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschäft die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte als Zinstender
mit Bekanntgabe eines Mindestbietungssatzes
durchzuführen. Dieser war zu Beginn genauso
hoch wie der bis dahin geltende Zinssatz bei
Mengentendern, nämlich 4,25 %. Die Umstel-
lung auf Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz stellte eine Reaktion auf die massi-
ven Überbietungen dar, die sich im Rahmen

des bisherigen Mengentenderverfahrens er-
geben hatten, und war nicht als eine Ände-
rung des geldpolitischen Kurses zu verstehen
(siehe Kapitel II Abschnitt 1). Ferner wurde
verlautbart, dass der Mindestbietungssatz die
geldpolitische Signalfunktion übernimmt, die
bislang der Zinssatz für Mengentender erfüllt
hatte.

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

Aus Sicht der zweiten Säule verstärkten sich
während der Sommermonate 2000 die An-
zeichen dafür, dass der Anstieg der Verbrau-
cherpreise auf Grund des anhaltenden An-
stiegs der Ölpreise in US-Dollar länger als
zuvor erwartet über 2 % liegen würde. Dies
erhöhte das Risiko möglicher Zweitrunden-
effekte noch weiter. Hinzu kam, dass sich der
Euro-Wechselkurs ab Mitte Juni weiter deut-
lich abschwächte. Außerdem ließen die Kon-
junkturdaten weiterhin auf ein starkes, durch
das anhaltend günstige internationale Umfeld
gestütztes Wirtschaftswachstum schließen.
Infolgedessen wurden die meisten Inflations-
prognosen für 2001 im dritten Quartal 2000
ebenfalls nach oben revidiert.

Da nach wie vor beträchtliche Aufwärtsrisi-
ken für die Preisstabilität bestanden, be-
schloss der EZB-Rat sowohl am 31. August
als auch am 5. Oktober 2000, die Leitzinsen
um jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Nach
diesen Entscheidungen beliefen sich der Min-
destbietungssatz für die Hauptrefinanzierungs-
geschäfte auf 4,75 % und die Zinssätze für die
Einlagefazilität und die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität auf 3,75 % bzw. auf 5,75 %.
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Im Sommer 2000 stand der Wechselkurs des
Euro immer weniger in Einklang mit den soli-
den Fundamentaldaten des Euro-Währungs-
gebiets; dies weckte auch Bedenken bezüg-
lich der möglichen Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft. Auf Initiative der EZB befass-
te man sich am 22. September 2000 auf G7-
Ebene mit der Abwertung des Euro, und es
fand eine konzertierte Devisenmarktinterven-
tion zusammen mit den Währungsbehörden
der Vereinigten Staaten, Japans, des Vereinig-
ten Königreichs und Kanadas statt. Auf Grund
ihrer Bedenken hinsichtlich der sich aus dem
Rückgang des Euro-Wechselkurses ergeben-
den Risiken für die Preisstabilität im Euroge-
biet entschloss sich die EZB Anfang Novem-
ber zur Durchführung weiterer Devisen-
marktinterventionen.

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

wurde nur teilweise durch die starke Zunah-
me marktfähiger Finanzinstrumente ausgegli-
chen. Die Zwölfmonatsrate der Kreditgewäh-
rung an den privaten Sektor war weiterhin
relativ hoch. Dies hing damit zusammen, dass
Telekommunikationsunternehmen die Zah-
lungen für die UMTS-Lizenzen an den Staats-
sektor finanzieren mussten. Der Zuwachs bei
der gesamten Kreditgewährung an Ansässige
im Euro-Währungsgebiet ging zwischen April
und Oktober 2000 um rund 2 Prozentpunkte
zurück; im gleichen Zeitraum verringerte sich
der Zuwachs bei der Kreditvergabe an priva-
te Haushalte um 0,5 Prozentpunkte.
Insgesamt zeigte sich damit im Herbst 2000
ein etwas ausgeglicheneres Bild der Risiken
für die Preisstabilität, die sich aus der ersten
Säule ergaben.

Ende 2000 gab es erste Anzeichen dafür, dass
die Auswirkungen des Ölpreisanstiegs zu ei-
ner Konjunkturabschwächung im Euro-Wäh-
rungsgebiet beigetragen haben könnten.
Darüber hinaus machte sich Unsicherheit
über die Wirtschaftsentwicklung in den Ver-
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Abbildung 1
EZB-Zinssätze und Geldmarktsätze
(in % p.a., Tageswerte)

Quellen: EZB und Reuters.
Anmerkung: Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Satz, der für Mengentender bei Geschäften, die vor dem 28. Juni 2000 abgewickelt
wurden, angewandt wurde. Danach spiegelt dieser Zinssatz den bei Zinstendern angewandten Mindestbietungssatz wider.
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einigten Staaten und in Japan bemerkbar. Da-
ten zur Industrieproduktion sowie die Ver-
trauensindikatoren sprachen überwiegend
dafür, dass das Produktionswachstum im Eu-
rogebiet im zweiten Quartal des Berichtsjah-
res einen Höhepunkt erreicht haben dürfte
und sich danach abschwächte. Gleichzeitig
setzte sich die positive Entwicklung an den
Arbeitsmärkten im gesamten Jahr fort und
dürfte dazu beigetragen haben, dass sich das
Verbrauchervertrauen auf einem hohen Ni-
veau einpendelte. In den ersten Monaten des
Jahres 2001 blieben die Aussichten für ein
anhaltendes Wirtschaftswachstum im Euro-
raum günstig.

Die Entwicklungen an den Finanzmärkten um
den Jahreswechsel spiegelten diese allgemei-
nen Aussichten für ein anhaltendes Wachs-
tum im Eurogebiet in einem globalen Umfeld
erhöhter Unsicherheit wider. Ab Ende No-
vember 2000 wertete der Euro gegenüber
allen wichtigen Währungen beträchtlich auf.
Außerdem deuteten die Anleiherenditen dar-
auf hin, dass nach den Erwartungen der Märk-
te die Wirtschaft im Euro-Währungsgebiet
weiterhin kräftig wachsen und die Teuerungs-
rate sich im Einklang mit der vom EZB-Rat
festgelegten Definition von mittelfristiger
Preisstabilität entwickeln würde.

Der spürbare Rückgang der Ölpreise in US-
Dollar gegenüber deren Höchststand im No-
vember und die Aufwertung des Euro-Wech-
selkurses trugen zu einem Rückgang des jähr-
lichen Verbraucherpreisanstiegs bei.
Allerdings waren Ende 2000 und Anfang 2001
noch einige Elemente vorhanden, die zu ei-
nem Aufwärtsrisiko für die Preisstabilität füh-
ren konnten. Die Preissteigerung gemessen
am HVPI blieb deutlich über 2 %, und die
Teuerungsrate des HVPI (ohne Energie) ent-
wickelte sich zwar relativ gedämpft, spiegelte
jedoch ab dem Herbst 2000 die indirekten
Auswirkungen zurückliegender Ölpreiserhö-
hungen und des vorangegangenen Rückgangs
des Euro-Wechselkurses auf die Inflation wi-
der, d. h. das Durchschlagen höherer Erzeu-
gerpreissteigerungen in früheren Stadien des
Produktionsprozesses. Ein weiteres Risiko

hing mit der zukünftigen Lohnentwicklung zu-
sammen, insbesondere vor dem Hintergrund
der relativ hohen Preissteigerung gemessen
am HVPI im zweiten Halbjahr 2000 in einem
Umfeld starken Wirtschaftswachstums.
Zudem waren in mehreren Ländern des Eu-
roraums Anzeichen für eine Lockerung der
Fiskalpolitik zu beobachten, denen Rechnung
getragen werden musste. Die von Experten
des Eurosystems erstellten und im Dezember
2000 veröffentlichten Projektionen bestätig-
ten weitgehend den Eindruck, dass weiterhin
Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität bestan-
den.

Der EZB-Rat führte auf seiner Sitzung vom
14. Dezember 2000 seine regelmäßige Über-
prüfung des Referenzwertes für das Wachs-
tum von M3 durch und bestätigte den Wert
von 4 ½ % für das weit gefasste Geldmen-
genaggregat M3. Diese Entscheidung beruhte
auf der jährlichen Überprüfung der Annah-
men, die der Ableitung des Referenzwertes
zu Grunde liegen, nämlich jenen in Bezug auf
den Trendrückgang der Einkommensumlauf-
geschwindigkeit von M3 (die sich zwischen
½ % und 1 % bewegte) und das trendmäßige
Potenzialwachstum (das sich zwischen 2 %
und 2 ½ % bewegte). Der EZB-Rat stellte fest,
dass es nach wie vor keine stichhaltigen Hin-
weise auf eine messbare und anhaltende Stei-
gerung des Produktivitätswachstums im Euro-
Währungsgebiet gebe, die es rechtfertigen
würden, die Annahme für das trendmäßige
Potenzialwachstum deutlich nach oben zu
korrigieren. Allerdings war man der Auffas-
sung, dass die Unsicherheiten, mit denen die
Schätzungen über die mittelfristige Entwick-
lung des Potenzialwachstums im Euroraum
behaftet sind, zugenommen hatten. Der EZB-
Rat teilte mit, dass er die Hinweise auf eine
mögliche Beschleunigung des Produktivitäts-
wachstums im Euroraum sorgfältig überprü-
fen werde. Er betonte ferner, dass das Poten-
zialwachstum durch weitere Strukturrefor-
men auf den Arbeits- und Gütermärkten
gestärkt werden könne. Solche Änderungen
würden bei der Geldpolitik natürlich entspre-
chend berücksichtigt werden.
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2 Monetäre und finanzielle Entwicklung

2.1 Monetäre Entwicklung

Verlangsamung des M3-Wachstums im
Verlauf des Jahres 2000

Im Jahr 2000 belief sich die Jahreswachstums-
rate des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 auf durchschnittlich 5,7 % und blieb damit
gegenüber 1999 unverändert. Allerdings ver-
bargen sich hinter dieser stabilen Wachstums-
rate von M3 im Jahresverlauf Veränderungen
beim Trend der monetären Entwicklungen
(siehe Abbildung 2). Die Zwölfmonatsrate
von M3 erhöhte sich in den ersten vier Mo-
naten des Jahres 2000 kontinuierlich und er-
reichte im April einen Höchststand von 6,7 %,
ging dann jedoch im weiteren Jahresverlauf
wieder merklich zurück. Als Folge davon ver-
ringerte sich die Differenz zwischen dem M3-
Wachstum und dem Referenzwert von 4 ½ %
zusehends. Der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt des Jahreswachstums von M3 betrug
im letzten Quartal des Berichtsjahres 5,1 %.

Im Verlauf des Jahres 2000 förderte ein nach-
haltiges reales wie auch nominales Wirt-
schaftswachstum die Geldnachfrage für Trans-
aktionszwecke. Die im ersten Quartal 2000
verzeichnete besonders starke Dynamik des
M3-Wachstums könnte darüber hinaus durch
Vorsichtsmaßnahmen seitens der Anleger ge-
tragen worden sein, die sich während dieses
Zeitraums einer hohen Unsicherheit auf den
Aktienmärkten gegenübersahen; dies wurde
auch durch das starke Wachstum von M1 zu
Beginn des Jahres 2000 belegt. Die Mäßigung
des M3-Wachstums, die ab dem zweiten
Quartal 2000 festzustellen war, spiegelte wohl
die schrittweise Anhebung der EZB-Zinsen
ab November 1999 wider, sowie – über den
damit zusammenhängenden Anstieg der kurz-
fristigen Geldmarktsätze – die gestiegenen
Opportunitätskosten der Haltung der liqui-
desten Komponenten von M3. Dies hatte eine
dämpfende Wirkung auf die Nachfrage nach
jenen Komponenten, die unverzinslich sind
oder deren Rendite weniger stark auf Ände-
rungen der Geldmarktsätze reagiert, wie etwa
Bargeld und täglich fällige Einlagen (das heißt

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

Quelle: EZB.
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M1) sowie Einlagen mit einer vereinbarten
Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten. Die-
ser Effekt glich die verstärkte Nachfrage nach
kurzfristigen Termineinlagen und den markt-
fähigen Finanzinstrumenten in M3 mehr als
aus (siehe Abbildung 3).

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

Die Zwölfmonatsrate der täglich fälligen Ein-
lagen, die sich im April 2000 auf 12,7 % be-
laufen hatte, wies ab dem Frühjahr – vermut-
lich infolge steigender Opportunitätskosten –
einen deutlichen Abwärtstrend auf. Im letz-
ten Quartal 2000 sank die durchschnittliche
Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahr auf
6,4 %, was einen spürbaren Rückgang gegen-
über dem im vierten Quartal 1999 erreichten
Wert (13,5 %) darstellt.

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

Während die Nachfrage nach Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren im Jahr 2000 stark zunahm (5,6 %), hat

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

Quelle: EZB.
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sich die Nachfrage nach Einlagen mit einer
vereinbarten Kündigungsfrist von bis zu drei
Monaten im gleichen Zeitraum verringert
(-1,6 %). Diese gegenläufigen Entwicklungen
der beiden Teilkomponenten können haupt-
sächlich auf die Entwicklung der Verzinsung
dieser Einlagen im Kundengeschäft der Ban-
ken zurückgeführt werden (siehe Abbil-
dung 9).

Im Berichtsjahr wurde bei den in M3 enthal-
tenen marktfähigen Finanzinstrumenten, also
den handelbaren Wertpapieren und den
Rückkaufsvereinbarungen, weiterhin eine sehr
starke Zunahme verzeichnet. Im letzten
Quartal 2000 betrug die Zwölfmonatsrate
13,2 %, was einen erheblichen Anstieg gegen-
über der moderaten Jahreswachstumsrate im
vierten Quartal des Vorjahres (2,5 %) dar-
stellt. Wie bereits erwähnt, könnte die star-
ke Nachfrage nach diesen Instrumenten
zumindest teilweise auf die Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Jahr 2000 zurückzufüh-
ren sein. Die Entwicklung der marktfähigen
Finanzinstrumente Monetärer Finanzinstitute
(MFIs) im Euroraum sollte jedoch mit Vor-
sicht interpretiert werden, da es der derzei-
tige statistische Rahmen des Eurosystems
nicht zulässt, den Anteil der Papiere, die von
Gebietsfremden gehalten werden, genau zu
schätzen. Käufe dieser Art dürften im Jahr
2000 für eine Verzerrung des M3-Wachstums
nach oben gesorgt haben.

Im Januar 2001 ging die Jahreswachstumsrate
von M3 von 5,2 % im Dezember 2000 auf
4,7 % zurück und setzte damit die seit dem
zweiten Quartal des Vorjahres zu verzeich-
nende rückläufige Tendenz fort. Auch der
Dreimonatsdurchschnitt der Zwölfmonatsra-
ten von M3 für den Zeitraum von November
2000 bis Januar 2001 war rückläufig und be-
lief sich auf 5,0 %, verglichen mit 5,1 % im
Zeitraum von Oktober bis Dezember 2000.

Kreditwachstum im Jahr 2000 ebenfalls
leicht rückläufig

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

sässige im Euro-Währungsgebiet im Jahr 2000
rückläufig. Die Zwölfmonatsrate dieser Posi-
tion belief sich auf 7,4 %, gegenüber 8,4 % im
Jahr 1999. Diese Verlangsamung beruhte vor
allem auf einem Rückgang der Kreditgewäh-
rung an die öffentlichen Haushalte (die durch-
schnittliche jährliche Veränderungsrate betrug
im Berichtsjahr -1,3 %, verglichen mit +2,9 %
im Jahr 1999), wohingegen die Kreditgewäh-
rung an den privaten Sektor mit einer durch-
schnittlichen Zunahme von 10,5 % (unverän-
dert gegenüber 1999) weiterhin hoch war.

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

Das starke Wirtschaftswachstum im Euro-
raum und das hohe Niveau des Industrie- und
Verbrauchervertrauens förderte im Jahresver-
lauf 2000 das Wachstum der Direktkredit-
vergabe an private Haushalte und Unterneh-
men. Darüber hinaus könnte auch eine vor-
zeitige Eindeckung mit Krediten auf Grund
der Erwartungen steigender Zinsen vor allem
in der ersten Jahreshälfte eine gewisse Rolle
gespielt haben. Weitere Faktoren dürften
Übertragungen im Rahmen von Unterneh-
menszusammenschlüssen und -übernahmen
innerhalb des Euroraums sowie Direktinves-
titionen außerhalb des Euro-Währungsgebiets
gewesen sein. Schließlich kurbelte in einigen
Ländern des Euroraums das Zusammenspiel
von Hypothekarkrediten und hohen Immobi-
lienpreisen insbesondere im ersten Halbjahr
2000 die Nachfrage nach Krediten an, wäh-
rend in den letzten Monaten des Jahres An-
zeichen für einen gemäßigteren Anstieg der
Immobilienpreise festzustellen waren. Gleich-
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zeitig führte die weitere Erhöhung der Kre-
ditzinsen, die dem Trend der Kapitalmarkt-
sätze im entsprechenden Laufzeitbereich mit
einiger Verzögerung folgten, zu einem Rück-
gang der Kredite im Eurogebiet. Tatsächlich
zeichnete sich im zweiten Quartal des Be-
richtsjahres eine Verlangsamung des Kredit-
zuwachses ab: Die Zwölfmonatsrate der Di-
rektkreditvergabe an den privaten Sektor er-
reichte im April mit 10,5 % ihren Höchststand
und verringerte sich anschließend bis Juli auf
9,1 %. Danach wurde die Kreditnachfrage
sehr stark vom Bedarf einiger Telekommuni-
kationsunternehmen vor allem in Deutsch-
land beeinflusst, die den Kauf von Mobilfunk-
lizenzen der dritten Generation (UMTS-Li-
zenzen) finanzieren mussten. Dies führte
dazu, dass sich die Jahreswachstumsrate der
Direktkreditvergabe an den privaten Sektor
in den Herbstmonaten wieder auf knapp 10 %
erhöhte. Im Anschluss daran ging diese wieder
zurück und lag im Dezember 2000 bei 9,5 %
und im Januar 2001 bei 9,1 %. Zu dieser Ent-
wicklung dürften auch die verzögerten Aus-
wirkungen der gestiegenen Kreditzinsen und

die leichte Abschwächung des Wirtschafts-
wachstums im Euroraum, die mit der Erhö-
hung der Ölpreise im Herbst zusammenhing,
beigetragen haben.

In deutlichem Kontrast zu der starken Zu-
nahme der Kreditgewährung an den privaten
Sektor stand die Tatsache, dass die jährliche
Veränderungsrate der Kreditvergabe an die
öffentlichen Haushalte im Jahresverlauf 2000
negativ war (gegenüber dem Vorjahr gingen
die MFI-Direktkredite an den Staatssektor im
vierten Quartal 2000 um 1,9 % und die Wert-
papierkredite um 8,9 % zurück). Insgesamt
stand diese Entwicklung im Einklang mit dem
niedrigeren Finanzierungsbedarf in einer Pha-
se starken Wirtschaftswachstums und spie-
gelte auch die hohen Erlöse aus dem Verkauf
der UMTS-Lizenzen in einigen Ländern im
Jahresverlauf wider. Bei den übrigen Gegen-
posten von M3 nahmen die längerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
im Berichtsjahr vergleichsweise mäßig zu; die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate belief
sich im letzten Quartal 2000 auf 6,2 %, ge-

Abbildung 4
Direktkredite der MFIs nach Schuldnergruppen
(Veränderung gegen Vorjahr in %, Quartalsendstand)

Quelle: EZB.
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genüber 7,2 % im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Die Verlangsamung der Expansion
dieser Instrumente reflektierte wohl bis zu
einem gewissen Grad die Abflachung der Zins-
strukturkurve im Lauf des Berichtsjahres.

Schließlich gingen von Januar bis Dezember
2000 die Nettoforderungen des MFI-Sektors
an das Nicht-Euro-Währungsgebiet deutlich
um 98 Mrd € zurück. Allerdings war der
Rückgang geringer als 1999, als er noch
177 Mrd € betragen hatte. Wie bereits 1999
dürfte er auf die Nettokapitalabflüsse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
von Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet zu-
rückzuführen sein. Im zweiten Halbjahr war
ein verlangsamter Rückgang der Nettoforde-
rungen zu beobachten; gleichzeitig kam es zu
einer Erholung der Nettokapitalzuflüsse bei
einigen Finanztransaktionen zwischen Nicht-
MFIs im Euro-Währungsgebiet und der übri-
gen Welt.

2.2 Finanzmärkte

Anhaltende Zunahme des Absatzes von
Schuldverschreibungen

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

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

Quelle: EZB.
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lauf an auf Euro lautenden Schuldverschrei-
bungen im Berichtsjahr um rund 24 % bzw.
17 %. Die anhaltend starke Emissionstätigkeit
dieser Sektoren ist, neben dem kräftigen
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet, haupt-
sächlich auf die fortgesetzte Umstrukturie-
rung des europäischen Unternehmenssektors
zurückzuführen. Außerdem spielte der Finan-
zierungsbedarf des Telekommunikationssek-
tors, der sich aus dem Erwerb von UMTS-
Lizenzen ergab, im zweiten Halbjahr eine
wichtige Rolle. Gleichzeitig gibt es eindeutige
Anzeichen dafür, dass die Einheitswährung die
Möglichkeiten der Finanzierung über die eu-
ropäischen Kapitalmärkte für private Emit-
tenten verbessert hat. Wie bereits im Artikel
„Charakteristika der Unternehmensfinanzie-
rung im Euro-Währungsgebiet“ im Monats-
bericht Februar 2001 dargelegt, gibt es  Hin-
weise darauf, dass der Unternehmenssektor
des Euroraums seine Finanzierungsquellen am
Markt ausgeweitet hat, sodass nun vermehrt
auch eine direkte Finanzierung über die Aus-
gabe von Schuldverschreibungen erfolgt.

Als Folge der sehr unterschiedlichen Zu-
wachsraten beim Umlauf an Schuldverschrei-
bungen der einzelnen Sektoren erhöhten die
nichtmonetären finanziellen Kapitalgesell-
schaften und die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften ihren Anteil am Bestand an Euro-
Schuldverschreibungen von zusammen 8,5 %
im Jahr 1999 auf 9,7 % im Jahr 2000. Der
Anteil des MFI-Sektors am Bestand dieser
Schuldverschreibungen erhöhte sich von
37,0 % Ende 1999 auf 37,4 % im Berichtsjahr,
worin hauptsächlich die Finanzierung der ge-
stiegenen Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor zum Ausdruck kommt. Diese Entwicklung
spiegelt sich auch im Anteil der öffentlichen
Haushalte an den auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen wider, er ging nämlich von
54,5 % Ende 1999 auf 53,0 % Ende 2000 zu-
rück. Der anhaltende Rückgang der relativen
Bedeutung des öffentlichen Sektors auf den
Anleihemärkten im Euro-Währungsgebiet
zeigt den niedrigeren Finanzierungsbedarf des
öffentlichen Sektors im Jahr 2000 im Ver-
gleich zu früheren Jahren.

Der Anteil des Bruttoabsatzes von auf Euro
lautenden Schuldverschreibungen, die von
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begeben
wurden, am Gesamtabsatz aller Währungen
blieb im Jahr 2000 zwar hoch, nahm jedoch
gegenüber 1999 ab. Damals hatte er durch-
schnittlich 94,6 % betragen, während er sich
im Berichtsjahr auf 92,6 % des gesamten
Bruttoabsatzes durch Ansässige im Euro-
Währungsgebiet belief. Der Euro war auch
für ausländische Anleger weiterhin eine at-
traktive Währung, wenngleich die Zuwachs-
raten im Jahr 2000 nicht die außerordentli-
chen Zahlen des Vorjahres erreichten. Der
Umlauf an auf Euro lautenden Schuldver-
schreibungen von Gebietsfremden nahm im
Jahr 2000 um 26,3 % zu, verglichen mit 42,4 %
ein Jahr zuvor.

Geldmarktsätze im Berichtsjahr im Einklang
mit EZB-Zinssätzen gestiegen

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

Vor Bekanntgabe von EZB-Leitzinserhöhun-
gen lag der Tagesgeldsatz, gemessen am
EONIA, in der Regel über dem Zinssatz, der
den geldpolitischen Kurs angibt (dabei han-
delte es sich um den Zinssatz, der für Men-
gentender bis zu dem am 21. Juni abgewickel-
ten Hauptrefinanzierungsgeschäft galt, und im
Anschluss daran um den Mindestbietungssatz
bei Zinstendern). Wie bereits 1999 war die
Volatilität des EONIA gering und beschränk-
te sich auf das Ende der Mindestreserve-
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Erfüllungsperioden, als die Banken darauf ach-
ten mussten, ihr Mindestreserve-Soll zu er-
füllen. Der EONIA-Satz stieg tendenziell am
letzten Handelstag jedes Monats leicht an,
worin sich der Wunsch der Finanzinstitute
widerspiegelte, zu diesen Zeitpunkten ihre
Bilanzen anzupassen. Zum Jahreswechsel war
dieses Phänomen am stärksten ausgeprägt.

Im ersten Halbjahr 2000 entwickelten sich
die Geldmarktsätze weitgehend parallel zu
den allmählich ansteigenden EZB-Zinssätzen.
Von den vier Erhöhungen der EZB-Zinsen im
ersten Halbjahr 2000 waren die ersten drei
zum Zeitpunkt ihrer Ankündigung fast in vol-
lem Umfang von den Finanzmärkten vorweg-
genommen worden, wodurch es nur zu sehr
geringen Anpassungen der kurzfristigen Geld-
marktsätze kam. Nur bei der Anhebung der
EZB-Zinssätze um 50 Basispunkte am 8. Juni
2000 reagierten die kurzfristigen Zinssätze
etwas stärker, was darauf schließen lässt, dass
die Höhe dieses Zinsschritts nicht in vollem
Maße von den Marktteilnehmern erwartet
worden war.

Die am 8. Juni bekannt gegebene Erhöhung
der EZB-Zinssätze unterbrach für rund zwei

Monate die Aufwärtstendenz des Einmonats-
und des Dreimonats-EURIBOR, da diese Ent-
scheidung die Erwartungen einer weiteren
Zinserhöhung in naher Zukunft eindämmte.
Allerdings begannen die Geldmarktsätze zwi-
schen August und Oktober am kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve wieder zu steigen, wo-
mit die am 31. August und 5. Oktober ange-
kündigten Anhebungen der EZB-Zinssätze
vorweggenommen wurden. Diese Beschlüsse
trugen im Anschluss dazu bei, dass sich die
Erwartungen weiterer Erhöhungen der EZB-
Zinsen in Grenzen hielten.

Im Herbst änderten sich die Erwartungen am
Geldmarkt langsam. Während der Zwölfmo-
nats-EURIBOR bereits im September ange-
fangen hatte zu fallen, kam es auch bei den
kurzfristigeren Geldmarktsätzen im Lauf des
Novembers zu einem allmählichen Rückgang.
Der Rückgang bei den längerfristigen Geld-
marktsätzen war am ausgeprägtesten, und ab
Anfang Dezember 2000 war bei der Zins-
strukturkurve ein inverser Verlauf zu beob-
achten. Ende 2000 belief sich der Zwölfmo-
nats-EURIBOR auf 4,75 %; er lag damit auf
etwa dem gleichen Stand wie Anfang Mai 2000
und mehr als 50 Basispunkte unter dem Stand

Abbildung 6
Kurzfristige Zinsen im Euroraum
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
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von September. Der Einmonats-EURIBOR be-
trug 4,85 % und lag somit 20 Basispunkte un-
ter seinem Höchststand von Ende Novem-
ber.

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

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

achten, was darauf hindeutete, dass die Markt-
teilnehmer davon ausgingen, dass die kurz-
fristigen Geldmarktsätze im weiteren Jahres-
verlauf 2001 leicht sinken werden.

Langfristige Anleiherenditen im Euroraum
über weite Strecken des Jahres 2000 stabil

Im Gegensatz zum spürbaren Anstieg lang-
fristiger Zinsen, der 1999 zu beobachten war,
blieben die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen während eines Großteils des Jahres 2000
weitgehend unverändert bei rund 5,5 % (sie-
he Abbildung 7 (a)). Erst gegen Jahresende,
nämlich ab November 2000, gingen die Anlei-
herenditen leicht zurück und lagen am Jah-
resende knapp über 5,0 %. An den US-ameri-
kanischen Anleihemärkten gaben die zehnjäh-
rigen Anleiherenditen im Jahresverlauf um
rund 130 Basispunkte nach. Ende 2000 be-
trug diese Rendite 5,2 % und erreichte damit
den niedrigsten Stand seit Frühjahr 1999. Die-
se Entwicklungen fanden auch im Renditeab-
stand zwischen zehnjährigen US-Anleihen und

Abbildung 7

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nächstliegenden verfügba-
ren Laufzeiten. Ab dem 1. Januar 2001 einschließlich Angaben zu Griechenland.

(a) Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euroraum, den Vereinigten Staaten
und Japan
(in % p.a.; Tageswerte)

(b) Zinsabstand zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Euroraum bei zehnjährigen
Anleihen
(in % p.a.; Tageswerte)
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vergleichbaren Anleihen im Euroraum ihren
Niederschlag, der sich im Berichtsjahr um
etwa 85 Basispunkte verringerte und Ende
2000 noch rund 15 Basispunkte betrug; dies
war der niedrigste Stand seit Ende 1996 (sie-
he Abbildung 7 (b)).

Die im Jahr 2000 zunächst nach oben korri-
gierten und anschließend wieder gedämpften
Erwartungen bezüglich des weltwirtschaftli-
chen Wachstums dürften ein wichtiger Fak-
tor zur Erklärung der weltweiten Trends der
langfristigen Anleiherenditen im Berichtsjahr
sein. In den Vereinigten Staaten führte der
kräftige Konjunkturaufschwung im Januar zu
einem Aufwärtsdruck auf die langfristigen An-
leiherenditen. Anfang Februar setzte dann bei
Renditen amerikanischer Staatsanleihen eine
Trendumkehr ein; sie fielen spürbar. Diese
Entwicklung ist auf Pläne des US-Schatzamtes
zurückzuführen, deutlich weniger Anleihen
mit längeren Laufzeiten zu begeben und An-
leihen vor Fälligkeit zurückzukaufen. Dies
dürfte Anfang 2000 zur Ausbildung einer
Knappheitsprämie bei den Kursen amerikani-
scher Staatsanleihen geführt haben, die offen-
bar auch zu der merklichen Vergrößerung
des Abstands zwischen amerikanischen Swap-
sätzen und Staatsanleiherenditen um rund
50 Basispunkte in den ersten Monaten des
Jahres 2000 beigetragen hat; diese Differenz
erreichte damit den höchsten Stand in zehn
Jahren. Die Erweiterung dieses Abstands war
vor allem auf einen deutlichen Rückgang der
Renditen von Staatsanleihen zurückzuführen,
während die zehnjährigen Swapsätze zwischen
Ende Januar und Ende April weitgehend un-
verändert blieben.

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

zu einer Konjunkturabschwächung kommen
würde. Vor diesem Hintergrund gingen die
langfristigen Inflationserwartungen zurück,
was einen zusätzlichen Abwärtsdruck auf die
amerikanischen Anleiherenditen ausübte. Der
Abwärtsdruck auf die Renditen langfristiger
US-Anleihen wurde im Jahresverlauf zeitweise
noch verstärkt, da fallende Aktienkurse zu-
sammen mit einer gestiegenen Volatilität an
den amerikanischen Aktienmärkten die Anle-
ger dazu veranlassten, in Wertpapiere mit
vergleichsweise höherer Sicherheit wie etwa
Staatsanleihen zu investieren.

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

Wenngleich sich die Entwicklungen an den
amerikanischen Anleihemärkten im Jahresver-
lauf gelegentlich auf die Renditen von Staats-
anleihen im Euroraum auswirkten, fällt auf,
dass die Schwankungen bei den Anleiherendi-
ten im Eurogebiet deutlich geringer waren als
in den Vereinigten Staaten. Darüber hinaus
blieb der Durchschnittswert, um den sich die
Renditen im Euro-Währungsgebiet bewegten,
während der ersten zehn Monate des Be-
richtsjahres relativ stabil. Für diese
Stabilität der nominalen Anleiherenditen im
Euroraum dürften zwei Faktoren verantwort-
lich gewesen sein. Erstens schienen die lang-
fristigen durchschnittlichen Inflationserwar-
tungen der Anleger während dieses Zeitraums
relativ stabil und gering zu sein, worin sich
das Vertrauen der Marktteilnehmer wider-
spiegelte, dass die vom EZB-Rat ergriffenen
Maßnahmen die Preisstabilität auf mittlere
Sicht gewährleisten würden. Dies zeigte sich
auch an dem hohen Grad an Stabilität der
Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der Dif-
ferenz zwischen den nominalen Renditen
zehnjähriger französischer Staatsanleihen und
der realen Rendite zehnjähriger indexgebun-
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dener französischer Staatsanleihen ergibt (sie-
he Abbildung 8); diese bewegte sich im Jahr
2000 meist zwischen 1,5 % und 1,8 %.
Zweitens schienen sich die langfristigen
Wachstumserwartungen für das Euro-Wäh-
rungsgebiet im Jahr 2000 auf einem relativ
hohen Stand einzupendeln, nachdem das rea-
le BIP 1999 und Anfang 2000 rasch angestie-
gen war. Dies zeigte sich an der stabilen rea-
len Rendite französischer zehnjähriger index-
gebundener Staatsanleihen, die sich über
weite Strecken des Berichtsjahres zwischen
3,6 % und 4,0 % bewegte. Während der letz-
ten beiden Monate des Jahres 2000 kam es zu
einem allmählichen Rückgang der langfristi-
gen Staatsanleiherenditen im Euroraum, wo-
durch zum Ausdruck kam, dass die Märkte
auf kürzere Sicht ein etwas geringeres Wirt-
schaftswachstum im Euroraum erwarteten.
Zu den Hauptfaktoren, die dazu geführt hat-
ten, dass die Erwartungen bezüglich des Tem-
pos der Konjunkturentwicklung nach unten
korrigiert wurden, zählten der frühere An-
stieg der Ölpreise sowie die erwähnte
Abwärtskorrektur des weltwirtschaftlichen
Wachstums – vor allem in den Vereinigten
Staaten.

Zwischen Ende 1999 und Ende 2000 verflach-
te sich die Zinsstrukturkurve des Eurogebiets,
gemessen an der Differenz zwischen Rendi-
ten zehnjähriger Anleihen und dem Dreimo-
nats-EURIBOR, insgesamt um rund 200 Ba-
sispunkte auf ungefähr 20 Basispunkte. Bei
dieser deutlichen Abflachung der Zinsstruk-
turkurve lassen sich zwei Phasen unterschei-
den. In den ersten zehn Monaten spiegelte
die Zinsstrukturkurve vor allem die steigen-
den kurzfristigen Geldmarktsätze wider, die
sich aus den Erhöhungen der EZB-Zinssätze
ergaben, während die langfristigen Anleihe-
renditen weitgehend stabil blieben. In den
letzten zwei Monaten des Berichtsjahres wa-
ren die kurzfristigen Zinssätze jedoch rück-
läufig, sodass sich die weitere Abflachung der
Zinsstrukturkurve aus dem Rückgang der
langfristigen Anleiherenditen erklärt. Hinzu
kommt, dass die Zinsstrukturkurve bei Lauf-
zeiten von bis zu zwei Jahren einen leicht in-
versen Verlauf aufwies, während sie bei län-
geren Laufzeiten weiterhin nach oben gerich-
tet war. Dies könnte als Hinweis darauf gesehen
werden, dass die Abwärtskorrekturen der
Wachstumserwartungen sich auf kürzere Hori-
zonte konzentrierten, wohingegen sich die lang-
fristigen Wachstumserwartungen der Marktteil-
nehmer kaum geändert haben dürften.

Abbildung 8
Breakeven-Inflationsrate, berechnet für Verbraucherpreise in Frankreich
(in %; Tageswerte)

Quellen: Französisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
Anmerkung: Die reale Anleiherendite wird von den Börsenkursen französischer, an den französischen VPI (ohne Tabakpreise)
gebundener Anleihen mit Fälligkeit 2009 abgeleitet. Die nominale Anleiherendite wird von den Börsenkursen französischer festver-
zinslicher Anleihen, ebenfalls mit Fälligkeit 2009, abgeleitet.
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Zwischen Ende 2000 und dem 13. März 2001
waren die Renditen zehnjähriger Staatsanlei-
hen im Euro-Währungsgebiet weitgehend sta-
bil und lagen bei rund 5 %. Da die langfristi-
gen Anleiherenditen in den Vereinigten Staa-
ten vor dem Hintergrund der Senkung der
US-Leitzinsen um 100 Basispunkte in diesem
Zeitraum eine rückläufige Tendenz aufwie-
sen, war der Abstand zwischen Renditen
zehnjähriger Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und vergleichbaren Anleihen im
Euroraum Anfang März 2001 auf nahezu null
zurückgegangen, den niedrigsten Stand seit
Anfang 1997.

Zinsen im Kundengeschäft der Banken ent-
wickelten sich im Berichtsjahr weitgehend
parallel zu den Marktzinssätzen

Die kurzfristigen Zinssätze im Kundengeschäft
der Banken stiegen bis November 2000 und
folgten damit dem Trend der Geldmarktsät-
ze. Allerdings ließen sich bei den Zinssätzen
unterschiedlicher Anlageformen bedeutende
Unterschiede erkennen. Zwischen Ende 1999
und November 2000 erhöhte sich der Geld-
marktsatz für Dreimonatsgelder um 165 Ba-
sispunkte. Im gleichen Zeitraum stiegen die

Zinsen für täglich fällige Einlagen und Einla-
gen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist
von bis zu drei Monaten nur relativ gering um
rund 40 Basispunkte, wodurch sich die Diffe-
renz zum Geldmarktsatz für Dreimonatsgel-
der Ende 2000 auf rund 125 Basispunkte ver-
größerte. Der Zinssatz für Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
erhöhte sich dagegen um 134 Basispunkte
(siehe Abbildung 9). Diese Entwicklung ist
nicht sonderlich ungewöhnlich, denn der his-
torische Vergleich zeigt, dass die Marktzinsen
tendenziell langsamer und weniger vollstän-
dig auf Einlagen mit einer vereinbarten Kün-
digungsfrist von bis zu drei Monaten durch-
schlagen als auf Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Dadurch
erhöhte sich die relative Attraktivität der
letztgenannten Einlagen, was sich auch im
recht starken Wachstum dieser Einlagen be-
merkbar machte (Einzelheiten über die mo-
netären Entwicklungen finden sich in Ab-
schnitt 1.1). Im Kundengeschäft stiegen die
Zinsen für Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr bis November
um 137 Basispunkte. Darin spiegelt sich die
Entwicklung der kurzfristigen Geldmarktsätze
wider, die im November 210 Basispunkte über
dem Geldmarktsatz für Dreimonatsgelder lagen

Quellen: ECB und Reuters.
Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 einschließlich Angaben zu Griechenland.
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Abbildung 9
Kurzfristzinsen im Kundengeschäft der Banken und vergleichbarer Geldmarktsatz
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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(verglichen mit 238 Basispunkten Ende 1999).
Ab Mitte November waren die Geldmarkt-
sätze rückläufig. Dies schlug sich sehr rasch
in den Zinssätzen für Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr nie-
der, die zwischen November 2000 und Januar
2001 um 17 Basispunkte zurückgingen. Die
Zinsen für Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr sanken eben-
falls, wenn auch in geringerem Maße. Diese
Entwicklungen lassen auf ein relativ schnelles
Durchschlagen der Geldmarktsätze schließen.
Andere Zinsen im Kundengeschäft der Ban-
ken, wie etwa jene für täglich fällige Einlagen
und Einlagen mit einer vereinbarten Kündi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten blieben
jedoch in diesem Zeitraum weitgehend un-
verändert, was darauf hindeutet, dass sie we-
niger stark reagieren.

Die Langfristzinsen im Kundengeschäft der
Banken verzeichneten in der ersten Hälfte
des Jahres 2000 im Allgemeinen einen star-
ken Anstieg und holten damit gegenüber den
Staatsanleiherenditen auf, die sich im Lauf des
vorangegangenen Jahres erhöht hatten. Vor
dem Hintergrund stabiler langfristiger Anlei-
herenditen in den ersten drei Quartalen des

Berichtsjahres begannen sich die Zinsen im
Kundengeschäft dann etwa ab dem Sommer
2000 zu stabilisieren (siehe Abbildung 10). So
erhöhte sich beispielsweise der Zinssatz für
Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als zwei
Jahren zwischen Ende 1999 und Juli 2000 um
69 Basispunkte und von Juli bis Novem-
ber 2000 nur noch um 6 Basispunkte. Ferner
nahm der Zinssatz für Wohnungsbaukredite
an private Haushalte zwischen Dezember
1999 und August 2000 um 72 Basispunkte zu
und stabilisierte sich anschließend. Nach No-
vember waren diese Zinsen rückläufig, worin
sich die Entwicklung bei den Staatsanleihe-
renditen Ende des Jahres widerspiegelt.

Weltweit nachgebende Aktienkurse in
einem volatilen Umfeld

Im Jahr 2000 setzten die Aktienkursindizes
auf den weltweit wichtigsten Märkten ihren
seit 1995 beobachteten Aufwärtstrend nicht
fort. In einem Umfeld, das von einer hohen
Volatilität der Aktienkurse während eines
Großteils des Jahres geprägt war, schlossen
die marktbreiten Benchmark-Aktienkursindi-
zes Ende 2000 niedriger als Ende 1999. Diese

Quellen: ECB und Reuters.
Anmerkung: Ab dem 1. Januar 2001 einschließlich Angaben zu Griechenland.
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Abbildung 11
Aktienkursindizes im Euroraum, den Vereinigten Staaten und Japan
(1. Januar 1998 = 100; Tageswerte)

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) für den Euroraum, Standard and Poor’s 500 für die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 für Japan. Ab dem 1. Januar 2001 einschließlich Angaben zu Griechenland.

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

Im Berichtsjahr zeichnete sich bei den Ak-
tienkursen in den Vereinigten Staaten, Japan
und dem Euroraum ein ähnliches Verlaufs-
muster ab (siehe Abbildung 11). In den ers-
ten Monaten des Jahres stiegen die Aktien-
kursindizes im Allgemeinen, wobei es im Eu-
rogebiet zu einem relativ starken Anstieg
kam. Danach waren die Aktienkurse einigen
Turbulenzen ausgesetzt, woraufhin sie dann
ab Ende August eine allgemein fallende Ten-
denz aufwiesen. Insgesamt lagen die Aktien-
kurse im Euroraum, gemessen am Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index, Ende Dezember des Be-
richtsjahres 6 % unter ihrem Stand Ende 1999.
In den Vereinigten Staaten fiel der
Standard & Poor’s 500 während des gleichen
Zeitraums um 9 %, und in Japan ging der Nik-

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

Ereignisse in den Vereinigten Staaten waren
die Hauptursache für die weltweit zu beob-
achtenden Entwicklungen an den Aktienmärk-
ten. Das anhaltend kräftige Wirtschaftswachs-
tum in den Vereinigten Staaten zu Beginn des
Jahres 2000 hatte für großen Optimismus bei
den Anlegern im Hinblick auf die langfristigen
Ertragsaussichten von Aktien, insbesondere
von jenen der so genannten „New Economy“
(für die Internetfirmen das beste Beispiel
sind), gesorgt. Im Lauf des Jahres mehrten
sich jedoch die Anzeichen, dass die amerika-
nische Wirtschaft auf eine konjunkturelle Ab-
kühlung zusteuerte. Gleichzeitig korrigierten
die Marktteilnehmer ihre langfristigen Erwar-
tungen bezüglich der Unternehmenserträge
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Kasten 2
Weltweit gestiegene Aktienmarktvolatilität infolge der Aktienkursentwicklungen an
den Wachstumsbörsen

Die Trends bei den Aktienkursen können im Rahmen der zweiten Säule der geldpolitischen Strategie des

Eurosystems nützliche Informationen liefern. Dies rührt daher, dass die Aktienkurse unter anderem die

Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich zukünftiger Dividenden widerspiegeln sollten, die wiederum

mit den voraussichtlichen Unternehmensgewinnen zusammenhängen. Da letztere im Allgemeinen mit der

erwarteten Konjunkturentwicklung in Verbindung stehen, können Aktienkursbewegungen ein Anzeichen für

veränderte Erwartungen der Marktteilnehmer bezüglich des Wirtschaftswachstums sein. Aktienkursentwick-

lungen können also Anhaltspunkte liefern, die Informationen aus den Preisen für sonstige Vermögenswerte,

etwa nominale Anleiherenditen oder reale Renditen von an Preisindizes gebundenen Anleihen, ergänzen. Für

Zentralbanken ist es auch von Bedeutung, die Entwicklungen der Aktienkurse genau zu beobachten, um die

aus den Aktienkursbewegungen resultierenden Vermögens- und Vertrauenseffekte zu beurteilen. Aus geldpo-

litischer Sicht allerdings erschwert eine hohe Aktienkursvolatilität in Verbindung mit möglichen Diskrepan-

zen zwischen Aktienkursen und deren Fundamentaldaten die Einschätzung der Entwicklung von Aktienkur-

sen im Hinblick auf die zukünftige Konjunkturlage.

Während eines Großteils des Jahres 2000 waren die Aktienmärkte relativ hohen Kursschwankungen ausge-

setzt. Infolgedessen erhöhte sich die durchschnittliche Aktienkursvolatilität an den wichtigsten Märkten im

Berichtsjahr noch weiter und setzte damit einen Trend fort, der seit einigen Jahren zu beobachten ist. So lag

beispielsweise die auf Jahresrate hochgerechnete durchschnittliche Standardabweichung der täglichen prozen-

tualen Aktienkursveränderungen (historische Volatilität) im Euro-Währungsgebiet, gemessen am Dow-Jones-

Euro-STOXX-Index, zwischen 1990 und 1998 bei 15 %, während sie sich 1999 auf 17 % und 2000 auf 22 %

erhöhte (siehe Abbildung).

Die in den letzten Jahren weltweit gestiegene Volatilität jener Aktienkursindizes, die eine breite Palette

unterschiedlicher Industriebereiche abdecken, rührte größtenteils von den Entwicklungen in den Hochtechno-

logiesegmenten der Aktienmärkte her. Die deutliche Abweichung der Aktienkursentwicklungen zwischen den

Marktsegmenten der so genannten „New Economy“ und der „Old Economy“ schien ihren Ursprung in den

Vereinigten Staaten zu haben. Die historische Volatilität des Nasdaq-Composite-Index, der einen hohen

Anteil an Hochtechnologiewerten enthält, verdoppelte sich fast von jährlich 27 % im Jahr 1999 auf 48 % im

Jahr 2000, verglichen mit einer durchschnittlichen Volatilität von 16 % im Zeitraum zwischen 1990 und 1998.

Dagegen erhöhte sich die historische Volatilität des Standard-&-Poor’s-500-Index, der einen hohen Anteil an

Werten der „Old Economy“ enthält, im Jahr 2000 nur leicht auf durchschnittlich 22 %. Das gleiche Verlaufs-

muster ist auch im Euro-Währungsgebiet zu erkennen. Die Aktienkursvolatilität des Technologiesektors und

des Telekommunikationssektors des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index nahm von 28 % bzw. 27 % im Jahr

1999 auf 51 % bzw. 45 % im Jahr 2000 zu, während die durchschnittliche Volatilität aller in diesem Index

enthaltenen Wirtschaftssektoren weniger stark anstieg, nämlich von 19 % auf 22 %.

Die großen Kursausschläge, die im Verlauf des Jahres in den Hochtechnologiesektoren aller wichtigen Märkte

zu verzeichnen waren, hingen im Wesentlichen mit der allgemeinen Neubeurteilung der langfristigen Ertrags-

aussichten und der den Hochtechnologieaktien innewohnenden Risiken durch die Marktteilnehmer zusam-

men. Während die Anleger in den ersten Monaten des Berichtsjahres zunehmend optimistischer hinsichtlich

der langfristigen Ertragsaussichten von Aktien der „New Economy“ waren, schienen sie die Aussichten im

weiteren Jahresverlauf pessimistischer einzuschätzen. Die hohe Aktienkursvolatilität im Hochtechnologiesek-

tor war Ausdruck der ungewöhnlichen Schwierigkeiten, denen sich die Marktteilnehmer bei der Bewertung

dieser Aktien gegenübersahen. Bei Unternehmen der „New Economy“ handelt es sich normalerweise um

junge Firmen, die auf Grund ihres innovativen Charakters ein hohes Ertragspotenzial aufweisen. Diese

Unternehmen werfen allerdings oft erst in einem späteren Stadium ihres Bestehens Erträge ab, während sie in

einer Anfangsphase häufig nur begrenzt Gewinne verbuchen können oder sogar Verluste ausweisen. Daher
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kann, vor allem vor dem Hintergrund der Anlaufkosten, die mit Investitionen und unsicheren Geschäftsaus-

sichten zusammenhängen, eine beträchtliche Unsicherheit mit den langfristigen Ertragsaussichten verbunden

sein. Darüber hinaus können Hochtechnologiewerte auch besonders anfällig gegenüber Geschäftsrisiken

(technologischen Veränderungen und sich ändernden Verbraucherpräferenzen) und Liquiditätsschocks sein.

Die zunehmende Unsicherheit der Marktteilnehmer spiegelte sich in der höheren impliziten Volatilität der im

Nasdaq-100-Index enthaltenen Aktien wider (siehe unten stehende Abbildung). Die implizite Volatilität leitet

sich aus den Preisen für Optionen auf die entsprechenden Aktien ab und liefert einen Näherungswert für die

erwartete Standardabweichung der prozentualen Aktienkursveränderungen, in diesem Fall über einen Zeit-

raum von bis zu drei Monaten. So ist die implizite Volatilität ein Indikator der Unsicherheit für die künftige

Kursentwicklung. Die implizite Volatilität des Nasdaq-100-Index erhöhte sich von einem Durchschnittswert

von 36 % im Jahr 1999 auf 51 % im Berichtsjahr. Im Gegensatz dazu lag die durchschnittliche implizite

Volatilität der Aktien, aus denen sich der Standard-&-Poor’s-500-Index zusammensetzt, wie im Jahr 1999 bei

21 %. Die insgesamt sehr ähnliche Entwicklung der historischen und der impliziten Volatilität auf allen

wichtigen Märkten lässt darauf schließen, dass die Marktteilnehmer mit zunehmender Unsicherheit über die

zukünftige Entwicklung der Aktienkurse sensibler auf neue Nachrichten bezüglich der Erträge oder anderer

Fundamentaldaten reagierten. Dies spiegelte sich in den beobachteten großen Kursausschlägen wider.
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vor allem im Hochtechnologiebereich nach
unten. Als Folge dieser Verschiebung der An-
legerpräferenzen weg von Hochtechnologie-
aktien ging der Nasdaq-Composite-Index, der
sich zum Großteil aus Aktien der „New Eco-
nomy“ zusammensetzt, zwischen Ende 1999
und Ende 2000 um 37 % zurück. Dieser er-
hebliche Rückgang glich den 1999 verzeich-
neten hohen Anstieg aus, wodurch der Index
Ende 2000 etwa wieder auf dem Stand von
Anfang 1999 lag. Die implizite Volatilität des
Nasdaq-100-Index spiegelte die erhöhte Un-
sicherheit der Marktteilnehmer bezüglich der
Ertragsaussichten von Firmen aus dem Hoch-
technologiebereich wider und wies im Lauf
des Jahres deutliche Schwankungen auf. Im
Dezember 2000 war sie um etwa ein Drittel
höher als ein Jahr zuvor (siehe Kasten 2).

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

Wenngleich die Aktien im Euroraum von der
insgesamt positiven Konjunkturentwicklung
im Euro-Währungsgebiet profitierten, waren
sie gegenüber den erwähnten globalen Fakto-
ren nicht immun. Wie in anderen Volkswirt-
schaften blieb die Volatilität der Aktienkurse

im Euroraum über weite Strecken des Jahres
2000 ziemlich hoch, worin sich die erhöhte
Unsicherheit der Marktteilnehmer bezüglich
der Ertragsaussichten der Unternehmen wi-
derspiegelte. Ausschlaggebend für den Rück-
gang und die hohe Volatilität der Aktienkurse
im Eurogebiet waren vor allem der Techno-
logie- und der Telekommunikationssektor.
Während die Kurse in diesen Bereichen im
ersten Quartal 2000 stark anzogen und damit
die Aufwärtstendenz fortsetzten, die seit
Herbst 1999 zu beobachten war, waren sie
im weiteren Jahresverlauf rückläufig. Letztlich
sanken die Aktienkurse des Telekommunika-
tionsbereichs im Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index im Berichtsjahr um 43 %, nachdem die
immanenten Risiken und die langfristigen Er-
tragsaussichten der Telekommunikationsun-
ternehmen – vor dem Hintergrund des ge-
stiegenen Wettbewerbs in diesem Bereich so-
wie der zunehmenden Verschuldung, die aus
hohen Investitionen in den Ausbau der Tele-
kommunikationsnetze und dem Finanzierungs-
bedarf für den Kauf von UMTS-Lizenzen re-
sultierte – von den Marktteilnehmern mit be-
sonderer Sorge beobachtet wurden. Die
Aktienkurse im Technologiebereich waren im
Jahr 2000 zwar ebenfalls volatil, fielen jedoch
nicht so stark. Entsprechend der weltweiten
Entwicklung trug der Technologiesektor im
Berichtsjahr mit Abstand am stärksten zur
gestiegenen Volatilität der Kurse an Aktien-
märkten im Euroraum bei.

Zwischen Ende 2000 und dem 13. März 2001
gaben die Aktienkursindizes auf allen wichti-
gen Aktienmärkten stark nach. In diesem Zeit-
raum ging der Dow-Jones-Euro-STOXX-In-
dex um 11 %, der Standard-&-Poor’s-500-In-
dex um 12 % und der Nikkei-225-Index um
14 % zurück. Diese Entwicklungen zeigen die
Unsicherheit, die mit den Ertragsaussichten
von Unternehmen insbesondere des Hoch-
technologiesektors zusammenhängt.
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3 Preisentwicklung

Anstieg der Teuerung hauptsächlich auf
Grund außenwirtschaftlicher Faktoren

Der seit Frühjahr 1999 beobachtete
Aufwärtstrend bei der Zwölfmonatsrate des
HVPI setzte sich im Jahr 2000 infolge des
außenwirtschaftlichen Preisdrucks fort, wäh-
rend der binnenwirtschaftliche Druck auf die
Preise gedämpft blieb. Die Teuerungsrate
nach dem HVPI im Euro-Währungsgebiet be-
trug im Jahr 2000 durchschnittlich 2,3 % und
war damit deutlich höher als 1999, als sie
1,1 % betragen hatte (siehe Tabelle 1). Im
Vorjahresvergleich erhöhte sich die Inflati-

onsrate gemessen am HVPI von rund 1 %
Mitte 1999 auf 1,9 % im Januar 2000 und
weiter auf 2,9 % im November, fiel jedoch
anschließend wieder auf 2,6 % im Dezember
2000. Dieses Verlaufsmuster war in erster
Linie auf die Entwicklung der Ölpreise und
des Euro-Wechselkurses zurückzuführen.
Zwar gab es Anzeichen dafür, dass diese Ent-
wicklungen im Lauf des Berichtsjahres einen
indirekten Aufwärtsdruck auf die inländischen
Preise ausübten, doch stiegen die inländischen
Kosten wie etwa die Lohnstückkosten im Jah-
resverlauf nur geringfügig.

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

Q1 Q2 Q3 Q4 Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten 1)

Gesamtindex 1,1 1,1 2,3 2,0 2,1 2,5 2,7 2,8 2,7 2,9 2,6 2,5 .

darunter:

Waren 0,7 0,9 2,7 2,3 2,3 2,9 3,2 3,3 3,2 3,4 3,0 2,7 .

Nahrungsmittel 1,6 0,6 1,4 0,4 0,9 1,9 2,2 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7 .

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,4 0,9 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 1,3 1,2 1,4 1,4 1,7 .

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 0,0 1,7 -0,4 0,7 3,1 3,5 3,3 3,2 3,5 3,9 4,4 .

Industrieerzeugnisse 0,1 1,0 3,3 3,2 3,0 3,4 3,7 4,0 3,8 4,0 3,3 2,7 .

Industrieerzeugnisse
(außer Energie) 0,9 0,6 0,7 0,5 0,6 0,6 1,0 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 .

Energie -2,6 2,4 13,3 13,7 12,3 13,6 13,7 15,5 14,6 15,2 11,3 8,0 .

Dienstleistungen 1,9 1,5 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 2,2 .

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1), 2) -0,7 -0,4 5,4 4,3 5,2 5,8 6,1 6,2 6,6 6,3 5,4 4,8 .

Lohnstückkosten 3) 0,2 1,2 . 0,6 0,5 1,2 . - - - - - -

Arbeitsproduktivität 3) 1,2 0,8 . 1,8 1,4 1,0 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 3) 1,4 2,0 . 2,4 2,0 2,3 . - - - - - -

Gesamtkosten pro Stunde 4) 1,8 2,2 . 3,6 3,8 3,9 . - - - - - -

Ölpreise (€ je Barrel) 5) 12,0 17,1 31,0 26,9 28,8 33,7 34,5 37,2 36,8 37,7 28,8 27,5 29,9

Rohstoffpreise 6) -12,5 -3,1 18,1 19,9 18,3 18,0 16,4 21,4 23,1 18,2 8,6 3,3 1,9

Tabelle 1
Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohölbörse, HWWA – Institut für Wirtschaftsforschung (Hamburg) und
EZB-Berechnungen.
1) In den Angaben für Januar 2001 ist Griechenland bereits erfasst (auch die betreffenden Basisdaten – d. h. die Werte für Januar

2000 – wurden um Griechenland erweitert).
2) Ohne Baugewerbe.
3) Gesamtwirtschaft.
4) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, öffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Dienstleistungen).
5) Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
6) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Ölpreisanstieg durch Wechselkursentwick-
lung verstärkt

Der Anstieg der Energiepreise trug im Durch-
schnitt mit über 1 Prozentpunkt zur Teue-
rung insgesamt im Jahr 2000 bei. Die Zwölf-
monatsrate der Energiepreise stieg
schrittweise von -4,4 % im Januar 1999 auf
rund 14 % zwischen Juni und November 2000,
ging dann jedoch im Dezember wieder auf
11,3 % zurück (siehe Abbildung 12). Infolge-
dessen erhöhte sich die Zwölfmonatsrate der
Energiepreiskomponente des HVPI im Durch-
schnitt von 2,4 % im Jahr 1999 auf 13,3 % im
Jahr 2000. Diese Entwicklung spiegelte den
im Jahresverlauf zunehmenden Aufwärtsdruck
wider, den die steigenden Preise an den in-
ternationalen Ölmärkten auf die Energiepreis-
komponente des HVPI ausübten und der
durch den rückläufigen Wechselkurs des Euro
noch verstärkt wurde. So zogen die Ölpreise
von 10,3 € pro Barrel im ersten Quartal 1999

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

Neben der Komponente Energie trugen auch
die Preise für unverarbeitete Nahrungsmittel,
wenngleich in deutlich geringerem Maße, zum
Anstieg der gemessenen Teuerungsrate im
Jahresverlauf 2000 bei. Die Preise für unver-
arbeitete Nahrungsmittel zogen in der ersten
Jahreshälfte 2000 auf Grund einer Erholung
der Fleischpreise und infolge der ungünstigen
Witterungsbedingungen, die einen außerge-
wöhnlich starken Aufwärtsdruck auf die Prei-
se für Gemüse und Obst ausübten, merklich
an. Die Auswirkung dieser Preissteigerung auf
die Jahresrate wurde durch Basiseffekte aus
dem Mitte 1999 verzeichneten Preisrückgang
bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln noch
verstärkt. In der zweiten Jahreshälfte 2000
erhöhte sich die Zwölfmonatsrate der Preise
für unverarbeitete Nahrungsmittel weiter auf

Abbildung 12
Entwicklung des HVPI im Euroraum nach Komponenten
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
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3,9 % im Dezember 2000, was auch auf die
steigenden Fleischpreise infolge der durch die
jüngste BSE-Krise in einigen Teilnehmerlän-
dern bedingten Preiserhöhungen bei anderen
Fleischsorten zurückzuführen war. Im Durch-
schnitt des Berichtsjahres lag die entspre-
chende Zwölfmonatsrate bei 1,7 %, gegen-
über 0,0 % im Jahr 1999.

Entwicklung der weniger volatilen Kompo-
nenten des HVPI weiterhin gedämpft

Die durchschnittliche jährliche Steigerungs-
rate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie stieg leicht von 1,1 % im
Jahr 1999 auf 1,2 % im Jahr 2000 an. Dahinter
verbirgt sich allerdings die Tatsache, dass die
Rate von 1,3 % im Januar 1999 auf 0,9 % im
September 1999 sank, anschließend jedoch
allmählich wieder auf 1,5 % im Dezember
2000 anstieg. Diese Entwicklung ist vor dem
Hintergrund eines etwas höheren, aber
weiterhin moderaten Lohnzuwachses und ei-
ner geringen Überwälzung früherer Einfuhr-
preissteigerungen zu sehen. Dies ist unter
anderem darauf zurückzuführen, dass indirek-
te Auswirkungen einer Veränderung der Ein-
fuhrpreise nur allmählich und mit zeitlicher
Verzögerung zu Tage treten, was zur Folge
hat, dass die Teuerung im Jahr 2000 noch
durch indirekte Effekte aus dem Rückgang
der Öl- und Rohstoffpreise bis Anfang 1999
gedämpft wurde. Analog hierzu werden die
Erhöhungen der Einfuhrpreise – und vor al-
lem der Ölpreise – in den Jahren 1999 und
2000 auch im laufenden Jahr noch eine Zeit
lang nachwirken, obwohl zum Ende des Be-
richtsjahres die Ölpreise wieder rückläufig
waren und der Euro aufwertete. Zudem
könnte auch der schärfere Wettbewerb eine
stärkere Überwälzung des anhaltenden Öl-
preisanstiegs in den Jahren 1999 und 2000
verhindert haben.

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

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

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

Im gesamten Jahresverlauf 2000 blieb die
Zwölfmonatsrate der Preise für Dienstleis-
tungen mit rund 1,7 % im Jahresdurchschnitt
weitgehend unverändert und lag nur gering-
fügig über dem Durchschnitt des Jahres 1999
(1,5 %). Die stabile Steigerungsrate im Jahr
2000 spiegelt gegenläufige Entwicklungen wi-
der. Einerseits trug die im Allgemeinen mo-
derate Lohnentwicklung zum anhaltend ge-
ringen Anstieg der Dienstleistungspreise bei.
Darüber hinaus übte die Deregulierung im
Telekommunikationssektor in Verbindung mit
dem stärkeren Wettbewerb einen Abwärts-
druck auf die Preise für Telekommunikati-
onsdienstleistungen aus (siehe Kasten 3
„Preiseffekte ordnungspolitischer Reformen
bei Netzdienstleistern des Euroraums“).
Andererseits führten einige indirekte Effekte
im Zusammenhang mit steigenden Einfuhr-
preisen zu höheren Preisen bei den Teil-
komponenten Verkehrs- und Freizeitdienstleis-
tungen.

Anstieg der Erzeugerpreise infolge höherer
Einfuhrpreise

Auf Grund der gestiegenen Ölpreise und des
rückläufigen Euro-Wechselkurses fiel die jähr-
liche Steigerungsrate der Einfuhrpreise – ge-
messen anhand von Indizes der Einfuhrdurch-
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Kasten 3
Preiseffekte ordnungspolitischer Reformen bei Netzdienstleistern des Euroraums

Die EU hat in den letzten Jahren ein ehrgeiziges ordnungspolitisches Reformprogramm verfolgt, um den

Markt bei Netzdienstleistern für den Wettbewerb zu öffnen und in diesen Sektoren einen europäischen

Binnenmarkt zu schaffen. Dies sollte wiederum zu höherer Effizienz und niedrigeren Preisen für die Kunden

führen. Netzdienstleister sind abhängig von einer Infrastruktur mit natürlichem Monopolcharakter, wie

beispielsweise die Leitungsnetze für Strom, Gas und Wasser. Da es normalerweise ökonomisch nicht tragbar

ist, konkurrierende Netzwerke aufzubauen, können diese Bereiche nur dann für den Wettbewerb freigegeben

werden, wenn ein angemessener ordnungspolitischer Rahmen allen tatsächlichen und potenziellen Anbietern

einen gleichberechtigten Zugang zum Netz ermöglicht. Dieser Kasten befasst sich vorwiegend mit den

Preiseffekten ordnungspolitischer Reformen im Telekommunikations-, Strom- und Gassektor im Zeitraum

von 1998 bis 2000. Ordnungspolitische Reformen bei anderen Netzdienstleistern, z. B. bei Postdiensten und

der Wasserversorgung, waren Ende 2000 noch Gegenstand von Verhandlungen auf EU-Ebene.

Bei der Liberalisierung des Telekommunikationssektors im Euroraum sind beträchtliche Fortschritte erzielt

worden, wenngleich eine Reihe von Problemen im Zusammenhang mit der Umsetzung, z. B. die Frage des

Zugangs zu den Ortsnetzen und der Quersubventionierung von Dienstleistungen durch die führenden nationa-

len Gesellschaften, in einigen Ländern bisher ungelöst blieben. Bei den Strom- und Gasversorgungsunterneh-

men sehen die vom Ministerrat verabschiedeten Reformzeitpläne eine schrittweise Marktöffnung über einen

Zeitraum von bis zu zehn Jahren vor. Die Elektrizitätsmarkt-Richtlinie von 1996 forderte eine Liberalisierung

von zunächst 25 % des Strommarktes im Jahr 1999, wobei dieser Anteil bis 2003 auf rund ein Drittel steigen

soll. Die Gasmarkt-Richtlinie von 1998 verlangte von den Mitgliedstaaten die Öffnung von mindestens 20 %

des Marktes bis zum Jahr 2000. Dieser Anteil soll bis 2008 auf 33 % steigen. Die Europäische Kommission

sammelt in regelmäßigen Abständen Informationen über die Fortschritte bei der Umsetzung dieser Richtlini-

en. Diesen Angaben zufolge waren im Jahr 2000 rund 56 % des Strommarktes im Eurogebiet (einschließlich

Griechenlands) und rund 58 % des Gasmarktes im Euroraum für den Wettbewerb geöffnet. Die in den

Richtlinien festgelegten Mindestanforderungen für die einzelnen Länder wurden somit deutlich übertroffen.

Nach den derzeitigen Plänen der Mitgliedstaaten soll der Grad der Liberalisierung bis 2003 auf 68 % (bei

Strom) bzw. 76 % (bei Gas) steigen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die gesetzliche Öffnung der Märkte für

Netzdienstleister eine notwendige, aber nicht hinreichende Voraussetzung für die Schaffung von Wettbewerb

in diesen Märkten ist. Entscheidend für die Gewährleistung von Wettbewerb bei Netzdienstleistern ist

insbesondere ein angemessener ordnungspolitischer Rahmen.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der euroraumweiten Teilindizes des HVPI für

Strom-, Telefon- und Telefaxdienstleistungen sowie die Entwicklung der ihnen übergeordneten, breiter ge-

fassten Teilindizes (d. h. Energie und Dienstleistungen) im Zeitraum von 1998 bis 2000. Alle Teilindizes sind

in Relation zum HVPI insgesamt ausgewiesen. Da die Liberalisierung der europäischen Gasmärkte erst vor

kurzem eingesetzt hat, ist der Teilindex für Gas in dieser Abbildung nicht berücksichtigt. Beim Teilindex für

Telefon- und Telefaxdienstleistungen ist ab 1998 ein deutlicher Abwärtstrend verglichen mit dem Gesamtin-

dex erkennbar; die Verbraucherpreise in diesem Bereich sanken zwischen Dezember 1997 und Dezember

2000 um 11,7 %. Der Teilindex für Strom weist ebenfalls eine rückläufige Entwicklung auf, jedoch erst seit

1999. Der Rückgang wurde allerdings durch eine Anhebung der Energiesteuern in einigen Ländern unterbro-

chen, und die allgemeine Erhöhung der Energiepreise führte Ende des Jahres 2000 zu einem leichten Anstieg

der Strompreise. Infolgedessen sank der Strompreisindex für das Eurogebiet insgesamt zwischen Dezember

1998 und Dezember 2000 nur um 0,5 %, was einem Rückgang von rund 4,7 % gemessen am Gesamt-HVPI

für den Euroraum entspricht. Die Preisrückgänge, vor allem im Stromsektor, wurden zum Teil durch die

Maßnahmen staatlicher Regulierungsbehörden bewirkt. So versuchen einige Regulierungsbehörden

insbesondere in der ersten Phase der ordnungspolitischen Reform, in der der Wettbewerb möglicherweise

noch begrenzt ist oder gar nicht existiert, die Tarife mit Hilfe von Preisobergrenzen schrittweise auf Markt-

preisniveau zu bringen. Die rückläufigen Preise im Telekommunikations- und Stromsektor verringerten die
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Inflationsrate gemessen am HVPI im Euro-Währungsgebiet im Berichtsjahr direkt um durchschnittlich 0,1 Pro-

zentpunkte.

Gewiss ist eine ordnungspolitische Reform nur einer der Bestimmungsfaktoren für die Preisentwicklung im

Bereich der Netzdienstleister. Weitere wichtige Einflussgrößen sind unter anderem der technische Fortschritt

(im Bereich der Telekommunikation), Steueränderungen und Preisschwankungen bei Gas und anderen Brenn-

stoffen (im Energiesektor). Die jüngste Preisentwicklung in diesen Branchen lässt allerdings darauf schließen,

dass ordnungspolitische Reformen tatsächlich einen Abwärtsdruck auf die Preise in diesen Sektoren ausgeübt

haben.

Weitere Fortschritte bei der Umsetzung der ordnungspolitischen Reformen im Telekommunikationssektor

dürften in Verbindung mit der Schaffung eines einheitlichen europäischen Strom- und Gasmarktes mit

grenzüberschreitendem Wettbewerb zu weiteren Preisrückgängen führen und in den kommenden Jahren

möglicherweise die derzeit noch bestehenden erheblichen Preisunterschiede zwischen den einzelnen Mitglied-

staaten verringern. Der rückläufige Trend bei den Preisen dürfte sich während des gesamten Reformprozesses

fortsetzen und so lange anhalten, bis sich die betreffenden Unternehmen an das neue Wettbewerbsumfeld

angepasst und die Verbraucher sich daran gewöhnt haben, unter verschiedenen Anbietern auswählen zu

können. Wann die Effekte innerhalb des Reformzeitraums auftreten, hängt größtenteils von externen Faktoren

ab, insbesondere von den rechtlichen Grundlagen für die Reformen. Was die Teuerung im Euro-Währungsge-

biet insgesamt betrifft, so dürften die ordnungspolitischen Reformen einen vorübergehenden Abwärtsdruck

ausüben. Als Letzte müssen im Strom- und Gassektor die Märkte für die privaten Haushalte liberalisiert

werden. Daher ist in diesen beiden Sektoren mit einem potenziellen Rückgang der Verbraucherpreise im

Wesentlichen erst gegen Ende des Reformprozesses zu rechnen. Da die Mitgliedstaaten jedoch keiner gesetz-

lichen Verpflichtung unterliegen, privaten Haushalten das Recht auf freie Wahl der Strom- und Gasanbieter

einzuräumen, wie dies bei gewerblichen Abnehmern der Fall ist, ist eine Liberalisierung dieses Marktseg-

ments in einigen Ländern gar nicht vorgesehen. Damit dürfte der Einfluss der ordnungspolitischen Reformen

auf die Verbraucherpreise in diesen Sektoren insgesamt begrenzt sein.

Preisniveau gemessen am HVPI insgesamt für den Euroraum
(Index: Dezember 1997=100; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
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Abbildung 13
Verbraucher-, Erzeuger- und Einfuhrpreise im Euroraum
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Die Indizes der Durchschnittswerte beziehen sich auf Transaktionen zwischen dem Euroraum und der übrigen Welt; Berechnun-

gen auf der Grundlage zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitte.

schnittswerte – im Berichtsjahr wesentlich
höher aus als 1999 (siehe Abbildung 13). Nach
den neuesten verfügbaren Daten lag die
Zwölfmonatsrate der Einfuhrpreise im No-
vember 2000 bei 25,5 %. Diese Entwicklung
wirkte sich auch auf die industriellen Erzeu-
gerpreise im Eurogebiet aus, die im Berichts-
jahr stark anstiegen: Die entsprechende
Zwölfmonatsrate erhöhte sich von durch-
schnittlich -0,4 % im Jahr 1999 auf 5,4 % im
Jahr 2000, was in erster Linie auf die ölpreis-
bedingte Erhöhung der Preise für Vorleis-
tungsgüter zurückgeht. Die Erzeugerpreise für
Konsumgüter leisteten jedoch ebenfalls einen
– wenn auch geringeren – Beitrag; deren Stei-
gerungsrate erhöhte sich von durchschnitt-
lich 0,2 % im Jahr 1999 auf 1,5 % im Jahr
2000.

Lohnentwicklung weiterhin moderat

Im Allgemeinen führten die Tarifverhandlun-
gen im Euroraum im Jahr 2000 zu weitgehend
gemäßigten Lohnerhöhungen. Dabei wirkten
sich verschiedene Faktoren dämpfend auf die
Tarifabschlüsse insgesamt aus. Dazu zählen
beispielsweise beschäftigungspolitische Maß-
nahmen und Arbeitszeitvereinbarungen sowie
Senkungen der Steuern und Sozialabgaben in
mehreren Ländern, denen die Sozialpartner
bei den Tarifverhandlungen Rechnung trugen.

Darüber hinaus spiegelte der Verlauf der
Lohnsteigerungen in den einzelnen Staaten
des Euroraums mehr oder weniger die inlän-
dische Konjunkturlage zum Zeitpunkt der
Vertragsabschlüsse wider. So war in manchen
Ländern auf Grund eines kräftigen Wirt-
schaftswachstums, vorübergehend höherer
Teuerungsraten und – in einigen Fällen – An-
zeichen einer Arbeitskräfteverknappung eine
leichte Aufwärtstendenz bei den Lohnab-
schlüssen zu verzeichnen.

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

Während die Lohnsteigerung weiterhin maß-
voll verlief, ging das Wachstum der Lohn-
stückkosten in den ersten drei Quartalen des
Berichtsjahres auf durchschnittlich 0,8 % zu-
rück, gegenüber 1,2 % im Durchschnitt des
Jahres 1999. Dieser Rückgang war vorwie-
gend auf eine konjunkturbedingte Beschleuni-
gung der Produktivitätssteigerung von 0,8 %
im Jahr 1999 auf durchschnittlich 1,4 % in
den ersten drei Quartalen des Berichtsjahres
zurückzuführen.

Stärkeres Inflationsgefälle zwischen den
Ländern des Euroraums

Die Inflationsraten in den einzelnen Volks-
wirtschaften des Euro-Währungsgebiets zeig-
ten im Verlauf des letzten Jahrzehnts ein er-
hebliches Maß an Konvergenz. Offenbar hat
jedoch das Inflationsgefälle zwischen den Staa-
ten des Euroraums – wie einigen gängigen
Messgrößen wie etwa der Differenz zwischen
der höchsten und der niedrigsten Inflations-
rate sowie den Standardabweichungen zu ent-
nehmen ist – seit Mitte 1997 zugenommen
und war im Jahr 2000 weiterhin relativ ausge-
prägt.

Die größten Unterschiede in der Teuerung
gemessen am HVPI zwischen den einzelnen
Ländern waren bei Gütergruppen wie z. B.
Energie, Dienstleistungen und verarbeitete
Nahrungsmittel zu verzeichnen. Die Gründe
dafür dürften erstens darin zu suchen sein,
dass die Energiepreissteigerungen je nach Ge-
wichtung dieser Komponente, prozentualem
Anteil der Verbrauchssteuern an den endgül-
tigen Energiepreisen und je nach Handels-

struktur durch den starken Anstieg der Öl-
preise und den Rückgang des Euro-Wechsel-
kurses bis November 2000 zwischen den
Staaten des Euroraums sehr unterschiedlich
ausfielen. Zweitens dürfte die größere Diver-
genz bei der Steigerungsrate der Dienstleis-
tungspreise im Jahr 2000 auf zunehmend un-
terschiedliche Entwicklungen der Lohnstück-
kosten zurückzuführen sein, die zum Teil
durch Differenzen bei den Lohnsteigerungen
und eine unterschiedliche Konjunkturlage in
den einzelnen Ländern bedingt sind. Bis zu
einem gewissen Grad spiegeln sich darin auch
die Preiseffekte uneinheitlicher Fortschritte
bei der ordnungspolitischen Reform der Ar-
beitsmärkte und im Bereich der Netzdienst-
leister (Telekommunikations- und Versor-
gungsunternehmen) sowie der sich anglei-
chende Lebensstandard in einzelnen Ländern
des Euroraums wider. Überdies dürften sich
die höheren Ölpreise in unterschiedlichem
Maße auf die Preise für Verkehrsdienstleis-
tungen ausgewirkt haben. Drittens ist das grö-
ßere Gefälle bei den Preissteigerungen für
verarbeitete Nahrungsmittel im Berichtsjahr
teilweise auf Erhöhungen der indirekten Steu-
ern in einem Mitgliedstaat zurückzuführen.
Und schließlich haben offenbar auch verschie-
dene Änderungen der administrierten Preise
auf nationaler Ebene zu einer Vergrößerung
des Inflationsgefälles im vergangenen Jahr ge-
führt.

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

Tabelle 2
Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euroraum
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung in %; saisonbereinigt)

Veränderung gegen Vorjahr 1) Veränderung gegen Vorquartal 2)

1998 1999 2000 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000 2000 2000 2000

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4  Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,5 3,4 3,3 3,5 3,7 3,2 3,0 1,0 0,9 0,8 0,5 0,7

darunter:

Inländische Verwendung 3,4 3,1 2,8 2,9 2,6 3,2 2,8 2,5 0,8 0,6 0,8 0,4 0,6

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

Konsumausgaben des Staats 1,0 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 1,4 1,6 0,4 0,6 0,3 0,1 0,6

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

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

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

Exporte 5) 7,0 4,7 11,7 10,0 12,8 11,4 11,2 11,6 3,0 3,0 2,0 2,8 3,3

Importe 5) 9,5 6,7 10,4 9,1 10,5 10,1 10,2 10,7 2,7 2,2 2,3 2,6 3,2

Reale Bruttowertschöpfung:
Landwirtschaft und Fischerei  6) 1,8 2,5 1,5 3,9 2,7 1,0 1,5 0,8 0,5 0,1 -0,9 1,7 -0,1
Industrie 1,9 1,6 3,6 3,3 4,2 3,9 3,4 3,0 0,7 1,5 0,5 0,7 0,3
Dienstleistungen 3,2 2,7 3,4 2,8 3,2 3,4 3,3 3,5 0,8 1,1 0,7 0,7 0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) 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 Euroraums.

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

6) Umfasst auch Jagd und Forstwirtschaft.

BIP-Wachstum im Gesamtjahr 2000 kräftig,
aber in der zweiten Jahreshälfte leicht rück-
läufig

Die Konjunktur im Euro-Währungsgebiet be-
gann sich in der zweiten Jahreshälfte 1999
nach einer durch die Krise in den Schwellen-
ländern bedingten Abschwächung zu erholen,
und das dynamische Wachstum im Euroraum
setzte sich im Berichtsjahr fort. Obwohl un-
günstige Einflüsse wie etwa der lang anhalten-
de und drastische Anstieg der Ölpreise das
Wachstum in der zweiten Jahreshälfte 2000
etwas gedämpft haben dürften, war beim BIP
für das Jahr 2000 insgesamt der höchste An-
stieg seit 1990 zu verzeichnen.

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

Tabelle 2). Die Dynamik ließ jedoch nach, und
die durchschnittliche Quartalsrate sank von
rund 1 % im zweiten Halbjahr 1999 auf 0,8 %
im ersten Halbjahr 2000 und 0,6 % in der
zweiten Hälfte des Berichtsjahres. Im Vor-
jahrsvergleich erhöhte sich die Wachstums-
rate auf 3,7 % im zweiten Quartal 2000 und
ging im letzten Quartal wieder auf 3,0 % zu-
rück. Kasten 4 bietet einen Überblick über
die wesentlichen Merkmale des BIP-Wachs-
tums im Euroraum in den letzten Jahren.

Reales BIP-Wachstum von inländischer
Nachfrage getragen

Wie bereits 1999 lieferte der kräftige An-
stieg der inländischen Nachfrage den wich-
tigsten Beitrag zum BIP-Wachstum im Jahr
2000 (siehe Abbildung 14). Für das Berichts-
jahr insgesamt belief sich der Beitrag der in-
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ländischen Nachfrage auf 2,7 Prozentpunkte,
verglichen mit 3,0 Prozentpunkten im Jahr
1999.

Die Inlandsnachfrage nahm im gesamten Jah-
resverlauf 2000 kräftig zu. Das Wachstum
der privaten Konsumausgaben und – in gerin-
gerem Maße – der Investitionen war zwar
über das Gesamtjahr gesehen hoch, in der
zweiten Jahreshälfte jedoch rückläufig. Die
Vorratsveränderungen lieferten einen positi-
ven Beitrag zur Steigerung der inländischen
Nachfrage in der zweiten Jahreshälfte.

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

im Berichtsjahr. Trotz dieser positiven Ein-
flussgrößen verlangsamte sich jedoch das
Wachstum der privaten Konsumausgaben in
der zweiten Jahreshälfte 2000 erheblich auf
durchschnittlich 0,2 % im Vorquartalsver-
gleich, gegenüber 0,8 % in der ersten Jahres-
hälfte. Ursache hierfür waren zum Teil die
Realeinkommensverluste auf Grund der stei-
genden Ölpreise.

Andere Faktoren deuteten hingegen auf eine
gewisse Robustheit des Wachstums der pri-
vaten Konsumausgaben gegenüber höheren
Ölpreisen hin. Zum einen war die Zuversicht
der Verbraucher Ende des vergangenen Jah-
res ungebrochen groß. Der Verbraucherum-
frage der Europäischen Kommission zufolge
erreichte der entsprechende Vertrauensindi-
kator im August 2000 einen Höchststand. Im
Herbst ging er leicht zurück, blieb jedoch
Ende des Jahres nahezu auf Rekordniveau.
Zum anderen waren über weite Strecken des
Jahres kräftige Einzelhandelsumsätze im Be-
reich der Haushaltsausstattung zu verzeich-
nen. Diese Umsätze hätten theoretisch von
den Realeinkommensverlusten im Gefolge der
Ölpreiserhöhung am stärksten betroffen sein
müssen, da sie mit hohen Ausgaben verbun-
den sind, die sich häufig aufschieben lassen.
Weitere Umsatzsteigerungen bei diesen teu-
ren Gütern sind ein Anzeichen für eine opti-
mistische Beurteilung der zukünftigen Ent-
wicklung durch die privaten Haushalte.

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

Im Berichtsjahr insgesamt nahm die Investiti-
onstätigkeit um 4,6 % zu, verglichen mit 5,3 %
im Jahr 1999. Nach drei Jahren kräftigen
Wachstums der Bruttoanlageinvestitionen
stieg ihr Anteil am BIP von einem Tiefstand
von 20,1 % im Jahr 1997 auf rund 21,5 % im
Jahr 2000. Trotz der sich verschlechternden
Terms of Trade, die sich tendenziell dämp-
fend auf das Wachstum der Gewinnmargen
auswirkten, setzte sich das starke Wachstum
der Bruttoanlageinvestitionen über das ge-

Abbildung 14
Wachstumsbeiträge zum realen BIP im
Euroraum (Quartalsvergleich)
(Beiträge in Prozentpunkten auf Quartalsbasis; saisonbereinigt)

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

1999 2000
-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

Inlandsnachfrage
Außenbeitrag
Reales BIP 1)



43EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

Kasten 4
Wesentliche Merkmale des BIP-Wachstums im Euroraum in den letzten Jahren

Während im Fünfjahreszeitraum von 1992 bis 1997 die durchschnittliche Wachstumsrate des Bruttoinlands-

produkts im Eurogebiet 1,5 % betragen hatte, stieg das BIP in den letzten Jahren stark an. Die Zuwachsrate lag

im Zeitraum von 1998 bis 2000 im Durchschnitt bei 2,9 % (siehe unten stehende Tabelle). Dabei schwankte

das jährliche BIP-Wachstum zwischen einem Tiefstwert von 1,9 % im ersten Quartal 1999 und einem

Höchstwert von 3,7 % im zweiten Quartal 2000. Diese Schwankungen waren weitgehend auf beträchtliche

Veränderungen des Anteils des Außenbeitrags am BIP-Wachstum zurückzuführen, wohingegen das Wachs-

tum der inländischen Nachfrage über die vergangenen drei Jahre hinweg mehr oder weniger stabil blieb und

damit für die dynamische Entwicklung des BIP im Euro-Währungsgebiet in diesem Zeitraum maßgeblich war.

Seit 1998 belief sich die jährliche Steigerung der inländischen Nachfrage auf durchschnittlich 3,1 %. In den

Jahren davor hatte sie sich relativ verhalten entwickelt und war zwischen 1992 und 1997 im Durchschnitt nur

um 1,1 % pro Jahr gestiegen. Die Inlandsnachfrage wurde in den vergangenen drei Jahren durch das kräftige

und anhaltende Wachstum der privaten Konsumausgaben gestützt. Deren Zuwachsrate belief sich auf durch-

schnittlich 2,8 % pro Jahr und war damit deutlich höher als im Durchschnitt der Jahre 1992 bis 1997, als sie

1,2 % betragen hatte. Das starke Beschäftigungswachstum stützte das Verbrauchervertrauen und trug zum

Anstieg des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte bei. Die Wachstumsbeschleunigung Ende 1997

ging mit einem stärkeren Beschäftigungsanstieg einher, der sich über den Zeitraum von 1998 bis 2000

weitgehend unverändert auf hohem Niveau fortsetzte. Neben der dynamischen Konjunkturentwicklung waren

auch maßvolle Lohnerhöhungen in diesem Zeitraum ein Grund dafür, dass vor allem im Dienstleistungssektor

weiterhin ein kräftiger Zuwachs an Arbeitsplätzen verzeichnet wurde. Durch die erhöhte Preistransparenz und

den Wegfall der Wechselkursschwankungen zwischen den Mitgliedstaaten dürfte die Währungsunion sowohl

Arbeitgeber als auch Arbeitnehmer dafür sensibilisiert haben, wie wichtig die Wahrung der Wettbewerbsfä-

higkeit durch maßvolle Lohnsteigerungen ist.

Die Bruttoanlageinvestitionen trugen ebenfalls zur dynamischen Inlandsnachfrage bei. Sie stiegen zwischen

1998 und 2000 um rund 5 % pro Jahr, nachdem sie im Zeitraum von 1992 bis 1997 insgesamt nur leicht

zugenommen hatten (und 1993 sogar stark gesunken waren). Investitionsvorhaben wurden dadurch gefördert,

dass die Unternehmen ihre Betriebs- und Geschäftsausstattung nach mehreren Jahren begrenzten Investitions-

wachstums auf den neuesten Stand bringen mussten. Zudem förderten günstige Nachfrage- und Finanzie-

rungsbedingungen die Investitionsausgaben. Darüber hinaus wurde das Vertrauen der Anleger in ein anhal-

tend kräftiges Wachstum durch das langfristige Bekenntnis der Währungsbehörden zur Gewährleistung von

Preisstabilität sowie der Finanzbehörden zur Gewährleistung langfristig tragfähiger öffentlicher Finanzen im

Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspaktes gestärkt. Und schließlich erleichterte die kontinuierliche

Entwicklung und Integration der Kapitalmärkte innerhalb des Eurogebiets den Anlegern den Zugang zu

Finanzmitteln.

Beitrag der inländischen Nachfrage und des Außenbeitrags zum BIP-Wachstum im
Euroraum

1992–97 1998 1999 2000

Durchschnittliches Wachstum
BIP 1,5 2,8 2,5 3,4
Inländische Nachfrage 1,1 3,4 3,1 2,8
Exporte 5,8 7,0 4,7 11,7
Importe 4,4 9,5 6,7 10,4

Beitrag zum BIP-Wachstum
Inländische Nachfrage 1,0 3,3 3,0 2,7
Außenbeitrag 0,5 -0,5 -0,5 0,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Im Gegensatz zum weitgehend stabilen Wachstum der inländischen Nachfrage entwickelte sich der Außen-

handel in den vergangenen drei Jahren uneinheitlicher, was zu Schwankungen im BIP-Wachstum führte. Der

Beitrag des Außenhandels zum jährlichen BIP-Wachstum war 1998 und Anfang 1999 negativ; im Jahresver-

lauf 1999 kehrte er sich ins Positive um und blieb während des Jahres 2000 trotz rückläufiger Tendenz im

positiven Bereich. Dem sinkenden Außenbeitrag im Jahr 1998 und Anfang 1999 einerseits und dem Rückgang

im Jahresverlauf 2000 andererseits lagen jedoch unterschiedliche Faktoren zu Grunde. Im erstgenannten

Zeitraum wirkten sich die Krise in den Schwellenländern und die daraus resultierende allgemeine Wachstums-

abschwächung im Welthandel negativ auf das Exportvolumen des Eurogebiets aus. Die Daten von Eurostat

zum Warenhandelsvolumen zeigen lediglich, dass die Abschwächung des Warenhandels innerhalb des Euro-

raums im Einklang mit dem anhaltenden Wachstum der inländischen Nachfrage deutlich geringer und kürzer

ausfiel als beim Handel mit Ländern außerhalb des Eurogebiets. Das Wachstum des Exportvolumens (ein-

schließlich des Handels innerhalb des Euroraums) ging im Vorjahrsvergleich von 12 % im ersten Quartal

1998 auf 0,6 % im ersten Quartal 1999 zurück. Auch die Zuwachsrate der Importe war in diesem Zeitraum

rückläufig, jedoch in geringerem Maße (von 12,5 % gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum im

ersten Quartal 1998 auf 4,5 % im ersten Quartal 1999). Im Berichtsjahr stiegen dagegen die Wachstumsraten

sowohl der Import- als auch der Exportvolumina (einschließlich des Handels innerhalb des Euroraums) stark

an; ihre Wachstumsrate ist seit Mitte 1999 weitgehend konstant geblieben. Ende 2000 belief sich daher das

jährliche Wachstum der Export- und Importvolumina auf jeweils über 10 %. Die Nachfrage nach Importen

wurde im Berichtsjahr durch die sehr lebhafte Binnenkonjunktur angekurbelt. Infolgedessen war im Gegen-

satz zur Entwicklung 1998 und Anfang 1999 die hohe Importdynamik und nicht etwa ein rückläufiger Export

für den sinkenden Anteil des Außenbeitrags am BIP-Wachstum verantwortlich. In diesem Sinne ist die

Entwicklung der Importe im Jahr 2000 ein weiteres Indiz für die Dynamik der Endnachfrage, insbesondere der

Exporte sowie der Investitionstätigkeit, die für das BIP-Wachstum auf mittlere Sicht förderlich ist.

Insgesamt gesehen war die dynamische Entwicklung der inländischen Nachfrage für die vergangenen Jahre

kennzeichnend. Die Währungsunion dürfte die Lohnzurückhaltung gefördert und somit zu günstigen Bedin-

gungen für eine dynamische und nachhaltige Inlandsnachfrage beigetragen haben. Darüber hinaus dürfte der

rückläufige Anteil des Außenbeitrags am BIP-Wachstum, wie die Entwicklungen im Jahr 2000 verdeutlichen,

auf das durch die dynamische Inlandskonjunktur bedingte hohe Einfuhrvolumen und weniger auf das schwa-

che Exportwachstum zurückzuführen sein.

samte Berichtsjahr hinweg fort. Die Zunah-
me der Investitionstätigkeit wurde durch eine
kräftige Konjunktur sowohl innerhalb als auch
außerhalb des Euro-Währungsgebiets geför-
dert. Der Branchenumfrage der Europäischen
Kommission zufolge stieg der Vertrauensin-
dikator für das Verarbeitende Gewerbe ste-
tig an und erreichte im Juni 2000 einen Re-
kordstand. Anschließend ging er zurück, blieb
jedoch auf einem hohen Niveau. Investitions-
vorhaben wurden durch eine relativ knappe
Produktionskapazität begünstigt. Die Kapazi-
tätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
nahm im Jahresverlauf kontinuierlich zu und
lag Ende 2000 nur geringfügig unter den Ende
der Achtzigerjahre erreichten Höchstwerten.
Überdies sorgten die gute Ertragslage, die
sich über die vergangenen Jahre eingestellt

hatte, sowie die günstigen Finanzierungsbe-
dingungen dafür, dass die Unternehmen über
die notwendigen Finanzmittel für Investitio-
nen verfügten. Ein weiterer Faktor, der die
Gesamtausgaben für Neuinvestitionen im Eu-
rogebiet erhöht haben dürfte, war die inten-
sivere Nutzung von Geräten der Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie. Fer-
ner lassen die verfügbaren Daten zur
Aufteilung zwischen Wohnungsbau- und Un-
ternehmensinvestitionen darauf schließen,
dass die Dynamik der Investitionstätigkeit im
letzten Jahr wohl größtenteils auf die kräftige
Zunahme der Investitionen in Ausrüstungen
zurückzuführen war.

Der Beitrag der Vorratsveränderungen zum
BIP-Wachstum belief sich im Gesamtjahr 2000
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auf null. Bei der Interpretation der Daten zu
den Vorratsveränderungen ist Vorsicht gebo-
ten, da sie in der Vergangenheit zum Teil
erheblichen Revisionen unterlagen. Im zwei-
ten Halbjahr 2000 war der Beitrag der Vor-
ratsveränderungen relativ groß, wodurch die
Abschwächung der inländischen Endnachfra-
ge teilweise ausgeglichen wurde. Laut der
Branchenumfrage der Europäischen Kommis-
sion waren die Vorratsbestände in der Indus-
trie im Jahr 2000 relativ gering, wenngleich
sie im Jahresverlauf zunahmen.

Handel des Euroraums mit Waren und
Dienstleistungen deutlich gestiegen

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

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

Dynamik im Dienstleistungssektor
durch starkes Wachstum der inländischen
Nachfrage gefördert

Die EZB hat Daten zur Wertschöpfung, ge-
gliedert nach den wichtigsten Wirtschaftsbe-
reichen, erstmals im Monatsbericht vom Mai
2000 veröffentlicht. Diese Daten liefern nütz-
liche Informationen für eine Analyse der wirt-
schaftlichen Entwicklungen auf sektoraler Ebe-
ne, insbesondere für den Dienstleistungssek-
tor. Im Januar 2001 veröffentlichte Eurostat
erstmals Schätzungen zur Wertschöpfung,

aufgeschlüsselt nach den wichtigsten Sekto-
ren.

Bei der realen Bruttowertschöpfung im
Dienstleistungssektor wurde im Jahr 2000 mit
3,4 % (gegenüber 2,7 % im Jahr 1999) ein kräf-
tiges Wachstum verzeichnet. Innerhalb des
Dienstleistungssektors verbuchten die markt-
bestimmten Dienstleistungen (unter anderem
Einzel- und Großhandel, Finanzdienstleistun-
gen, Dienstleistungen des Grundstücks- und
Wohnungswesens sowie Verkehrs- und Kom-
munikationsdienstleistungen) im Berichtsjahr
die höchsten Zuwachsraten mit rund 4,5 %
gegenüber dem Vorjahr, während der Zu-
wachs bei der öffentlichen Verwaltung sowie
bei Sozialdienstleistungen rund 1 % betrug.
Die konjunkturelle Belebung bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen war teilweise
auf die Erholung in der Industrie zurückzu-
führen, die bestimmten Bereichen wie z. B.
den Verkehrs- und Finanzdienstleistungen
zugute kam. Die allgemeine Dynamik der pri-
vaten Konsumausgaben im Berichtsjahr dürf-
te auch die Zunahme der Dienstleistungen an
private Haushalte gefördert haben. Der star-
ke Zuwachs bei den Dienstleistungen, auf die
rund zwei Drittel der Wertschöpfung im Eu-
roraum entfallen, trug maßgeblich zum kräfti-
gen Wirtschaftswachstum des vergangenen
Jahres bei.

Erholung der Industrieproduktion im
Jahr 2000

Wie bereits in den Jahren davor wurde die
konjunkturelle Entwicklung in der Industrie
auch im vergangenen Jahr erheblich von
außenwirtschaftlichen Entwicklungen beein-
flusst. In der ersten Jahreshälfte war bei zu-
nehmendem weltwirtschaftlichem Wachstum
eine kräftige Konjunkturbelebung zu verzeich-
nen. Darüber hinaus erhöhte sich die Wett-
bewerbsfähigkeit der Exportwirtschaft im Eu-
roraum durch moderate Steigerungen der
Löhne und der inländischen Preise sowie
durch die Abwertung des Euro im Jahresver-
lauf 2000. In der zweiten Jahreshälfte jedoch
beschleunigte sich das weltwirtschaftliche
Wachstum nicht weiter und konnte daher
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dem durch den anhaltenden Ölpreisanstieg
gedämpften Wachstum der Industrieproduk-
tion im Euroraum keine weiteren Impulse ver-
leihen.

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

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

ergieverbrauchs in der Industrie dürfte die
Industrieproduktion durch den kräftigen An-
stieg der Energiepreise im Jahr 2000 stärker
in Mitleidenschaft gezogen worden sein. Die
Abwertung des Euro hatte zwar negative Aus-
wirkungen auf die Faktorkosten, doch dürf-
ten diese durch die verbesserte Wettbe-
werbsfähigkeit der Exporteure gewerblicher
Erzeugnisse zumindest teilweise ausgeglichen
worden sein. Inwieweit sich diese beiden ge-
genläufigen Einflüsse neutralisieren, ist von
Sektor zu Sektor unterschiedlich, und zwar
je nach dem Anteil der importierten Vorleis-
tungsgüter an der Produktion und dem Anteil
der Produktion, der in Länder außerhalb des
Eurogebiets exportiert wird.

Innerhalb der Industrie verzeichnete der Vor-
leistungsgütersektor in der zweiten Jahres-
hälfte die deutlichste Abschwächung. Im Jahr
2000 insgesamt nahm die Produktion in die-
sem Sektor um 5,2 % zu, gegenüber 2,3 % im
Jahr 1999. Im Vorjahresvergleich erhöhte sich
zunächst die Wachstumsrate auf 8,9 % im Mai
2000, ging jedoch anschließend wieder zu-
rück. Die Nachfrage nach Vorleistungsgütern
angesichts der kräftigen Zunahme der Inves-
titionsgüterproduktion hielt offenbar an; die
Verlangsamung im weiteren Jahresverlauf war
ölpreisbedingt. Das Wachstum der Investiti-
onsgüterproduktion blieb im Jahr 2000 be-
merkenswert hoch und erreichte mit 9,2 %

Tabelle 3
Industrieproduktion im Euroraum
(Veränderung in %)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Jahresraten; Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum auf der Grundlage arbeitstäglich bereinigter

Daten in %.
2) Quartalsraten: Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf der Grundlage saisonal und arbeitstäglich bereinigter Daten in %.

Jahresraten 1) Quartalsraten 2)

1998 1999 2000 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000 2000 2000 2000

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4  Q1 Q2 Q3 Q4

Industrie insgesamt ohne
Baugewerbe 4,3 1,9 5,4 4,3 4,8 6,0 5,7 5,2 1,7 0,5 2,1 1,0 1,8

Verarbeitendes Gewerbe 4,7 1,9 5,8 4,8 5,0 6,3 6,1 5,8 1,2 1,0 1,8 1,8 1,4

nach Hauptgruppen:

Vorleistungsgüter 4,0 2,3 5,2 5,6 5,6 6,2 5,0 4,2 1,5 0,8 1,4 0,9 1,5

Investitionsgüter 6,6 1,5 9,2 2,8 6,9 8,7 10,1 10,9 1,6 2,3 2,8 2,9 3,4

Konsumgüter 2,7 1,8 2,6 3,9 1,4 3,9 2,9 2,4 1,0 -2,1 2,7 0,9 1,4

Gebrauchsgüter 6,3 3,1 7,1 5,7 7,6 8,3 7,3 5,3 1,8 1,7 1,8 1,3 1,8

Verbrauchsgüter 2,0 1,5 1,7 3,5 0,0 2,9 2,1 1,7 0,9 -2,9 2,9 0,8 1,4
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die höchste Rate seit mindestens einem Jahr-
zehnt. Zwar wurden bereits in der Vergan-
genheit ähnliche Wachstumsraten verzeich-
net, doch konnten diese nie über einen so
langen Zeitraum aufrechterhalten werden.
Getragen von der Dynamik der Investitions-
tätigkeit im Eurogebiet verzeichnete der In-
vestitionsgütersektor über das gesamte Be-
richtsjahr hinweg anhaltend hohe Zuwachs-
raten. So nahm insbesondere die Produktion
von Waren aus den Bereichen Elektronik, In-
formation und Kommunikation im Jahr 2000
um rund 20 % zu. Bei der Produktion von
Gebrauchsgütern war im vergangenen Jahr
mit 7,1 % ebenfalls ein kräftiger Anstieg zu
verzeichnen, nachdem der Zuwachs im Jahr
davor 3,1 % betragen hatte. Dies deckt sich
mit den kräftigen Einzelhandelsumsätzen im
Bereich der Haushaltsausstattung.

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

Anhaltendes Beschäftigungswachstum im
Jahr 2000

Den vorliegenden nationalen Statistiken zu-
folge dürfte die Beschäftigung im Euro-Wäh-
rungsgebiet insgesamt im Berichtsjahr etwas
stärker zugenommen haben als 1999, und
zwar um 2,0 % gegenüber 1,7 %. Die Anfang
1999 einsetzende konjunkturelle Belebung
förderte den Nettozuwachs an Arbeitsplät-
zen in der gesamten zweiten Jahreshälfte 1999
und im Jahr 2000 und führte zu den höchsten
Beschäftigungszuwächsen im Euroraum seit
Beginn der Neunzigerjahre. Das Beschäfti-
gungswachstum im Jahr 2000 wurde zudem
durch die anhaltende Lohnzurückhaltung und
weitere arbeitsmarktpolitische Maßnahmen
gestützt. Nicht unerwähnt bleiben sollte je-
doch, dass sämtliche deutschen Beschäfti-
gungsdaten im Sommer 2000 einer erhebli-
chen Korrektur unterzogen und die Angaben
zum Beschäftigungswachstum im Eurogebiet,
insbesondere für den Zeitraum seit 1996, in-
folgedessen nach oben korrigiert wurden.

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

Tabelle 4
Entwicklungen am Arbeitsmarkt im Euroraum
(Veränderung gegen Vorjahr in % bzw. Stand in %)

1998 1999 2000 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000

Q3 Q4  Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4

Erwerbspersonen 0,8 0,8 . 0,8 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8 1,0 1,1 1,0 .

Beschäftigung 1,6 1,7 . 1,7 1,9 1,8 1,5 1,7 1,7 1,9 2,2 2,0 .

Landwirtschaft 1) -1,1 -2,8 . -1,4 -2,2 -3,6 -2,6 -2,7 -2,4 -1,1 -1,2 -1,1 .

Industrie 2) 0,7 0,5 . 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 .

– ohne Baugewerbe 1,2 0,3 . 1,3 0,9 0,9 -0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 1,0 .

– Baugewerbe 0,2 0,8 . -0,1 0,8 -0,3 1,3 1,0 1,2 2,6 1,3 1,3 .

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

Arbeitslosenquoten 4)

Insgesamt 10,9 9,9 9.0 10,8 10,6 10,3 10,1 9,9 9,6 9,4 9,1 8,9 8,7

Unter 25 Jahren 21,3 19,1 17.3 21,1 20,8 20,1 19,3 18,9 18,2 18,0 17,4 17,1 16,7

25 Jahre und älter 9,4 8,7 7,9 9,3 9,1 8,9 8,8 8,6 8,4 8,2 7,9 7,8 7,6

Quellen: Angaben zu Erwerbspersonen: nationale Statistiken und EZB-Berechnungen; Angaben zu Beschäftigung und Arbeitslosig-
keit: Eurostat.
1) Umfasst auch Fischerei, Jagd und Forstwirtschaft.
2) Umfasst Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung.
3) Ohne exterritoriale Körperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen; nach Empfehlungen der IAO.
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wicklungsmuster im Einklang steht. Mit jährli-
chen Zuwachsraten von über 2,6 % in den
ersten drei Quartalen des Berichtsjahres blieb
der Hauptmotor der Schaffung von Arbeits-
plätzen im Jahr 2000 eindeutig der Dienstleis-
tungssektor, wobei auch das anhaltende
Wachstum der inländischen Nachfrage eine
Rolle spielte. Beim Beschäftigungswachstum
in der Industrie war im Jahr 2000 ebenfalls
eine positivere Entwicklung auszumachen.
Nach einem nur geringfügigen Anstieg im Jahr
1999 beschleunigte sich der Beschäftigungs-
zuwachs in der Industrie insgesamt in den
ersten drei Quartalen 2000. Dies war über-
wiegend auf einen sehr positiven Beitrag des
Baugewerbes im ersten Quartal des Berichts-
jahres zurückzuführen, während im zweiten
und dritten Quartal ein deutlich höheres Be-
schäftigungswachstum im Verarbeitenden Ge-
werbe zu verzeichnen war. Dagegen setzte
sich der Abbau von Arbeitsplätzen in der
Landwirtschaft im Jahr 2000 fort, wenn auch
in einem wesentlich geringeren Tempo als in
den letzten Jahren.

Arbeitslosigkeit im Jahr 2000 weiterhin
rückläufig

Der im Juli 1997 einsetzende allmähliche
Rückgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum
setzte sich im Berichtsjahr mit weitgehend
dem gleichen Tempo wie 1999 fort (siehe
Abbildung 15). In Kasten 5 wird der Abbau
der Arbeitslosigkeit im längerfristigen Zusam-
menhang untersucht. Die standardisierte Ar-
beitslosenquote sank Ende 2000 auf 8,7 %,
verglichen mit 9,6 % im Dezember 1999. In
der ersten Jahreshälfte 2000 war ein starker
Rückgang zu verzeichnen, nämlich um annä-
hernd 0,1 Prozentpunkte pro Monat. In der
zweiten Jahreshälfte verlangsamte sich der
Rückgang. Insgesamt sank die Zahl der Ar-
beitslosen im Eurogebiet im Jahr 2000 im
zweiten Jahr in Folge um durchschnittlich
mehr als 1 Million. Zum Ende des Berichts-
jahres wurden im Eurogebiet rund 11,4 Milli-
onen Arbeitslose verzeichnet.

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

Abbildung 15
Arbeitslosigkeit im Euroraum
(Monatswerte; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.

werbspersonen einher. Der Anstieg der Er-
werbspersonenzahl hat sich den Schätzungen
zufolge leicht von 0,8 % im Jahr 1999 auf
rund 1 % im Jahr 2000 erhöht. Dieser An-
stieg dürfte zumindest teilweise auf die kon-
junkturelle Belebung zurückzuführen sein, die
die Erfolgschancen bei der Stellensuche er-
höht und somit größere Anreize zur Teilnah-
me am Arbeitsmarkt schafft. Ein weiterer
Grund ist die Veränderung in der Zusam-
mensetzung der Bevölkerung, durch die das
relative Gewicht der Personengruppen im
mittleren Lebensalter, deren Erwerbsbeteili-
gung im Allgemeinen höher ist als bei ande-
ren Gruppen, zunimmt.

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

1994 1996 1998 2000
-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

Veränderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)



49EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

Kasten 5
Der Rückgang der Arbeitslosigkeit im längerfristigen Zusammenhang

Die Arbeitslosenquote im Euro-Währungsgebiet ist seit Juni 1997 um 2,9 Prozentpunkte zurückgegangen, d. h.

um durchschnittlich rund 0,2 Prozentpunkte pro Quartal, und lag im Dezember 2000 bei 8,7 %; dies entspricht

11,4 Millionen Arbeitslosen. In dieser Entwicklung spiegeln sich der konjunkturelle Aufschwung in Verbindung

mit der anhaltend gedämpften Lohnentwicklung und darüber hinaus die Wirkung arbeitsmarktpolitischer Refor-

men im Eurogebiet wider. Der seit 1997 verzeichnete Rückgang war der stärkste und mit Abstand dauerhafteste

seit Ende der Achtzigerjahre. Im Zeitraum davor – zwischen Anfang 1994 und Mitte 1997 – war die Arbeits-

losigkeit durchweg sehr hoch gewesen, nachdem sie von einem Tiefstand von 7,8 % Mitte 1990 kräftig gestiegen

war und Anfang 1994 einen Höchststand von 11,7 % erreicht hatte. In absoluten Zahlen ist die Arbeitslosigkeit

seit Juni 1997 um rund 3,5 Millionen zurückgegangen, wodurch zwei Drittel des kräftigen Anstiegs zwischen

Mitte 1990 und Juni 1997 wieder rückgängig gemacht wurden. Im vorliegenden Kasten wird der Abbau der

Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet seit 1997 näher untersucht. Dabei richtet sich der Blick vor allem auf

Alter, Geschlecht und Qualifikation der Arbeitslosen sowie auf die Dauer der Arbeitslosigkeit.

Kräftiges Beschäftigungswachstum als Hauptursache für den Rückgang der Arbeitslosigkeit

Der Rückgang der Arbeitslosigkeit war das Ergebnis des kräftigen Beschäftigungswachstums. Die Gesamtbe-

schäftigung hat seit Mitte 1997 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 1,8 % zugenommen, verglichen

mit einem Rückgang von 0,2 % zwischen Mitte 1990 und Mitte 1997. Die Zahl der Beschäftigten ist damit um

rund 7 Millionen gestiegen, wohingegen sie Anfang und Mitte der Neunzigerjahre um über 1 Million gesun-

ken war. Dabei ist bemerkenswert, dass der Abbau der Arbeitslosigkeit mit einem auffällig starken Zuwachs

bei den Erwerbspersonen einherging. Der Anstieg der Erwerbspersonenzahl hat sich vor allem auf Grund

einer zunehmenden Erwerbsbeteiligung seit 1997 auf eine durchschnittliche Jahresrate von 0,9 % beschleu-

nigt, gegenüber 0,4 % in den Jahren davor.

Die positive Beschäftigungsentwicklung in der jüngsten Zeit war zum Großteil auf das kräftige Wirtschafts-

wachstum in der zweiten Hälfte der Neunzigerjahre zurückzuführen. Es gibt jedoch auch Hinweise darauf,

dass das Wirtschaftswachstum verglichen mit dem vorangegangenen Konjunkturaufschwung Ende der Acht-

zigerjahre arbeitskräfteintensiver geworden ist. Dies scheint sich zu bestätigen, wenn die Beschäftigung in

Vollzeitäquivalenten und nicht einfach anhand der Zahl der Beschäftigten gemessen wird. Eine mögliche

Erklärung hierfür ist, dass sich die realen Arbeitskosten während der aktuellen Konjunkturbelebung – im

Gegensatz zu den späten Achtzigerjahren – auf Grund von Lohnzurückhaltung und Senkungen der Sozialver-

sicherungsbeiträge der Arbeitgeber für bestimmte Gruppen in einigen Ländern weiterhin gedämpft entwickel-

ten. Förderlich für die Beschäftigungsentwicklung waren wohl überdies auch Arbeitsmarktreformen wie etwa

Maßnahmen zur Förderung von flexiblen Arbeitsformen und Teilzeitarbeitsplätzen, finanzielle Anreize zur

Beschäftigung gering qualifizierter Arbeitnehmer sowie eine stärkere Beschränkung des Anspruchs auf

Arbeitslosengeld.

Standardisierte Arbeitslosenquoten im Euroraum
(in % der Erwerbspersonen)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Insgesamt 7,9 8,2 9,2 10,8 11,6 11,3 11,5 11,5 10,9 9,9 9,0

Männer 6,1 6,4 7,3 9,1 9,8 9,4 9,8 9,8 9,1 8,3 7,4
Frauen 10,5 10,9 11,9 13,3 14,2 14,0 14,0 14,0 13,3 12,2 11,1

Unter 25 Jahren 16,6 16,9 18,5 22,2 23,6 23,3 23,9 23,2 21,3 19,1 17,3
25 Jahre und älter 6,2 6,6 7,5 8,9 9,7 9,5 9,8 9,9 9,4 8,7 7,9

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Standardisierte Arbeitslosenquoten sind erst ab Juli 1990 verfügbar.
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Von der Erholung am Arbeitsmarkt profitieren alle Gruppen, auch solche mit hoher Arbeitslosigkeit

Seit 1997 wurde bei sämtlichen Gruppen, insbesondere bei denjenigen, die am stärksten von hoher Arbeitslo-

sigkeit betroffen sind (Frauen, Jugendliche, ältere Menschen, gering Qualifizierte und Langzeitarbeitslose),

ein Rückgang der Arbeitslosigkeit verzeichnet.

Erstens sank die Arbeitslosenquote bei den Frauen seit Juni 1997 um 3,4 Prozentpunkte auf 10,7 % im

Dezember 2000, verglichen mit einem Rückgang um 2,6 Prozentpunkte auf 7,2 % im Dezember 2000 bei den

Männern. Grund hierfür ist möglicherweise der deutliche Beschäftigungszuwachs im Dienstleistungssektor,

wo rund 80 % der erwerbstätigen Frauen beschäftigt sind und die Teilzeitbeschäftigung am weitesten verbrei-

tet ist. Weitere Gründe sind der steigende Anteil von Frauen mit Hochschulbildung und steuerliche Entlastun-

gen für die Kinderbetreuung in einigen Ländern.

Zweitens ist die Arbeitslosigkeit bei den Jugendlichen (d. h. den unter 25-Jährigen) im Euroraum zwar nach wie

vor etwa doppelt so hoch wie die Arbeitslosenquote insgesamt; sie ist aber dennoch stark zurückgegangen, und

zwar von 23,5 % im Juni 1997 auf 16,6 % im Dezember 2000. Dies ist umso bemerkenswerter, als die Erwerbs-

beteiligung bei Jugendlichen ebenfalls zunahm, nachdem sie zwischen 1987 und 1997 stetig abgenommen hatte.

Die Senkung der Sozialabgaben in vielen Ländern sowie die Lockerung der Vorschriften für befristete Arbeits-

verträge und Initiativen zur Förderung der Teilzeitbeschäftigung dürften unmittelbar zur Verbesserung der Be-

schäftigungsfähigkeit von Jugendlichen, insbesondere solchen mit geringer Qualifikation bzw. ohne Berufser-

fahrung, beigetragen haben. In der Tat sank die Arbeitslosenquote bei gering qualifizierten Arbeitnehmern ab

1997 um 1,5 Prozentpunkte auf 12,5 % im Jahr 1999. Darüber hinaus dürften auch spezielle Beschäftigungspro-

gramme für Jugendliche wie etwa die betriebliche Einarbeitung, Unterstützung bei der Arbeitsvermittlung, Lehr-

ausbildung und Lohnbeihilfen eine Rolle gespielt haben. Insgesamt gesehen ist rund ein Drittel des gesamten

Rückgangs der Arbeitslosigkeit dieser Gruppe zuzuschreiben, obwohl auf sie nur 12 % der Erwerbspersonen

entfallen. Die Arbeitslosenquote bei älteren Menschen (zwischen 55 und 59 Jahren), die sich in den letzten beiden

Jahrzehnten mehr als verdoppelt hatte, sank ab 1997 um mehr als 1 Prozentpunkt auf 11,1 % im Jahr 1999.

Drittens war die Zahl der Langzeitarbeitslosen anscheinend stärker rückläufig als die Arbeitslosigkeit insgesamt.

Daten für das Jahr 2000 liegen zwar noch nicht vor, doch sank der Anteil der länger als ein Jahr arbeitslos gemel-

deten Personen an der Gesamtarbeitslosigkeit zwischen 1997 und 1999 um 2,4 Prozentpunkte, nachdem er An-

fang und Mitte der Neunzigerjahre noch stark gestiegen war. Die Gruppe der Langzeitarbeitslosen profitierte ver-

mutlich von der konjunkturellen Erholung, aber auch von Arbeitsmarktreformen, die insbesondere darauf abziel-

ten, die Beschäftigungsfähigkeit der sozial schwächsten Gruppen zu verbessern und größere Arbeitsanreize zu

schaffen. Dennoch machen die Langzeitarbeitslosen immer noch rund die Hälfte der Arbeitslosen insgesamt aus.

Weiterer Abbau der Arbeitslosigkeit setzt strukturelle Reformen und anhaltende Lohnzurückhaltung
voraus

Insgesamt konnte die Arbeitslosigkeit seit 1997 in beträchtlichem Maße abgebaut werden. Ein weiterer nachhal-

tiger Rückgang in den kommenden Jahren erfordert neben Lohnzurückhaltung weitere Reformen auf den Ar-

beitsmärkten des Euro-Währungsgebiets. Dies erscheint umso dringlicher, als es in manchen Sektoren immer

schwieriger wird, Personal zu finden, und die Arbeitskräfte in einigen Ländern auf mittlere Sicht knapp werden

könnten. Dass die Zahl der Stellensuchenden nach wie vor hoch ist, während gleichzeitig zahlreiche Stellen nicht

besetzt werden können, lässt möglicherweise auf eine Fehlanpassung von Arbeitsangebot und -nachfrage („Mis-

match“) schließen, die unter anderem qualifikations- oder geographisch bedingt, auf Arbeitslosigkeitsfallen oder

auf unangemessene Lohnstrukturen zurückzuführen sein könnte. Ein solcher Sachverhalt würde gezielte Maß-

nahmen zur Beseitigung der dem Mismatch zu Grunde liegenden Ursachen erforderlich machen, z. B. eine ange-

messene Bildungs- und Ausbildungspolitik, Maßnahmen zur Steigerung der Mobilität von Arbeitskräften sowie

Anreize für Arbeitslose bzw. Nichterwerbspersonen zum Wiedereintritt in den Arbeitsmarkt.
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sonen sank. Dies könnte auf eine anhaltende
Zunahme der Erwerbsbeteiligung bei den Ju-
gendlichen hindeuten. Gleichwohl entfiel
immer noch rund ein Viertel des Rückgangs
der Arbeitslosigkeit insgesamt im Jahr 2000
auf diese Altersgruppe, die nur rund 12 %
der Erwerbspersonen insgesamt ausmacht.
Demgegenüber fiel der Abbau der Arbeitslo-
sigkeit bei den über 25-Jährigen im Jahr 2000
stärker aus als 1999. Die Quote sank von
8,4 % im Dezember 1999 auf 7,6 % im De-
zember 2000, was einem Rückgang der Ar-
beitslosenzahl um 820 000 (gegenüber
725 000 im Jahr 1999) entspricht. Die Ar-
beitslosenquoten waren im Berichtsjahr so-
wohl bei den Männern als auch bei den Frau-
en rückläufig, und zwar bei den Männern von
8,3 % im Jahr 1999 auf 7,4 % im Jahr 2000

und bei den Frauen von 12,2 % auf 11,1 %,
wodurch sich die Differenz zwischen den
durchschnittlichen Arbeitslosenquoten bei
Männern und Frauen etwas verringerte. Die
anhaltende Konvergenz der Arbeitslosenquo-
ten über Altersgruppen und Geschlecht hin-
weg, die möglicherweise Ausdruck eines all-
mählich zunehmenden Gleichgewichts zwi-
schen Angebot und Nachfrage am Arbeits-
markt ist, war gleichwohl etwas schwächer
ausgeprägt als 1999. Schließlich verringerten
sich die Unterschiede zwischen den Arbeits-
losenquoten in den einzelnen Staaten des Eu-
roraums im letzten Jahr weiter, wobei die
deutlichsten Rückgänge im Allgemeinen in den
Ländern mit der höchsten Arbeitslosigkeit zu
verzeichnen waren.

5 Entwicklung der öffentlichen Finanzen

Haushaltssalden im Jahr 2000 verbessert

Die Haushaltssalden der Regierungen des
Euro-Währungsgebiets verbesserten sich im
Berichtsjahr vor allem infolge des Verkaufs
von UMTS-Lizenzen in mehreren Ländern und
auf Grund konjunktureller Faktoren weiter.
Nach den jüngsten verfügbaren Daten von
Eurostat wurde im Durchschnitt ein Über-
schuss von 0,3 % des BIP erwirtschaftet (sie-
he Tabelle 5 Spalte 5). Der Beitrag der UMTS-
Lizenzversteigerungen zur Verbesserung des
gesamten Finanzierungssaldos des Eurogebiets
belief sich auf 1,1 % des BIP. Auch ohne diese
einmaligen Mehreinnahmen verbesserte sich
der Haushaltssaldo in allen Staaten des Euro-
raums infolge der Auswirkungen des kräfti-
gen Wirtschaftswachstums auf die Steuerein-
nahmen und die Ausgaben für die Arbeitslo-
senunterstützung. Im Durchschnitt wurde
eine Defizitquote (abzüglich der UMTS-Erlö-
se) von 0,8 % des BIP verzeichnet, verglichen
mit 1,2 % im Jahr 1999 (siehe Tabelle 5 Spal-
te 6). Die in den aktualisierten Stabilitätspro-
grammen für 1999/2000 genannten Zielvor-
gaben für das Defizit wurden in nahezu allen
Ländern erfüllt.

Hinter dem Gesamtbild für das Euro-Währungs-
gebiet verbergen sich zum Teil wesentliche Un-
terschiede in der Entwicklung der öffentlichen
Finanzen der einzelnen Länder. Irland und Finn-
land konnten ihre Haushaltsüberschüsse in Pro-
zent des BIP im Berichtsjahr weiter deutlich
erhöhen, nämlich um mehr als 2 Prozentpunk-
te. Dies wurde durch ein starkes Wirtschafts-
wachstum und – im Fall von Irland – durch
einen einmaligen Sondereinfluss im Jahr 1999,
der sich noch im selben Jahr dämpfend auf den
Überschuss auswirkte, ermöglicht. In allen an-
deren teilnehmenden Mitgliedstaaten verbesser-
ten sich die Salden – gemessen am BIP – um 0 %
bis 1 %. Lediglich fünf Länder (Deutschland,
Frankreich, Italien, Österreich und Portugal) ver-
zeichneten im Jahr 2000 ein Defizit (ohne
UMTS-Erlöse gerechnet) von über 0,5 % des
BIP, gegenüber sieben Ländern im Jahr 1999.
Portugal, Österreich und Italien weisen im Jahr
2000 die höchsten Defizitquoten im Euroraum
auf und gehören auch zu den Ländern, die nur
geringe Fortschritte bei der Konsolidierung er-
zielten. Spanien und Belgien erreichten nahezu
ausgeglichene bzw. ausgeglichene Haushaltssal-
den, während in vier Ländern (Irland, Luxem-
burg, den Niederlanden und Finnland) weiterhin
Überschüsse verzeichnet wurden.
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Bruttoverschuldung des Staates

1997 1998 1999 2000

Euroraum 74,8 73,1 72,0 69,7

Belgien 125,3 119,8 116,4 110,9

Deutschland 60,9 60,7 61,1 60,2

Spanien 66,7 64,7 63,4 60,6

Frankreich 59,3 59,7 58,7 58,0

Irland 65,1 55,0 50,1 39,1

Italien 120,1 116,2 114,5 110,2

Luxemburg 6,0 6,4 6,0 5,3

Niederlande 70,0 66,8 63,2 56,3

Österreich 64,7 63,9 64,7 62,8

Portugal 59,1 55,3 55,0 53,8

Finnland 54,1 48,8 46,9 44,0

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

Haushaltsüberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates

1997 1998 1999 2000 2000
einschließlich außer

UMTS- UMTS-
Erlösen Erlösen

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

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

Deutschland -2,7 -2,1 -1,4 1,3 -1,2

Spanien -3,2 -2,6 -1,2 -0,3 -0,4

Frankreich -3,0 -2,7 -1,6 -1,3 -1,3

Irland 0,7 2,1 2,1 4,5 4,5

Italien -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -1,5

Luxemburg 3,6 3,2 4,7 5,3 5,3

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

Österreich -1,7 -2,3 -2,1 -1,1 -1,5

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

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

Tabelle 5
Öffentliche Finanzen im Euroraum
(in % des BIP)

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

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

Expansive Finanzpolitik als Ergebnis
unzureichender Ausgabeneindämmung

Die Verbesserung der Finanzierungssalden
(ohne UMTS-Erlöse) war in erster Linie auf
die günstige wirtschaftliche Entwicklung zu-
rückzuführen, die im Berichtsjahr die Steuer-
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einnahmen erhöhte und dazu beitrug, die Pri-
märausgaben (Ausgaben ohne Zinsausgaben)
zu begrenzen. Die „Wachstumsdividende“
wurde jedoch weitgehend zur Finanzierung
weiterer Steuersenkungen und für weitere
Ausgaben genutzt und nicht zu einem rasche-
ren Defizitabbau. Anfang des Jahres 2000 war
auf Grund geringerer Ausgaben für den Zin-
sendienst, die Arbeitslosenunterstützung und
die Beschäftigten im öffentlichen Dienst mit
einem Rückgang der Ausgabenquote um rund
1 Prozentpunkt gerechnet worden. Wegen
zusätzlicher Ausgaben fiel der Rückgang der
Quote jedoch erheblich geringer aus als er-
wartet. Dies widerspricht den für das Jahr
2000 beschlossenen Grundzügen der Wirt-
schaftspolitik, in denen empfohlen wurde, ein
über den Erwartungen liegendes Wachstum
zur Verbesserung der Lage der öffentlichen
Haushalte und nicht zur Erhöhung der Ausga-
ben oder für Steuersenkungen zu nutzen.

Die Entwicklung des Primärsaldos (Haushalts-
saldo ohne Zinsaufwendungen) zeigt, dass die
finanzpolitischen Maßnahmen im Eurogebiet
im Jahr 2000 nicht zur Verbesserung der
Haushaltslage beigetragen haben. Bereinigt um
die UMTS-Erlöse erhöhte sich der Primär-
überschuss nur marginal. Da dieser Anstieg
geringer ausfiel als die Auswirkungen des
Wirtschaftswachstums auf die Steuereinnah-
men und die Ausgaben für die Arbeitslosen-
unterstützung vermuten ließen, war der kon-
junkturbereinigte Primärüberschuss leicht
rückläufig. Was die einzelnen Länder angeht,
so hat sich dieser Indikator insbesondere in
Luxemburg und den Niederlanden verschlech-
tert. Eine relativ deutliche Verbesserung gab
es in Finnland, das bereits einen beträchtli-
chen Überschuss erwirtschaftet hat. In den
anderen Ländern des Euroraums wurden nur
geringfügige Veränderungen der konjunktur-
bereinigten Primärsalden verzeichnet. Dies
lässt darauf schließen, dass viele Regierungen
ihre Konsolidierungsmaßnahmen ausgesetzt
oder sogar rückgängig gemacht haben.

Nach den Haushaltsplänen der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten wird der akkommodie-
rende finanzpolitische Kurs des Jahres 2000
im laufenden Jahr weiter aufgeweicht wer-

den. Im Jahr 2001 werden weitere erhebliche
Steuersenkungen durchgeführt werden, ohne
diese jedoch durch eine ausreichende Zu-
rückhaltung bei den Primärausgaben abzufe-
dern. Der Haushaltssaldo (abzüglich der
UMTS-Erlöse) dürfte in diesem Jahr weitge-
hend stabil bleiben, während der Primärüber-
schuss vermutlich erstmals seit Beginn der
Neunzigerjahre rückläufig sein wird.

Weitere Konsolidierung und umfassende
strukturelle finanzpolitische Reformen
notwendig

Angesichts des im Jahr 2001 erwarteten an-
haltenden Wirtschaftswachstums ist die in
mehreren Ländern des Euroraums für das lau-
fende Jahr geplante expansive Finanzpolitik
nicht geeignet, den gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage- und Inflationsdruck einzudämmen.
Insbesondere in den Ländern mit hohem
Wirtschaftswachstum würde eine expansive
Finanzpolitik den Preisauftrieb verstärken. Es
gibt darüber hinaus noch weitere zwingende
Gründe, die Haushaltskonsolidierung mit
Nachdruck fortzusetzen. Die konjunkturbe-
reinigten Haushaltssalden einiger Länder sind
erheblich im Defizit und können daher nicht,
wie es im Stabilitäts- und Wachstumspakt ge-
fordert wird, als „nahezu ausgeglichen oder
einen Überschuss aufweisend“ angesehen
werden. In diesen Fällen sind weitere Konso-
lidierungsmaßnahmen notwendig, um so bald
wie möglich eine ausreichende Sicherheits-
marge zu gewährleisten, innerhalb derer die
automatischen Stabilisatoren frei wirken kön-
nen. Einige Länder sollten auch die hohe
Staatsverschuldung als Argument für eine
Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung an-
sehen. Und schließlich ist für eine längerfris-
tige Tragfähigkeit der Finanzpolitik ein hinrei-
chender Spielraum in den Haushalten erfor-
derlich, um dem Aufwärtsdruck zu begegnen,
der auf mittlere und lange Sicht durch die
Alterung der Bevölkerung auf den Staatsaus-
gaben lastet.

Eine strukturelle finanzpolitische Reform, die
Beschäftigung und Wachstum ankurbelt, kann
der Haushaltskonsolidierung und der Tragfä-
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higkeit der öffentlichen Finanzen förderlich
sein. Die in vielen Mitgliedstaaten durchge-
führten bzw. geplanten Steuerreformen sind
daher zu begrüßen. Derartige Reformen ver-
ringern durch eine wesentliche Senkung der
Steuersätze die Verzerrungen in der Volks-
wirtschaft und haben das Potenzial, sich auf
lange Sicht positiv auf den Arbeitsmarkt und
die Angebotsseite auszuwirken. Diese Effekte
könnten dazu beitragen, Angebotsknapphei-
ten zu vermeiden und den Inflationsdruck
durch die höhere Flexibilität der Volkswirt-
schaften einzudämmen. Eine Steuersenkung
ohne flankierende Reformen auf der Ausga-
benseite führt jedoch zu einer unnötigen Ver-
schlechterung der strukturellen Haushaltsla-
ge. Daher ist zusätzlich eine strukturelle Aus-
gabenreform erforderlich, die eine Umorien-
tierung der Ausgaben in Richtung Investitio-
nen in Sach- und Humankapital einschließt.
Solche Reformen würden zudem die positi-
ven Beschäftigungs- und Angebotseffekte ver-
stärken, vor allem wenn sie Teil einer umfas-
senden Reformstrategie samt ordnungspoliti-
scher Veränderungen sind. Eine strukturelle
Reform der Sozialleistungssysteme ist vor al-
lem im Bereich der Altersvorsorge wichtig
(siehe Kasten 6).

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

Kasten 6
Alterung der Bevölkerung und die Notwendigkeit von Rentenreformen im
Euroraum

Alterung der Bevölkerung erhöht Druck auf die öffentlichen Finanzen

In nahezu allen Ländern des Euro-Währungsgebiets beruht die Altersversorgung derzeit größtenteils auf

umlagefinanzierten Pflichtversicherungssystemen, bei denen die Altersrenten vorwiegend über laufende Bei-

träge der Arbeitnehmer finanziert werden. Die Bedeutung gesetzlicher oder privater Alterssicherungssysteme

auf kapitalgedeckter Basis ist dagegen überwiegend gering, wenngleich sich einige Staaten des Euroraums

zunehmend auf solche Systeme stützen. Die bestehenden Systeme haben in den letzten Jahrzehnten zu einem

starken Anstieg der Ausgaben für die gesetzliche Altersversorgung geführt, da die Regierungen die Kriterien

für den Anspruch auf Rente sowie die Zielvorgaben für die Umverteilung weiter gefasst und die Leistungen

großzügiger gestaltet haben.

Die Ausgaben für die Altersversorgung dürften sich in den nächsten Jahrzehnten mit der zunehmenden Alterung

der Bevölkerung weiter erhöhen. Die demographischen Prognosen von Eurostat gehen davon aus, dass in den

nächsten Jahrzehnten in allen Ländern des Euroraums eine erhebliche Alterung der Bevölkerung zu verzeichnen

sein wird, da die Geburtenraten niedrig bleiben und die Lebenserwartung steigt. Die Zahl der Personen im

Rentenalter in Relation zur Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (der so genannte Altenquotient) wird sich den

Prognosen zufolge bis zum Jahr 2050 verdoppeln und von knapp 27 % auf über 53 % steigen.
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Zuletzt wurde wiederholt versucht, die Solidität der derzeitigen Alterssicherungssysteme abzuschätzen und

die mit der Alterung der Bevölkerung verbundene steuerliche Belastung zu beziffern. Langfristige Prognosen

der zukünftigen Ausgaben/Beiträge für die Altersversorgung, die auf einheitlichen gesamtwirtschaftlichen

Annahmen hinsichtlich der verschiedenen Länder und der demographischen Entwicklung beruhen, gehen

davon aus, dass die Aufwendungen für die Altersversorgung in Relation zum BIP bei Fortführung der

gegenwärtigen Politik in den meisten Ländern erheblich zunehmen werden. Wenngleich diese Grundannah-

men einer gewissen Unsicherheit unterliegen, dürfte ein Anstieg der entsprechenden Ausgaben in einer

solchen Größenordnung mit Blick auf die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen und die Schuldenlast in den

kommenden Jahrzehnten ein ernsthaftes Problem darstellen.

Umfassende Reformen der Alterssicherungssysteme notwendig

Das Bewusstsein über die mit der aktuellen demographischen Entwicklung verbundenen fiskalpolitischen

Risiken ist eindeutig gestiegen, und eine lebhafte Debatte über die Reformoptionen ist im Gange. Vorschläge

für eine „parametrische“ Reform zielen auf Veränderungen der Leistungen und Beiträge im Rahmen der

bestehenden, nach dem Umlageverfahren finanzierten staatlichen Pflichtversicherungssysteme ab. Es gab

auch Vorschläge für „Systemreformen“ in Richtung kapitalgedeckter Systeme, bei denen zukünftige Leistun-

gen auf akkumulierten Vermögenswerten beruhen.

Auf Grund der politischen Schwierigkeiten und der technischen Komplexität der Altersvorsorgeregelungen ist

in den Initiativen bislang parametrischen Reformen der Vorzug gegeben worden. Die eingeleiteten Maßnah-

men reichten zwar bisher weitgehend aus, um größere Haushaltsungleichgewichte einzudämmen, doch auf

lange Sicht scheinen sie zur Finanzierung des prognostizierten Anstiegs der öffentlichen Ausgaben für die

Altersversorgung unzureichend. Weitere Reformen dieser Art könnten auf eine Anpassung der Indexierung

der Altersrenten, des Rentenniveaus oder des Renteneintrittsalters abzielen. Eine Anpassung des Pensions-

alters hätte den Vorteil, dass sie den Aufwärtstrend bei den Aufwendungen für die Alterssicherung auffangen

würde, ohne dabei den Lebensstandard der älteren Menschen zu gefährden.

Eine schrittweise Ergänzung der herkömmlichen umlagefinanzierten Systeme durch eine kapitalgedeckte

Rentenversicherung könnte zu dauerhaft tragbaren öffentlichen Finanzen beitragen. Dies würde zudem die

Finanzmarktentwicklung fördern und durch die Wahl der effizientesten Anlagestrategie vermutlich hohe

Renditen ermöglichen. Darüber hinaus könnte ein versicherungsmathematisch äquivalentes Verhältnis zwi-

schen Beiträgen und Leistungen Verzerrungen am Arbeitsmarkt verringern. Die Regierungen sollten diese

Entwicklung durch die Bereitstellung des notwendigen rechtlichen und fiskalpolitischen Rahmens zur Reform

der bestehenden Alterssicherungssysteme unterstützen. Einige Länder haben diesen Weg bereits erfolgreich

eingeschlagen.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass maßgebliche Korrekturen in der Politik erforderlich sind, um die

öffentlichen Ausgaben zu begrenzen und Steuererhöhungen bzw. eine wesentliche Verschlechterung der Lage

der öffentlichen Haushalte infolge der Alterung der Bevölkerung zu vermeiden. Ein Hinauszögern der

Rentenreform würde im Zeitverlauf nur noch einschneidendere Korrekturen erforderlich machen. Zudem

könnte die Alterung der Bevölkerung in Verbindung mit einer anhaltend niedrigen Erwerbsbeteiligung und

einem frühen effektiven Renteneintrittsalter zu einer Verschlechterung der Wirtschaftsentwicklung, einem

niedrigeren Lebensstandard und noch höheren steuerlichen Belastungen für zukünftige Generationen führen.

Arbeitsmarktpolitische Maßnahmen, mit denen die strukturelle Arbeitslosigkeit verringert und die Erwerbsbe-

teiligung erhöht wird, sind daher eine wichtige Ergänzung zur Reform der Alterssicherungssysteme. Wichtig

ist schließlich auch, dass die Länder ihre noch bestehenden Haushaltsungleichgewichte beseitigen und die

Staatsverschuldung abbauen, bevor die Kosten der Alterung der Bevölkerung weiter steigen.



EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  200056

6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse
und Zahlungsbilanz

Rekordjahr für die Weltwirtschaft

Das Jahr 2000 war eines der günstigsten für
die Weltkonjunktur in den letzten 25 Jahren.
Im vergangenen Jahr wurde ein kräftiges Pro-
duktionswachstum bei vergleichsweise nied-
riger Inflation verzeichnet, während der Welt-
handel kräftig expandierte. Zu dieser Entwick-
lung leisteten alle Regionen der Welt einen
positiven Beitrag, wobei das Wirtschafts-
wachstum in Nordamerika und in einigen ost-
asiatischen Ländern, vor allem China,
besonders stark ausfiel. Nach einer sehr dy-
namischen ersten Jahreshälfte schwächte sich
allerdings das Wirtschaftswachstum in den
Vereinigten Staaten in der zweiten Jahreshälf-
te 2000 erheblich ab. Im gleichen Zeitraum
war auch in anderen Regionen der Welt,
insbesondere in Lateinamerika und Ostasien,
eine Konjunkturabkühlung festzustellen. Un-
sicherheiten ergaben sich auch in einzelnen
Schwellenländern, wie die zeitweiligen Finanz-
krisen in Argentinien und der Türkei zeigten.

Der kräftige Aufschwung der Weltkonjunk-
tur im Jahresverlauf 2000 wurde durch den
anhaltenden Ölpreisanstieg zunehmend beein-
trächtigt. Die Rohölpreise erhöhten sich von
26,6 USD im ersten Quartal 2000 auf
32,5 USD im November und ließen erst im
letzten Monat des Berichtsjahres deutliche
Zeichen einer Beruhigung erkennen, als die
Preise vorübergehend auf 23,0 USD fielen.
Die früheren Preissteigerungen resultierten
aus einer Kombination verschiedener Fakto-
ren, zu denen die kräftige weltweite Nachfra-
ge, die knappen Vorratsbestände an Rohöl
und Mineralölerzeugnissen sowie die erhöh-
ten Spannungen im Nahen Osten gehörten.
Dem deutlichen Ölpreisanstieg stand bei den
anderen Rohstoffpreisen ein gedämpfter An-
stieg von 1,7 % (in US-Dollar gerechnet) ge-
genüber, der vor allem darauf zurückzufüh-
ren war, dass das Angebot an landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen als Reaktion auf die im
Jahr 1999 beobachteten Preisrückgänge all-
mählich nach unten korrigiert wurde.

In den Vereinigten Staaten stellte das Jahr
2000 mit einem realen BIP-Wachstum von
5 % und einer weiterhin sehr niedrigen Ar-
beitslosenquote von 4 % im Jahresdurch-
schnitt den Höhepunkt eines neun Jahre wäh-
renden Wirtschaftswachstums dar. Gleichzei-
tig nahm die Produktivität im gewerblichen
Bereich (ohne Landwirtschaft) um 4,1 % zu –
verglichen mit 2,9 % im Jahr 1999 – und trug
somit zum anhaltend kräftigen Wirtschafts-
wachstum bei. Der jährliche Anstieg der Ver-
braucherpreise beschleunigte sich im Jahr
2000 deutlich auf 3,4 % (gegenüber 2,2 % im
Jahr 1999), was darauf zurückzuführen war,
dass die Ölpreise länger als erwartet auf ho-
hem Niveau verharrten. Die Lohnstückkos-
ten stiegen hingegen nur um 0,7 %, gegen-
über 1,8 % im Jahr 1999. Ausschlaggebend
für das kräftige Wirtschaftswachstum im Be-
richtsjahr war vor allem die private Inlands-
nachfrage. Die privaten Konsumausgaben er-
höhten sich um 5,3 % und damit im gleichen
Maße wie 1999, während sich das Wachstum
der privaten Unternehmensinvestitionen wei-
ter von 6,6 % im Jahr 1999 auf 10,2 % be-
schleunigte. Der negative Beitrag des Außen-
handels zum realen BIP-Wachstum belief sich
auf 0,9 Prozentpunkte und entsprach damit in
etwa dem des Jahres 1999 (1 Prozentpunkt).
Das dynamische Wachstum des realen BIP im
Jahr 2000 hatte seinen Schwerpunkt in der
ersten Jahreshälfte; es mehrten sich nämlich
Anzeichen binnen- und außenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte in der US-Wirtschaft. So
weckten die sehr niedrige Sparquote (-0,1 %
im Jahr 2000 gegenüber 2,2 % im Jahr 1999)
und der Anstieg des Leistungsbilanzdefizits
auf 4,4 % des BIP im Jahr 2000 (nach 3,6 % im
Jahr 1999) Zweifel an der Tragfähigkeit des
Wirtschaftswachstums. Vor diesem Hinter-
grund begann sich die US-Konjunktur im drit-
ten Quartal bei weiter abbröckelndem Ver-
trauen der Verbraucher und Erzeuger erheb-
lich zu verlangsamen. Tatsächlich zog die
Konjunkturabschwächung sowohl den priva-
ten Verbrauch als auch die privaten Investi-
tionen in Mitleidenschaft, wobei die realen
Konsumausgaben im letzten Quartal 2000 nur
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um 0,7 % gegenüber dem Vorquartal zunah-
men, nachdem der Zuwachs im ersten Quar-
tal 2000 noch 1,9 % (im Vorquartalsvergleich)
betragen hatte. Überdies begannen sich ge-
gen Ende des Jahres, wie in Abschnitt 2.2 ge-
schildert, Spannungen an den US-Finanzmärk-
ten abzuzeichnen. Angesichts der schlechte-
ren Ertragslage der Unternehmen und der
ungünstigeren Konjunkturaussichten gingen
die Aktienkurse insbesondere im Hochtech-
nologiebereich deutlich zurück, und der Ren-
diteabstand bei den Industrieobligationen ver-
größerte sich vor allem im Segment „Risiko-
anleihen“.

Im ersten Halbjahr 2000 reagierte der Offen-
marktausschuss des Federal Reserve System
auf den zunehmenden Inflationsdruck und ver-
schärfte den im Juni 1999 eingeschlagenen
restriktiven geldpolitischen Kurs mit einer
Anhebung des Ziel-Zinssatzes für Tagesgeld
auf 6,5 %, womit dieser 1 Prozentpunkt über
dem Stand von Ende 1999 lag. Wenngleich
der Offenmarktausschuss die Risiken während
eines Großteils des zweiten Halbjahres 2000
nach wie vor hauptsächlich auf der Inflations-
seite ausmachte, ließ er den Ziel-Zinssatz an-
gesichts zunehmender Unsicherheit über die
Entwicklung der Inlandsnachfrage unverän-
dert. Bei der letzten Sitzung im Jahr 2000, die
am 19. Dezember stattfand, kam der Offen-
marktausschuss zum Schluss, dass eine Ver-
schiebung im Risikogleichgewicht hin zu einer
möglichen Schwächung der Wirtschaft einge-
treten war. Als Reaktion auf die geänderte
Risikobeurteilung senkte er den Ziel-Zinssatz
für Tagesgeld im Januar 2001 um insgesamt
100 Basispunkte auf 5,5 %.

In Japan verbesserte sich die Wirtschaftslage
im Jahr 2000 nur leicht, und die Unsicherhei-
ten über die Nachhaltigkeit und Robustheit
der Erholung verstärkten sich gegen Ende des
Jahres erneut. Im Gefolge der Rezession der
zweiten Jahreshälfte 1999 belebte sich die
Konjunktur zu Beginn des Berichtsjahres
wieder. Im dritten Quartal fiel das Wachs-
tum jedoch negativ aus, bevor im vierten
Quartal erneut positive Wachstumsraten ver-
zeichnet wurden. Die Staatsausgaben stärk-
ten die Konjunktur im ersten Halbjahr 2000

erheblich. In der zweiten Jahreshälfte folgte
eine spürbare Abschwächung, da die Wirkun-
gen des Nachtragshaushalts von 1999 allmäh-
lich nachließen. Dank der günstigen Ertragsla-
ge nahmen gleichzeitig die Anlageinvestitio-
nen der Unternehmen wieder zu und lieferten
weitere Anhaltspunkte für einen sich abzeich-
nenden selbsttragenden Aufschwung, der vor
allem durch die private Nachfrage gefördert
wird. Die positiven Ergebnisse im Unterneh-
menssektor, die weitgehend auf größere Un-
ternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
beschränkt blieben, griffen jedoch nicht auf
die privaten Haushalte über, sodass sich die
privaten Konsumausgaben trotz einiger Ver-
besserungen bei den Einkommen und am Ar-
beitsmarkt weiter verhalten entwickelten. Auf
der Preisseite hielt der Deflationsdruck an;
der Verbraucherpreisindex (VPI) ging im Ver-
lauf des Jahres 2000 durchschnittlich um 0,7 %
zurück. Dieser Deflationsdruck ist jedoch
möglicherweise zum Teil auch auf den anhal-
tenden Strukturwandel in der japanischen
Wirtschaft zurückzuführen. Die japanische
Zentralbank gab ihre 18 Monate währende
Nullzinspolitik im August 2000 auf und hob
den Ziel-Zinssatz für unbesichertes Tages-
geld auf 0,25 % an, da ihrer Auffassung nach
eine Deflation beim gegebenen Konjunktur-
verlauf nicht mehr zu befürchten war. Ange-
sichts der noch bestehenden Unsicherheiten
hinsichtlich der Erholung in Japan verabschie-
dete die Regierung gegen Ende des Berichts-
jahres einen maßvollen Nachtragshaushalt
über etwa 4,8 Billionen JPY an zusätzlichen
Realausgaben. Im Februar 2001 lockerte die
Bank von Japan ihre Geldpolitik etwas.

In anderen asiatischen Ländern war im Jahr
2000 eine dynamische Konjunkturentwicklung
zu verzeichnen, die in erster Linie Ausdruck
des durch die starke Nachfrage an den Ex-
portmärkten bedingten kräftigen Wachstums
war. Der positiven Wirtschaftsentwicklung
standen – unter dem Einfluss des Kursverfalls
bei US-Hochtechnologietiteln – rückläufige
Aktienkurse (außer in China) sowie – infolge
der Abhängigkeit der Region von Ölimporten
– ein zunehmender Druck auf die Außenhan-
delssalden gegenüber. Im letzten Quartal
2000 verstärkte sich die Besorgnis über die
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Wachstumsaussichten in der Region vor al-
lem angesichts der ungewissen weltwirtschaft-
lichen Entwicklung im Jahr 2001, was
wiederum den Renditeabstand bei staatlichen
Anleihen im letzten Quartal 2000 tendenziell
vergrößerte. China verzeichnete im Berichts-
jahr weiterhin ein kräftiges Wachstum, das
von beträchtlichen Kapitalströmen in Erwar-
tung einer weiteren Liberalisierung des Han-
dels und der Investitionen im Zusammenhang
mit dem Beitritt zur Welthandelsorganisa-
tion (WTO) im Jahr 2001 angekurbelt wurde.

Die Reformländer zeichneten sich im Jahr
2000 durch eine kräftige Konjunkturerholung
und ein allgemein günstigeres Wirtschaftskli-
ma aus. In der gesamten Region war ein hö-
heres Wirtschaftswachstum festzustellen, wo-
bei die Entwicklung in Russland im Berichts-
jahr mit einer geschätzten Wachstumsrate
von über 7 % und einer deutlichen Verbesse-
rung in der Leistungsbilanz und im Haushalts-
saldo besonders bemerkenswert ist. Zwar
kann diese Entwicklung überwiegend den hö-
heren Energiepreisen – Russland ist Nettoex-
porteur von Energie – und einem wettbe-
werbsfähigen Wechselkurs zugeschrieben
werden, doch war das Wirtschaftswachstum
auf Grund einer spürbaren Erholung sowohl
der Konsum- als auch der Investitionsnach-
frage breiter angelegt als 1999. Gleichzeitig
verringerte sich der Renditeabstand bei rus-
sischen Anleihen im Berichtsjahr deutlich, war
jedoch im Verhältnis zu anderen Schwellen-
ländern nach wie vor beträchtlich.

In den mittel- und osteuropäischen Beitritts-
ländern entwickelte sich die Wirtschaft im
Jahr 2000 sehr positiv und wurde durch die
günstigen Ergebnisse im Euroraum gestützt.
Dem kräftigen Wirtschaftswachstum standen
allerdings etwas höhere Teuerungsraten und
relativ hohe Leistungsbilanzdefizite gegenüber,
die in einigen Fällen eine restriktivere Geld-
politik zur Folge hatten. Insgesamt gesehen
war die Finanzlage ungünstiger als im Jahr
davor, da die Aktienkurse in dieser Region
vor allem in der zweiten Jahreshälfte von kräf-
tigen Korrekturen nach unten geprägt waren.

Am türkischen Aktienmarkt kam es ab Mitte
2000 zu starken Kurseinbrüchen, nachdem
sich der Gesamtindex im Jahr 1999 nahezu
verdreifacht hatte. Die Verluste erhöhten
sich Ende November 2000 im Gefolge
einer schweren Liquiditätskrise des türki-
schen Bankensektors. Dies machte ein
verstärktes Engagement des IWF zur Wieder-
herstellung des Vertrauens und zur Stabilisie-
rung der Märkte erforderlich. Nach einer kur-
zen Phase relativer Stabilität kam es jedoch
im Februar 2001 erneut zu Liquiditätsschwie-
rigkeiten, was schließlich dazu führte, dass
die zuvor verkündete Politik der gleitenden
Wechselkursanpassung wieder aufgegeben
wurde. Die Lage schien sich wieder etwas zu
normalisieren, nachdem der Kurs der türki-
schen Lira freigegeben und eine Reihe politi-
scher Maßnahmen bekannt gegeben worden
waren, mit denen die Ziele der türkischen
Regierung – Verringerung der Inflation und
Gewährleistung eines tragfähigen Wachstums
– erreicht werden sollten.

Lateinamerika verzeichnete im Jahr 2000 bei
einem realen Produktionswachstum von 4,2 %
eine deutliche Erholung von der Rezession
des Vorjahres. Im Gegensatz zu dem positi-
ven Ergebnis im realwirtschaftlichen Sektor
wiesen die Finanzmärkte eine schwache Ent-
wicklung auf, die von steigenden Renditeab-
ständen bei Staatsanleihen, rückläufigen Ak-
tienkursen und der Unterbrechung des
Abwärtstrends bei den Zinssätzen gekenn-
zeichnet war. Die mexikanische Wirtschaft
wies das größte Wachstum seit fast 20 Jahren
auf. Getragen von kräftigen Exporten in die
Vereinigten Staaten, den hohen Ölpreisen und
der dynamischen Entwicklung der privaten
Konsumausgaben dürfte das reale BIP im Be-
richtsjahr um etwa 7 % gewachsen und die
Arbeitslosigkeit auf eine Quote von lediglich
2 % gesunken sein. In Brasilien waren die Ex-
porte für die Erholung ausschlaggebend, wo-
bei jedoch niedrigere Zinssätze sowie eine
höhere Kreditverfügbarkeit auch die Investi-
tionen und Konsumausgaben ankurbelten und
die Expansion somit breiter angelegt war. In
Argentinien war das im Jahr 2000 hinter den
Erwartungen zurückbleibende Wachstum auf
eine geringe inländische Zuversicht, die Be-
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Abbildung 16
Entwicklung von Schlüsselindikatoren in den führenden Industrieregionen

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bei Angaben zum Euroraum handelt es sich um Eurostat-Daten; für die Vereinigten Staaten und Japan werden nationale

Statistiken verwendet.
2) Bis 1995 basieren die Daten für den Euroraum auf HVPI-Schätzungen anhand nationaler VPI-Daten; nach 1995 wurden HVPI-

Daten verwendet.
3) Angaben zum Euroraum beruhen auf EZB-Berechnungen und stellen Durchschnittswerte der nationalen Dreimonats-Interban-

kenzinssätze dar, ab 1999 wurde auf der Dreimonats-EURIBOR verwendet.
4) Bis 1999 USD/ECU statt USD/EUR.
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Abbildung 17
Effektiver Wechselkurs (nominal) 1)

(monatliche Durchschnittswerte; Index: 1999 Q1 = 100)

Quelle: EZB.
1) Angaben nach EZB-Berechnungen (siehe den Aufsatz im

Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die horizontale Linie gibt den
Durchschnittswert für den dargestellten Zeitraum an (Janu-
ar 1994 bis Dezember 2000).
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sorgnis über die Haushaltsungleichgewichte
sowie die steigenden Leistungsbilanzdefizite
zurückzuführen, die aus der Aufwertung des
Peso gegenüber den Währungen der wich-
tigsten Handelspartner und der zunehmen-
den Schuldenlast resultierten. Im letzten
Quartal des Berichtsjahres löste diese unsi-
chere Wirtschaftslage in Verbindung mit zu-
nehmenden politischen Spannungen schwere
Finanzturbulenzen aus, die jedoch nach der
Ankündigung eines finanziellen Hilfspro-
gramms unter Führung des IWF wieder nach-
ließen. Gegen Jahresende verbesserten sich
die Aussichten für die Region insgesamt
wieder, wenngleich innenpolitische Unsicher-
heiten, Zweifel über das Ausmaß der kon-
junkturellen Abschwächung in den Vereinig-
ten Staaten und – in einigen Ländern – der
Rückgang der Ölpreise Anlass zu Besorgnis
gaben.

Erholung des Euro gegen Ende 2000

Der Kurs des Euro war über weite Strecken
des Jahres 2000 gegenüber den Währungen
der wichtigsten Handelspartner des Euro-
raums weiter rückläufig, bevor er gegen Jah-
resende wieder deutlich anzog. Der rückläu-
fige Trend des Euro wurde im Mai/Juni 2000
vorübergehend unterbrochen, als sich die Ein-
heitswährung festigen konnte, doch setzte der
Abwärtsdruck anschließend wieder ein und
hielt bis zum Herbst an. Am 22. September
2000 brachten die Zentralbanken der G7 ihre
gemeinsame Besorgnis über die potenziellen
Folgen des Kursrückgangs für die Weltwirt-
schaft zum Ausdruck und intervenierten ge-
meinsam an den Devisenmärkten. In Anbe-
tracht der Besorgnis über die weltwirtschaft-
lichen und binnenwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Euro-Wechselkurses erfolgten An-
fang November 2000 nochmals einseitige In-
terventionen der EZB und der NZBen im
Auftrag der EZB zur Stützung des Euro. Ge-
gen Jahresende verbuchte der Euro angesichts
deutlicherer Anzeichen einer Konjunkturab-
schwächung bei den wichtigsten Handelspart-
nern des Eurogebiets und anhaltend positiver
Wachstumsaussichten für den Euroraum ei-
nen erheblichen Kursgewinn. Ende 2000 war

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

Gegenüber dem US-Dollar wertete der Euro
über weite Strecken des Jahres 2000 ab und
erreichte am 26. Oktober 2000 einen Tief-
stand von 0,8252 USD; dies bedeutete eine
Abwertung von rund 18 % gegenüber dem
Jahresbeginn. Die Stärke des Dollar war
teilweise darauf zurückzuführen, dass die
Märkte ihr Hauptaugenmerk auf die Differen-
zen in den relativen Wirtschaftsentwicklun-
gen und Konjunkturaussichten zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euro-Währungs-
gebiet legten. Da sich jedoch die Konjunktur
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und die Wachstumsperspektiven für das Eu-
rogebiet im Jahresverlauf verbesserten, stand
der Rückgang des Außenwerts des Euro zu-
nehmend im Widerspruch zu den mittelfristi-
gen ökonomischen Fundamentaldaten. Die
Sorge um diese Entwicklung führte letztend-
lich zu Interventionen an den Devisenmärk-
ten. Vor dem Hintergrund zunehmender Hin-
weise auf eine Abschwächung der US-Kon-
junktur zog der Euro Ende 2000 wieder an.
Er notierte am Jahresende bei 0,93 USD und
damit fast 8 % niedriger als zu Jahresbeginn.
Anfang 2001 schwankte der Kurs zwischen
0,90 USD und 0,95 USD; am 13. März notier-
te der Euro bei 0,9202 USD und lag damit in
etwa auf dem gleichen Niveau wie im Jahres-
durchschnitt 2000.

Im Vergleich zum Jahresbeginn wertete der
Euro gegenüber dem japanischen Yen bis zu
seinem Tiefstand am 26. Oktober 2000 um
rund 13 % ab. Unterstützt wurde diese Ent-
wicklung durch Anzeichen eines Eintritts der
japanischen Wirtschaft in eine Phase dauer-
hafteren Wachstums. Gegen Jahresende führ-
te eine Korrektur der Aussichten für die ja-
panische Wirtschaft jedoch zu einer verän-
derten Wechselkursbeurteilung an den
Märkten. Daraufhin verzeichnete der Euro im
Zeitraum bis Ende 2000 einen Kursanstieg
von über 20 % und notierte bei 106,92 JPY,
was eine Aufwertung von 4 % gegenüber dem
3. Januar 2000 bedeutet. Gegenüber dem US-
Dollar schwächte sich der Yen im Jahresver-
lauf ebenfalls um fast 13 % ab. Am 13. März
2001 notierte der Euro bei 110,27 JPY und
damit rund 11 % höher als im Jahresdurch-
schnitt 2000.

Höheres Leistungsbilanzdefizit

Die Leistungsbilanz des Euro-Währungsge-
biets wies im Berichtsjahr ein Defizit von
28,3 Mrd € aus, verglichen mit einem Defizit
von 5,8 Mrd € im Jahr 1999. Ausschlagge-
bend hierfür war eine Verringerung des Wa-
renhandelsüberschusses von 83,4 Mrd € im
Jahr 1999 auf 59,8 Mrd € im Jahr 2000, da
die Warenimporte stärker zunahmen als die
Warenexporte. Die Zunahme bei den Wa-

reneinfuhren ist zum Teil auf den starken
Anstieg der Einfuhrpreise zurückzuführen, der
wiederum dem kräftigen Ölpreisanstieg in
Verbindung mit der Abwertung des Euro zu-
zuschreiben ist. Die lebhafte Inlandsnachfrage
im Euro-Währungsgebiet trug im Jahresver-
lauf ebenfalls zu weiter steigenden Einfuhr-
mengen bei. Der Zuwachs bei den Waren-
ausfuhren war hauptsächlich das Ergebnis ei-
nes steigenden Exportvolumens auf Grund
der hohen Auslandsnachfrage und der ver-
besserten preislichen Wettbewerbsfähigkeit
des Euroraums.

Die beträchtlichen Schwankungen in den üb-
rigen Komponenten der Leistungsbilanz gli-
chen sich teilweise aus. Das Defizit bei den
Erwerbs- und Vermögenseinkommen verrin-
gerte sich von 32,4 Mrd € auf 24,7 Mrd €,
während sich der Fehlbetrag bei den laufen-
den Übertragungen von 45,0 Mrd € im Jahr
1999 auf 49,9 Mrd € im Jahr 2000 erhöhte
und das Defizit bei den Dienstleistungen leicht
von 11,8 Mrd € auf 13,5 Mrd € zunahm.

Nettokapitalabflüsse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen leicht rückläufig

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

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

Ausschlaggebend für den Rückgang der
Nettokapitalabflüsse bei den Direktinvestiti-
onen war vor allem die kräftige Zunahme der
Direktinvestitionen von Gebietsfremden im
Euroraum, die die höheren Direktinvestitio-
nen von Ansässigen des Euro-Währungsge-
biets in Drittländern mehr als ausglichen. Die
Direktinvestitionen im Eurogebiet erhöhten
sich von 166,2 Mrd € im Jahr 1999 auf
303,1 Mrd € im Jahr 2000. Dieser Anstieg
war sowohl auf höhere Mittelzuflüsse bei den
Dividendenwerten (einschließlich reinvestier-
ter Gewinne), insbesondere im Zusammen-
hang mit einer sehr großen Transaktion, als
auch auf die besonders stark gestiegenen Mit-
telzuflüsse bei den „sonstigen Anlagen“ zu-
rückzuführen, bei denen es sich vorwiegend
um Kredite zwischen verbundenen Unterneh-
men handelt.

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

1.1 Überblick

Bei der Durchführung der einheitlichen Geld-
politik hat sich das geldpolitische Instrumen-
tarium im Jahr 2000 bestens bewährt; die
positive Gesamterfahrung des Vorjahres be-
stätigte sich erneut. Aus diesem Grund blieb
das Konzept auch im Wesentlichen unverän-
dert, sieht man von der Umstellung vom Men-
gentender- auf das Zinstenderverfahren bei
den Hauptrefinanzierungsgeschäften und der
Veröffentlichung des geschätzten Liquiditäts-
bedarfs des Bankensektors ab.

Am 5. Dezember 2000 legte die EZB ihre
Publikation „Die einheitliche Geldpolitik in
Stufe 3 – Allgemeine Regelungen für die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des
Eurosystems“ (General Documentation) neu
auf. Darin sind die geldpolitischen Instrumen-
te und Verfahren des Eurosystems ausführ-
lich beschrieben. In der neuen Fassung wur-
den Änderungen beim geldpolitischen Instru-
mentarium berücksichtigt, auf die sich der
EZB-Rat zwischen der Veröffentlichung der
letzten Ausgabe am 18. September 1998 und
dem 31. August 2000 verständigt hatte. Am
grundsätzlichen Konzept des Instrumentari-
ums – den drei Hauptkomponenten Offen-
marktgeschäfte, ständige Fazilitäten und Min-
destreserven – hat sich nichts geändert.

Die wichtigsten Offenmarktgeschäfte sind die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte. Sie spielen eine
Schlüsselrolle bei der Liquiditätssteuerung und
bei der Signalisierung des geldpolitischen Kur-
ses und werden zur Bereitstellung eines Groß-
teils der Liquidität an den Finanzsektor verwen-
det. Hauptrefinanzierungsgeschäfte sind liquidi-
tätszuführende, auf zwei Wochen befristete
Transaktionen, die wöchentlich im Standard-
tenderverfahren abgewickelt werden. Daneben
führt das Eurosystem längerfristige Refinanzie-
rungsgeschäfte mit einer Laufzeit von drei Mo-
naten durch. Mit diesen Geschäften bietet das
Eurosystem dem Finanzsektor einmal im Monat
die Möglichkeit zur längerfristigen Mittelbeschaf-
fung, wobei damit weder Signale über den geld-
politischen Kurs gesetzt, noch die Marktzinsen

gesteuert werden sollen. Zusätzlich zu den re-
gelmäßigen Refinanzierungsgeschäften kann das
Eurosystem andere Arten von Offenmarktge-
schäften durchführen, um die Auswirkungen un-
erwarteter Liquiditätsschwankungen auf die
Zinsentwicklung auszugleichen (mittels so ge-
nannter Feinsteuerungsoperationen) oder um
die strukturelle Position des Eurosystems ge-
genüber dem Finanzsektor anzupassen (mittels
so genannter struktureller Operationen). Fein-
steuerungsoperationen führte das Eurosystem
im Jahr 2000 zweimal durch, strukturelle Ope-
rationen hingegen keine.

Die ständigen Fazilitäten sind für die Bereit-
stellung bzw. Abschöpfung von Liquidität bis
zum nächsten Geschäftstag konzipiert. Sie si-
gnalisieren den allgemeinen geldpolitischen
Kurs, und ihre Zinssätze bilden die Ober-
und Untergrenze für den Tagesgeldsatz.

Schließlich schreibt das Eurosystem den Kre-
ditinstituten die Haltung von Mindestreser-
ven – in Höhe von 2 % ihrer kurzfristigen
Verbindlichkeiten – beim Eurosystem vor, was
der Stabilisierung der Geldmarktzinsen und
der Verstärkung der Liquiditätsknappheit des
Bankensystems gegenüber dem Eurosystem
dient. Zur Stabilisierung der Geldmarktzin-
sen trägt das Mindestreservesystem insofern
bei, als das Mindestreserve-Soll lediglich im
Monatsdurchschnitt zu erfüllen ist. Daraus er-
gibt sich ein signifikanter Glättungseffekt im
Hinblick auf den Reservebedarf der Kreditin-
stitute und damit auch auf die Entwicklung
der Geldmarktsätze. Im Normalfall kann so
das Eurosystem seine Offenmarktaktivitäten
auf Hauptrefinanzierungsgeschäfte und auf län-
gerfristige Refinanzierungsgeschäfte beschrän-
ken. Da das Eurosystem die Mindestreserve-
guthaben auf dem Niveau des durchschnitt-
lichen Hauptrefinanzierungssatzes der ein-
zelnen Erfüllungsperioden verzinst, erwach-
sen den Banken keine erheblichen Kosten aus
der Mindestreservepflicht.

Bei der Steuerung der Liquiditätsversorgung
im Euroraum mittels Offenmarktgeschäften
setzt die EZB vornehmlich beim Handel mit
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Abbildung 18
Liquiditätsfaktoren und Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten im Euroraum
im Jahr 2000

Zentralbankguthaben unter Banken an. In die-
sem Zusammenhang sind unter Zentralbank-
guthaben jene Guthaben zu verstehen, wel-
che die im Euroraum ansässigen Kreditinsti-
tute auf Girokonten beim Eurosystem zwecks
Erfüllung ihrer Mindestreservepflicht halten.
Die Guthabenhöhe ergibt sich aus dem
Nettoliquiditätszufluss im Rahmen der geld-
politischen Geschäfte und dem Liquiditätsab-
fluss auf Grund so genannter „autonomer Fak-
toren“. Unter autonomen Faktoren versteht

man Posten in der Zentralbankbilanz, deren
Höhe von geldpolitischen Operationen unbe-
einflusst bleibt; darunter fallen der Bankno-
tenumlauf, die Einlagen der öffentlichen Haus-
halte, schwebende Verrechnungen und die
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwäh-
rung. Im Jahr 2000 schwankten die auto-
nomen Faktoren zwischen 78,2 Mrd € und
158,6 Mrd € und machten im Durchschnitt
103,1 Mrd € aus (siehe Abbildung 18). Damit
lag der Durchschnittswert 19,8 Mrd € über
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Abbildung 19
Bietungsaufkommen und Zuteilungsquote im Jahr 2000

dem Wert von 1999. Das Ausmaß der tägli-
chen Schwankungen ist oft beträchtlich; Ver-
änderungen in einer Größenordnung von
10 Mrd € sind keine Seltenheit. Am stärksten
schwankten bei einer Reihe von NZBen die
Einlagen der öffentlichen Haushalte. Insgesamt
machte die Volatilität der Einlagen der öf-
fentlichen Haushalte – gemessen an der Stan-
dardabweichung der täglichen Veränderungen
– über 4,9 Mrd € aus, verglichen mit rund
1,0 Mrd € beim Banknotenumlauf.

Im Jahr 2000 lag das Mindestreserve-Soll der
Kreditinstitute des Euroraums im Schnitt bei
111,8 Mrd €, das heißt 10,2 Mrd € bzw. 10 %
über dem Wert von 1999. Das höhere Min-
destreserve-Soll, zusammen mit dem Zuwachs
bei den autonomen Faktoren, ließ das Liquidi-
tätsdefizit des Bankensektors gegenüber dem
Eurosystem um 29,8 Mrd € oder 16 % im Vor-
jahresvergleich anwachsen. Im Jahr 2000 wur-
den dem Bankensektor durch Offenmarktge-
schäfte im Tagesdurchschnitt Mittel in Höhe
von 213,1 Mrd € zur Verfügung gestellt, wäh-
rend sich die Inanspruchnahme der ständigen
Fazilitäten in einem Nettoliquiditätsabfluss von
0,2 Mrd € niederschlug.

1.2 Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte

Im Jahr 2000 führte das Eurosystem insgesamt
51 Hauptrefinanzierungsgeschäfte durch.
Dabei wurden zwischen 35 Mrd € und
128 Mrd € (durchschnittlich 80 Mrd €) zuge-
teilt. Dies entspricht 74 % der insgesamt im
Rahmen der regelmäßigen Offenmarktgeschäf-
te bereitgestellten Mittel. Im Jahr 1999 und in
der ersten Jahreshälfte 2000 wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte ausschließlich
im Mengentenderverfahren abgewickelt. Als
Reaktion auf die dabei aufgetretenen massi-
ven Überbietungen beschloss der EZB-Rat
am 8. Juni 2000, ab dem 27. Juni 2000 auf
Zinstender (mit amerikanischem Zuteilungs-
verfahren) umzustellen. Zugleich entschied
der EZB-Rat, den geldpolitischen Kurs
nunmehr durch die Vorgabe eines Mindest-
bietungssatzes zu signalisieren; diese Signal-
funktion hatte zuvor der Festsatz, zu dem die
Mengentendergeschäfte ausgeschrieben wur-
den. Anfänglich entsprach der Mindestbie-
tungssatz dem für das letzte Mengentender-
geschäft vorgegebenen Festzinssatz. Die EZB
betonte, dass die Umstellung auf den Zins-
tender nicht als Wechsel des geldpolitischen
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Kurses zu verstehen sei. Außerdem wurde
festgehalten, dass der EZB-Rat gegebenenfalls
wieder zum Mengentenderverfahren zurück-
kehren würde, sollte sich dies als zweckmä-
ßig erweisen.

Die Preisdynamik des Zinstenderverfahrens
hält die Geschäftspartner des Eurosystems
dazu an, die Höhe ihrer Gebote nach ihrem
tatsächlichen Mittelbedarf auszurichten. Die
Umstellung vom Mengentender- auf das Zins-
tenderverfahren hatte somit weit reichende
Auswirkungen auf das Bietverhalten bei den
Hauptrefinanzierungsgeschäften (siehe Abbil-
dung 19). Bei den per Mengentender abge-
wickelten Hauptrefinanzierungsgeschäften lag
das durchschnittliche Bietungsaufkommen im
ersten Halbjahr 2000 bei 3 614 Mrd €, also
erheblich über dem Vergleichswert des Jah-
res 1999 (954 Mrd €). Dementsprechend fiel
die durchschnittliche Zuteilungsquote in der
ersten Jahreshälfte 2000 von rund 11 % im
Jahr 1999 auf 2,7 %. Das höchste Bietungs-
aufkommen von 8 491 Mrd € wurde im Zuge
des Hauptrefinanzierungsgeschäfts vom 6. Juni
2000 beobachtet. In den letzten beiden
Hauptrefinanzierungsgeschäften vor der An-
kündigung der Umstellung auf den Zinstender
lag die Zuteilungsquote unter 1 %. Die Gebo-
te stiegen in der ersten Jahreshälfte 2000
umso stärker an, als damals praktisch ständig
mit einer Zinserhöhung durch die EZB ge-
rechnet wurde und die kurzfristigen Geld-
marktzinsen oft erheblich über dem Hauptre-
finanzierungssatz lagen. Dies bewog die Ban-
ken dazu, hohe Gebote für Zentralbankgeld
abzugeben.

Nach der Umstellung auf das Zinstenderver-
fahren ging die Höhe der Gebote drastisch
zurück. Zwischen dem 27. Juni 2000 und dem
Jahresende lag das durchschnittliche Bietungs-
aufkommen bei 161 Mrd €, woraus sich eine
durchschnittliche Zuteilungsquote von 58 %
ergab. Ferner wirkte sich die Umstellung auf
die Zahl der Geschäftspartner aus, die sich
an den Hauptrefinanzierungsgeschäften betei-
ligten: Sie ging von durchschnittlich 814 im

ersten Halbjahr 2000 auf 640 in der zweiten
Jahreshälfte zurück. Der Abstand zwischen
dem vom EZB-Rat vorgegebenen Mindestbie-
tungssatz für den Zinstender und dem margi-
nalen Zuteilungssatz (dem niedrigsten berück-
sichtigten Zinssatz) lag durchschnittlich bei
8 Basispunkten. Am größten war dieser Ab-
stand am 30. August 2000, als stark mit einer
Zinserhöhung gerechnet wurde, was sich in
einer Differenz von 43 Basispunkten nieder-
schlug. Im Vergleich dazu betrug der Abstand
zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und
dem gewichteten Durchschnittssatz maximal
6 Basispunkte, mindestens 0 Basispunkte so-
wie im Durchschnitt 2 Basispunkte. Dieser
geringe Abstand lässt darauf schließen, dass
die Geschäftspartner eigentlich im Großen
und Ganzen mit dem gleichen marginalen Zu-
teilungssatz rechneten und jeweils nur gerin-
ge Gebote zu einem deutlich höheren Satz
abgegeben wurden.

Im Zuge der Umstellung auf das neue Ten-
derverfahren wurde beschlossen, künftig bei
jeder Ausschreibung den geschätzten Liquidi-
tätsbedarf des Bankensektors anzugeben, um
den Geschäftspartnern eine Orientierungshil-
fe für die Gebotserstellung zu bieten. Der
Mittelbedarf des Bankensystems ergibt sich
aus zwei Komponenten: erstens aus der Höhe
des Mindestreserve-Solls, und zweitens aus
dem Saldo aller sonstigen Faktoren, die sich
auf die konsolidierte Bilanz des Eurosystems
auswirken, d. h. aus den autonomen Fakto-
ren. Während das Mindestreserve-Soll im All-
gemeinen einige Tage nach Beginn der Erfül-
lungsperiode ziemlich genau bekannt ist, las-
sen sich die autonomen Faktoren nur sehr
schwer einschätzen. Im Jahr 2000 lag der
durchschnittliche absolute Prognosefehler –
d. h. die durchschnittliche absolute Differenz
zwischen dem Schätzwert für die autonomen
Faktoren, der einmal pro Woche für die
nächsten neun Tage veröffentlicht wird, und
dem tatsächlichen Wert – bei 1,11 Mrd €.
Die Standardabweichung der Differenz zwi-
schen dem geschätzten und dem tatsächli-
chen Wert betrug 1,34 Mrd €.
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1.3 Die längerfristigen Refinanzierungs-
geschäfte

Zusätzlich zu den Hauptrefinanzierungsge-
schäften führt das Eurosystem längerfristige
Refinanzierungsgeschäfte durch, und zwar in
Form liquiditätszuführender Transaktionen,
die einmal pro Monat ausgeschrieben werden
und eine Laufzeit von drei Monaten haben.
Im Jahresdurchschnitt wurden so etwa 26 %
der ingesamt über die regelmäßigen Offen-
marktgeschäfte laufenden Liquiditätsversor-
gung abgewickelt. Die längerfristigen Refinan-
zierungsgeschäfte haben grundsätzlich weder
den Zweck, die Liquiditätsversorgung bzw.
die Marktzinssätze zu steuern, noch sollen
damit dem Markt Signale gegeben werden.
Damit das Eurosystem als Preisnehmer auf-
tritt, werden die längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte im Zinstenderverfahren mit ei-
nem im Voraus angekündigten Zuteilungsvo-
lumen durchgeführt. Die Abwicklung erfolgt
nach dem amerikanischen Verfahren. Bei je-
dem der sechs längerfristigen Refinanzierungs-
geschäfte des ersten Halbjahres 2000 wurden
20 Mrd € bereitgestellt, bei den restlichen
sechs Geschäften jeweils 15 Mrd €. Das er-
gibt im Jahresdurchschnitt eine Liquiditäts-
zuführung von 17,5 Mrd € pro Geschäft.
Durchschnittlich beteiligten sich 270 Ge-
schäftspartner an den längerfristigen Refinan-
zierungsgeschäften des Jahres 2000.

1.4 Sonstige Offenmarktgeschäfte

Im Jahr 2000 führte das Eurosystem zwei Fein-
steuerungsoperationen durch. Mit der ersten
Operation wurde der Abbau des zu Jahresbe-
ginn beobachteten starken Liquiditätsüber-
hangs bezweckt. Die Gründe für die Über-
versorgung lagen einerseits im Bestreben der
EZB, Liquiditätsengpässe im Zuge des Jahr-
tausendwechsels zu vermeiden, sowie an-
dererseits in der starken Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilität durch die
Geschäftspartner des Eurosystems am
30. Dezember 1999. Abgewickelt wurde die
erste Transaktion am 5. Januar 2000 in Form
eines liquiditätsabschöpfenden Feinsteue-
rungsgeschäfts mit einer einwöchigen Lauf-

zeit, wobei die EZB Termineinlagen auf Basis
eines Schnelltenders (Zinstender mit einem
Höchstzinssatz von 3 %) hereinnahm. Wäh-
rend die EZB ein Zuteilungsvolumen von
33 Mrd € beabsichtigt hatte, kamen die Gebote
insgesamt auf nur 14,4 Mrd €. An dieser
Operation beteiligten sich 43 der 210 zu den
Feinsteuerungsoperationen des Eurosystems
zugelassenen Geschäftspartner. Die zweite
Feinsteuerungsoperation stand im Zusam-
menhang mit einer unerwartet hohen Inan-
spruchnahme der Einlagefazilität in Höhe von
11,2 Mrd € am 20. Juni 2000, die eine Liqui-
ditätsverknappung gegen Ende der Erfüllungs-
periode zur Folge hatte. Das Eurosystem rea-
gierte am Tag darauf mit einer liquiditätszu-
führenden Feinsteuerungsoperation, die in
Form eines als Zinstender abgewickelten
Schnelltenders mit Fälligkeit am folgenden
Geschäftstag durchgeführt wurde. Die Gebo-
te der 38 beteiligten Geschäftspartner belie-
fen sich auf 18,8 Mrd €; tatsächlich zugeteilt
wurden 7,0 Mrd €.

1.5 Ständige Fazilitäten

Der Zinskorridor, der durch die beiden stän-
digen Fazilitäten abgesteckt wird, blieb das
ganze Jahr konstant bei 200 Basispunkten.
Dabei wurden der Zinssatz für die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und jener für die Einla-
gefazilität jeweils symmetrisch gewählt, d. h.,
der Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz
(zum Festzinssatz beim Mengentender bzw.
zum Mindestbietungssatz beim Zinstender)
betrug je 100 Basispunkte. Die durchschnitt-
liche Inanspruchnahme beider ständiger Fazi-
litäten ging im Vergleich zum Vorjahr zurück,
was für ein effizienteres Mindestreservema-
nagement auf Seiten der Geschäftspartner des
Eurosystems spricht, sowie dafür, dass das
Liquiditätsmanagement des Eurosystems – im
Durchschnitt betrachtet – für eine ausgegli-
chenere Liquiditätsversorgung gegen Ende der
Erfüllungsperioden sorgte.

Im Jahresdurchschnitt wurde die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilität in Höhe von 0,4 Mrd €

pro Tag und die Einlagefazilität in Höhe von
täglich 0,5 Mrd € genutzt. An und für sich ist
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die Inanspruchnahme der ständigen Fazili-
täten über weite Strecken der Erfüllungspe-
riode verhältnismäßig gering (siehe Abbil-
dung 18). So nutzen die Geschäftspartner die
Einlagefazilität in der Regel erst, wenn sie ihr
Mindestreserve-Soll bereits erfüllt haben, was
– bei den meisten Kreditinstituten – erst in
den letzten Tagen der Erfüllungsperiode der
Fall ist. Dementsprechend wurde die Einlage-
fazilität im Jahr 2000 zu 85 % in den letzten
fünf Tagen der Erfüllungsperiode genutzt. Das
gleiche gilt, wenn auch in geringerem Um-
fang, für die Spitzenrefinanzierungsfazilität.

Unter besonderen Umständen (wie oben in
Abschnitt 1.4 beschrieben) oder bei techni-
schen Problemen bei der Abwicklung von
Zahlungen werden die ständigen Fazilitäten
viel stärker genutzt.

1.6 Das Mindestreservesystem

Im Jahr 2000 lag das Mindestreserve-Soll der
Kreditinstitute des Euroraums im Schnitt
bei 111,8 Mrd €. Die tatsächlichen Werte
lagen zwischen 107,5 Mrd € (in der am
23. Februar 2000 endenden Erfüllungsperio-
de) und 116,6 Mrd € (in der am 23. Dezem-
ber 2000 abgelaufenen Erfüllungsperiode).
Von den 7 521 mindestreservepflichtigen Kre-
ditinstituten halten 5 304 ihre Mindestreser-
ven direkt bei der jeweiligen NZB des Euro-
systems, der Rest indirekt über einen Mittler.
Die Mindestreservebestände der Banken
schwankten während des Jahres 2000 zwi-
schen 78,7 Mrd € und 137,8 Mrd €, womit
ein großer Puffer gegen unerwartete Li-
quiditätsabflüsse bestand (siehe Abbil-
dung 18). Tatsächlich hielt sich die Volatilität
des EONIA-Satzes im Jahr 2000 in Grenzen.
Die Standardabweichung der täglichen Ver-
änderungen betrug nur 14 Basispunkte, ob-
wohl kaum Feinsteuerungsoperationen durch-
geführt wurden. Somit erfüllte das Mindest-
reservesystem erfolgreich seine zwei
Hauptfunktionen – die Stabilisierung der
Geldmarktzinsen und die Verstärkung des
strukturellen Liquiditätsdefizits des Banken-
systems.

Da das Mindestreservesystem reibungslos
funktionierte, blieben die Hauptkomponen-
ten unverändert; somit gelten nach wie vor
die Bestimmungen zur Durchschnittserfüllung,
einmonatige Erfüllungsperioden (jeweils vom
24. eines Monats bis zum 23. des Folgemo-
nats) und das Modell für die Verzinsung der
Mindestreserven (diese entspricht beim Zins-
tenderverfahren dem durchschnittlichen mar-
ginalen Zuteilungssatz für die Hauptrefinan-
zierungsgeschäfte der jeweiligen Mindestre-
serve-Erfüllungsperiode). Ebenso unverändert
blieben der Mindestreservesatz (nach wie vor
2 % bestimmter Verbindlichkeiten), die Min-
destreservebasis und der pauschale Freibe-
trag (100 000 €), um den sich das Mindestre-
serve-Soll verringert. Die einzigen Neuerun-
gen beim Mindestreservesystem im Jahr 2000
standen im Zusammenhang mit den Abände-
rungen der Verordnung (EG) Nr. 2818/98 der
Europäischen Zentralbank über die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/
15) sowie der Verordnung (EG) Nr. 2819/98
der Europäischen Zentralbank über die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetären
Finanzinstitute (EZB/1998/16).1  Zweck die-
ser Änderungen war es zu präzisieren, wie
sich das Mindestreserve-Soll einer Bank durch
eine Fusion oder Teilung verändert, und die
Verfahren zum Informationsaustausch zwi-
schen den Kreditinstituten und den NZBen
über die Mindestreservedaten zu verbessern.
Vor allem dank der zweiten Änderung ist
dem Eurosystem nunmehr die endgültige
Höhe des Mindestreserve-Solls bereits vor
Ablauf der Erfüllungsperiode bekannt, wo-
durch sich das Liquiditätsmanagement besser
steuern lässt. Außerdem schließt das neue
Verfahren späte Korrekturen des Mindestre-
serve-Solls aus. Die neuen Verordnungen
wurden im November 2000 rechtskräftig.

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

1 Siehe die Verordnung der EZB vom 31. August 2000
(EZB/2000/8).
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punkte über dem Spitzenrefinanzierungssatz.
Bei wiederholten Verstößen, d. h., wenn ein
Kreditinstitut seiner Mindestreservepflicht
öfter als zweimal innerhalb von zwölf Mona-
ten nicht nachkommt, erhöht sich der Auf-
schlag auf 5 Prozentpunkte. Die Zahl der Ver-
stöße gegen die Mindestreservebestimmun-
gen ging im Jahr 2000 weiter zurück. Pro
Erfüllungsperiode wurden durchschnittlich
92 Verstöße gezählt, gegenüber 139 im Jahr
1999. Außerdem handelte es sich in der Re-
gel um geringfügige Verstöße. In rund 80 %
der sanktionierten Fälle lag der Fehlbetrag
unter 500 €.

1.7 Die refinanzierungsfähigen Sicher-
heiten des Eurosystems und ihre
Verwendung für Kreditgeschäfte

Sämtliche Kreditgeschäfte des Eurosystems
müssen laut ESZB-Satzung ausreichend besi-
chert sein. Das Besicherungsmodell des Eu-
rosystems ist darauf ausgelegt, das Eurosys-
tem gegen Verluste aus seinen geldpolitischen
Geschäften und Zahlungsverkehrstransak-
tionen zu schützen (siehe Abschnitt 5 – Maß-
nahmen zur Risikokontrolle), die Gleichbe-
handlung der Geschäftspartner zu gewähr-
leisten und die operative Abwicklung
möglichst effizient zu gestalten. Für die zur
Besicherung von Refinanzierungsgeschäften
des Eurosystems verwendeten Instrumente
gelten einheitliche Zulassungskriterien.
Gleichzeitig ist das System flexibel genug, um
unterschiedlichen Zentralbankgepflogenheiten
und strukturellen Unterschieden auf den na-
tionalen Finanzmärkten Rechnung zu tragen
und sicherzustellen, dass für die Refinanzie-
rungsgeschäfte des Eurosystems „ausreichen-
de“ Sicherheiten zur Verfügung stehen. Ge-
mäß Artikel 102 (früher: Artikel 104 a) EG-
Vertrag – der es Finanzinstituten verbietet,
öffentlichen Stellen einen bevorrechtigten
Zugang einzuräumen – soll das Besicherungs-
modell hinsichtlich des öffentlichen oder
privaten Status der Emittenten keinen Unter-
schied machen.

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

tur der Finanzmärkte in den Mitgliedstaaten
eine breite Palette von Instrumenten zugelas-
sen. Dabei wird zwischen zwei Gruppen von
Sicherheiten unterschieden, nämlich den Ka-
tegorie-1- und den Kategorie-2-Sicherheiten.
Diese Abgrenzung sagt nichts über die Quali-
tät der Sicherheiten und ihre Eignung zur Be-
sicherung der diversen Geschäfte des Euro-
systems aus, außer dass das Eurosystem in
der Regel keine Kategorie-2-Sicherheiten für
endgültige Käufe bzw. Verkäufe einsetzt. Zur
Kategorie 1 zählen marktfähige Sicherheiten,
die einheitliche, von der EZB festgelegte Zu-
lassungskriterien erfüllen. In die Kategorie 2
fallen Sicherheiten, die für die nationalen Fi-
nanzmärkte und Bankensysteme von beson-
derer Bedeutung sind; die Zulassungskriteri-
en dafür werden von den NZBen – auf der
Grundlage der von der EZB vorgegebenen
Mindestkriterien – ausgearbeitet. Kategorie-
2-Sicherheiten können marktfähige oder
nichtmarktfähige festverzinsliche Wertpapie-
re oder auch Dividendenwerte sein. Das Ver-
zeichnis der Kategorie-1-Sicherheiten und der
marktfähigen Kategorie-2-Sicherheiten ist all-
gemein zugänglich; es wird von der EZB auf
ihrer Website (www.ecb.int) veröffentlicht
und wöchentlich aktualisiert. Ende Dezember
2000 standen für Geschäfte des Eurosystems
theoretisch marktfähige refinanzierungsfähige
Sicherheiten in Höhe von gut 6 300 Mrd €

zur Verfügung (verglichen mit 6 150 Mrd €

im Januar 2000); tatsächlich hielten die Kre-
ditinstitute rund ein Drittel dieses Betrags.
Der weitaus größte Teil davon (93 %) be-
stand aus Kategorie-1-Sicherheiten; der Rest
entfiel auf Kategorie-2-Sicherheiten (und
davon wiederum mehr als die Hälfte auf Divi-
dendenwerte zu Marktpreisen). Gegliedert
nach Wertpapiertypen waren 57 % der Si-
cherheiten Schuldtitel des Staates, 32 % von
Kreditinstituten begebene Papiere und die
restlichen 11 % von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebene Titel. Gegliedert nach
Laufzeiten waren 85 % der Sicherheiten lang-
fristige Anleihen, während mittel- und kurz-
fristige Schuldverschreibungen und Dividen-
denwerte je 5 % ausmachten. Von den grund-
sätzlich refinanzierungsfähigen marktfähigen
Sicherheiten wurden im Jahresverlauf von den
Geschäftspartnern tatsächlich 10 % mobilisiert
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bzw. hinterlegt, um die geldpolitischen Geschäf-
te des Eurosystems bzw. Geschäfte zur Beschaf-
fung von Innertagesliquidität zu besichern.

Die Geschäftspartner des Eurosystems kön-
nen refinanzierungsfähige Sicherheiten grenz-
überschreitend nutzen, d. h., sie können zur
Refinanzierung bei der NZB des Mitglied-
staats, in dem sie ihren Sitz haben, in einem
anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherhei-
ten nutzen (siehe auch Abschnitt 2.2). Im Be-
richtsjahr griffen die Geschäftspartner haupt-
sächlich auf inländische Sicherheiten zurück;
die grenzüberschreitende Nutzung von Si-
cherheiten blieb mit etwa 17 % stabil und
nahezu ausschließlich auf Kategorie-1-Sicher-
heiten beschränkt.

1.8 Teilnahme der Geschäftspartner
des Eurosystems an geldpolitischen
Geschäften

Das geldpolitische Instrumentarium des Eu-
rosystems ist auf die Teilnahme eines
möglichst breiten Spektrums von Geschäfts-
partnern ausgelegt. Jedes mindestreser-
vepflichtige Kreditinstitut kann die ständigen
Fazilitäten nutzen und an den im Standard-
tenderverfahren abgewickelten Offenmarkt-
geschäften teilnehmen. Im Sinne einer effi-
zienten Abwicklung der geldpolitischen
Geschäfte gilt es allerdings als Grundvoraus-
setzung, dass die Geschäftspartner sämtliche
vom Eurosystem vertraglich oder regulativ
festgelegten verfahrenstechnischen Kriterien
erfüllen. So stand Ende Dezember 2000 die
Einlagefazilität 3 600 der etwa 7 500 mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute im Euro-
raum zur Verfügung, die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität 3 000 Instituten. An den im
Standardtenderverfahren abgewickelten Of-
fenmarktgeschäften konnten sich 2 500 Kre-
ditinstitute beteiligen. Zu den Feinsteuerungs-
operationen sind vom Eurosystem derzeit
rund 200 Institute zugelassen.

Gegenüber dem Stand zum Jahresende 1999
ist die Zahl der Kreditinstitute insgesamt um
rund 400 zurückgegangen; 200 davon konn-
ten die ständigen Fazilitäten nutzen. Dieser

Rückgang ist in erster Linie dem Konsolidie-
rungsprozess im Bankensektor zuzuschreiben.
Hingegen gab es bei der Zahl der Institute,
die sich über Offenmarktgeschäfte refinanzie-
ren können, im Jahr 2000 kaum Änderungen
gegenüber dem Jahresendstand 1999.

Tatsächlich nahmen an den Hauptrefinanzie-
rungsgeschäften des Eurosystems in der Pha-
se, in der das Mengentenderverfahren ange-
wendet wurde (d. h. im ersten Halbjahr
2000), zwischen 655 und 923 Bieter teil. In
der zweiten Jahreshälfte, nach der Umstel-
lung auf das Zinstenderverfahren, schwankte
diese Zahl zwischen 496 und 800. Generell
änderte sich die Zahl der Geschäftspartner,
die Gebote abgaben, in der Phase des Men-
gentenderverfahrens von Woche zu Woche
stärker als in der Zinstenderphase. An den
längerfristigen Refinanzierungsgeschäften be-
teiligten sich im Berichtsjahr zwischen 165
und 354 Geschäftspartner, wobei der Kreis
in der zweiten Jahreshälfte im Schnitt kleiner
war als in der ersten. Die Zahl der Geschäfts-
partner, die zu Feinsteuerungsoperationen zu-
gelassen sind, reduzierte sich im Berichtsjahr
von 211 auf 198.

I.9 Entwicklungen am Geldmarkt

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

Nach den vorliegenden Daten war im Vor-
jahresvergleich insgesamt auf dem Geldmarkt
im Euroraum eine erhöhte Aktivität zu beob-
achten. Während die Geschäftstätigkeit am
Interbankenmarkt für Einlagen, auf dem Ban-
ken einander unbesichert kurzfristig Liquidi-
tät zur Verfügung stellen, gegenüber 1999
konstant blieb, kam es in anderen Segmenten
des Geldmarktes zu einer signifikanten Aus-
weitung, darunter am Repomarkt und vor al-
lem am Zinsswapmarkt, in dem sich die Ge-
schäfte gegenüber 1999 verdoppelt haben
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dürften. Am Markt für unbesicherte Einlagen
konzentrierten sich die Geschäfte offensicht-
lich verstärkt auf sehr kurzfristige Laufzeiten,
besonders auf Übernachttransaktionen, wäh-
rend auf dem Repomarkt die Tendenz in Rich-
tung etwas längerer Laufzeiten (bis zu einem
Monat) ging. Der Anstieg am äußerst liquiden
Zinsswapmarkt wird größtenteils auf den Er-
folg der EONIA-indexgebundenen Transakti-
onen zurückgeführt.

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

2 Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme

2.1 Das TARGET-System

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

TARGET-Upgrade

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

Der TARGET-Betrieb im Jahr 2000

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

*) Anzahl der Geschäftstage: 1999: 259 Tage; 2000: 255 Tage.

Tabelle 6
TARGET-Zahlungen *)

Volumen 1999 2000 Veränderung
 in %

Alle TARGET-
Zahlungen
Insgesamt 42 257 784 47 980 023 13,5
Tagesdurch-
schnitt 163 157 188 157 15,3

Nationale
Zahlungen
Insgesamt 34 804 458 37 811 112 8,6
Tagesdurch-
schnitt 134 380 148 279 10,3

Grenzüber-
schreitende
Zahlungen
Insgesamt 7 453 326 10 168 911 36,4
Tagesdurch-
schnitt 28 777 39 878 38,6

Wert Veränderung
(Mrd €) 1999 2000 in %

Alle TARGET-
Zahlungen
Insgesamt 239 472 263 291 9,9
Tagesdurch-
schnitt 925 1 033 11,7

Nationale
Zahlungen
Insgesamt 146 236 153 253 4,8
Tagesdurch-
schnitt 565 601 6,4

Grenzüber-
schreitende
Zahlungen
Insgesamt 93 236 110 038 18,0
Tagesdurch-
schnitt 360 432 20,0
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gen, d. h. grenzüberschreitend abgewickelte
und nationale Transaktionen zusammen-
genommen, mit einem Gesamtwert von
1 033 Mrd € ausgeführt (siehe Tabelle 6).

Der grenzüberschreitende Anteil machte
2000 wertmäßig 41,8 % der insgesamt über
TARGET abgewickelten Zahlungen aus (ge-
genüber 38,9 % im Jahr 1999) und entsprach
gemessen am Transaktionsvolumen 21,2 %
der gesamten TARGET-Zahlungen (gegen-
über 17,6 % im Jahr 1999). Bei den grenz-
überschreitenden TARGET-Zahlungen waren
wertmäßig 96,5 %  bzw. stückzahlmäßig
65,5 % Interbankentransaktionen und der
Rest jeweils Kundenzahlungen. Der durch-
schnittliche Transaktionswert einer grenz-
überschreitenden Interbankenzahlung lag bei
10,8 Mio €; der Durchschnittswert einer
grenzüberschreitenden Kundenzahlung bei
1,1 Mio €. Tabelle 7 enthält Angaben zu den
wert- und volumenmäßig stärksten Tagen bei
TARGET-Zahlungen.

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

Verfügbarkeit des TARGET-Systems im Jahr
2000

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

Die Verfügbarkeit von TARGET war im Jahr
2000, nach Überwindung der Anlaufschwie-
rigkeiten des Jahres 1999, deutlich höher. Die
Zahl der Störungen im TARGET-System ging
im Jahr 2000 erheblich (um 70 %) zurück.

TARGET-Kalender

Im Jahr 2000 war das TARGET-System außer
samstags und sonntags an folgenden Tagen
geschlossen: am Neujahrstag, an den katholi-
schen und protestantischen Feiertagen Kar-
freitag und Ostermontag, am 1. Mai (Tag der
Arbeit), sowie am 25. und 26. Dezember. In
einigen Ländern, in denen diese Tage norma-
le Arbeitstage sind, hielten die NZBen ihre
RTGS-Systeme (Echtzeit-Bruttosysteme) für
den Inlandszahlungsverkehr in eingeschränk-
tem Umfang offen. Für das Jahr 2001 be-
schloss der EZB-Rat, ausnahmsweise auch den
31. Dezember zum geschäftsfreien Tag zu er-
klären, um die reibungslose Umstellung der
Massenzahlungssysteme und der bankinternen
Systeme auf die Einführung des Euro-Bargelds
sicherzustellen.

Im Dezember 2000 wurde ein langfristiger
Kalender der geschäftsfreien Tage von
TARGET erstellt, der ab 2002 bis auf Weite-
res gilt. Geschäftsfrei sind demnach in Zu-
kunft – neben den Samstagen und Sonntagen
– der Neujahrstag, die katholischen und pro-
testantischen Feiertage Karfreitag und Os-
termontag, der 1. Mai (Tag der Arbeit), so-
wie der 25. und 26. Dezember. An diesen
Tagen wird das gesamte TARGET-System,
einschließlich aller nationalen RTGS-Systeme,
nicht zur Verfügung stehen. Dies erfordert
eventuell in einigen Mitgliedstaaten operative
und gesetzliche Anpassungen. Die zuständi-
gen Stellen dieser Mitgliedstaaten wurden da-
her ersucht, gegebenenfalls gesetzliche Hin-
dernisse für die Umsetzung des langfristigen
TARGET-Kalenders zu beseitigen. Die Ein-
führung eines langfristigen Kalenders wurde
für notwendig erachtet, um Unsicherheits-
faktoren für die Finanzmärkte zu beseitigen
und, wie vom Bankensektor angemerkt, Pro-
bleme auf Grund uneinheitlicher nationaler
TARGET-Geschäftstage zu vermeiden. An Ta-

Tabelle 7
Umsatzstärkste Tage bei TARGET im
Jahr 2000
Volumen

Alle TARGET-Zahlungen 283 745 29. Dez.

Nationale Zahlungen 236 658 29. Dez.

Grenzüberschreitende
Zahlungen 60 770 29. Sept.

Wert (Mrd €)

Alle TARGET-Zahlungen 1 551 30. Nov.

Nationale Zahlungen 1 032 30. Nov.

Grenzüberschreitende 586 30. Jun.
Zahlungen
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gen, an denen das TARGET-System geschlos-
sen ist, werden bei den NZBen die ständigen
Fazilitäten nicht zur Verfügung gestellt. Diese
Tage sind ferner keine Erfüllungstage für
Geldmarktgeschäfte in Euro und für Devisen-
geschäfte gegen Euro. Zudem werden an
den geschäftsfreien Tagen von TARGET kein
EONIA-Satz und keine Devisen-Referenzkur-
se veröffentlicht, und auch das Korrespon-
denzzentralbank-Modell (CCBM) für die
grenzüberschreitende Nutzung von Sicherhei-
ten ist nicht in Betrieb.

Ausgleichszahlungen in TARGET

Am 1. Januar 2001 wurde ein Verfahren für
Ausgleichszahlungen in TARGET eingeführt,
das allen Teilnehmern bei TARGET-Störun-
gen zur Verfügung stehen soll. Dieses System
wird immer dann zum Einsatz kommen, wenn
sich eine taggleiche Abwicklung von Zahlungs-
aufträgen über TARGET als unmöglich er-
weist. Damit sollen die Teilnehmer für Mehr-
kosten entschädigt werden, die anfallen, wenn
sie auf Grund einer Störung des Systems auf
die ständigen Fazilitäten des Eurosystems zu-
rückgreifen müssen. Um Wettbewerbsverzer-
rungen zu vermeiden, gilt das System auch
für Teilnehmer an RTGS-Systemen in Euro
der nicht am Eurosystem teilnehmenden
NZBen. Der rechtliche Rahmen des Verfah-
rens für Ausgleichszahlungen ist in der
TARGET-Leitlinie definiert, die im Amtsblatt
der Europäischen Gemeinschaften veröffent-
licht sowie auf der Website der EZB abrufbar
sein wird.

Dialog mit den TARGET-Anwendern

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

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

2.2 Das Korrespondenzzentralbank-
Modell

Das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) wurde am 4. Januar 1999 mit dem
Ziel eingeführt, allen Geschäftspartnern des
Eurosystems und den TARGET-Teilnehmern
die grenzüberschreitende Nutzung sämtlicher
refinanzierungsfähiger Sicherheiten im Rah-
men der geldpolitischen Geschäfte oder für
die Beschaffung von Innertagesliquidität zu er-
möglichen. Das CCBM ist seit Beginn der
dritten Stufe der WWU das wichtigste In-
strument für die grenzüberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten und wird zusehends
stärker genutzt. Im Jahr 2000 wurden durch-
schnittlich 15 % der im Eurosystem hinterleg-
ten Sicherheiten im Rahmen des CCBM auf-
gebracht. Dieser Prozentsatz ist beachtlich,
wenn man bedenkt, dass auf die einzige Al-
ternative zum CCBM – die grenzüberschrei-
tende Übertragung von Sicherheiten über Di-
rektverbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen – im Vergleich nur 3 %
entfallen (siehe Abbildung 20). Die restlichen
82 % der Sicherheiten werden im jeweiligen
Heimatland verwahrt.

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

Im Jahresdurchschnitt wurden im Eurosystem
Sicherheiten im Wert von 100 Mrd € im
Rahmen des CCBM genutzt (ESZB-weit
114 Mrd €). In der Funktion als Korrespon-
denzzentralbank – bei der die Sicherheiten
im Rahmen des CCBM verwahrt werden –
wurde die Banca d’Italia am meisten in An-
spruch genommen (36 % der über das CCBM
genutzten Sicherheiten), gefolgt von der
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Deutschen Bundesbank mit 17 % sowie den
Zentralbanken Luxemburgs und Belgiens mit
je 15 %. Der hohe Anteil Luxemburgs und
Belgiens erklärt sich aus der Tatsache, dass
Clearstream Luxembourg und Euroclear, die
beiden internationalen Zentralverwahrer, ih-
ren Sitz in diesen Ländern haben.

Aus der Sicht der Heimatzentralbank – die
über das CCBM Liquidität bereitstellt – wur-
de das System am stärksten von Deutschland
genutzt (42 % der im Rahmen des CCBM ge-
nutzten Sicherheiten), gefolgt von Luxemburg
mit 16 %, den Niederlanden mit 15 % sowie
Frankreich mit 11 %. Da inländische Sicher-
heiten in Irland und Luxemburg nur be-
schränkt vorhanden sind, machen in ihrem
Fall ausländische Sicherheiten, die von den
Geschäftspartnern über das CCBM grenz-
überschreitend genutzt werden, 54 % (Lu-
xemburg) bzw. 63 % (Irland) aus.

Von den zu Refinanzierungsgeschäften des Eu-
rosystems zugelassenen Sicherheiten – den
so genannten Kategorie-1- und Kategorie-2-

Abbildung 20
Entwicklung der grenzüberschreitenden Sicherheiten in % der insgesamt vom
Eurosystem hereingenommenen Sicherheiten

Sicherheiten – werden im Rahmen des CCBM
hauptsächlich erstere herangezogen.

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

Das Eurosystem ist für die Haltung und Ver-
waltung der Währungsreserven der EU-Mit-
gliedstaaten, die dem Euroraum angehören,
zuständig. Währungsreserven halten und ver-
walten sowohl die EZB als auch die NZBen.

3.1 Devisengeschäfte der EZB

Devisengeschäfte tätigten die EZB sowie – in
ihrem Namen – die NZBen im Jahr 2000 zum
einen im Zuge des Verkaufs von Zinseinkünf-
ten aus den Devisenanlagen und zum anderen
im Rahmen von Interventionen am Devisen-
markt.

Die in Devisen angelegten Teile der Wäh-
rungsreserven der EZB stiegen zwischen An-
fang 1999 und Ende August 2000 – haupt-
sächlich durch die erzielten Zinserträge –
wertmäßig um über 2,5 Mrd €. Um die Bi-
lanzstruktur und das Risikoprofil der EZB auf
dem Stand von Anfang 1999 zu halten, be-
schloss der EZB-Rat am 31. August 2000,
Zinseinkünfte aus den Währungsreserven ge-
gen Euro zu verkaufen. Am 14. September
2000 wurde mit diesen Verkäufen begonnen;
nach weiteren Verkäufen während der darauf
folgenden Tage war diese Aktion praktisch
innerhalb einer Woche abgeschlossen.

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

3.2 Die Währungsreserven des
Eurosystems

Ende 2000 verfügte die EZB über Währungs-
reserven in Höhe von netto 43,5 Mrd €,
gegenüber 46,8 Mrd € Ende 1999. Mehrere
Faktoren waren für diese Veränderung aus-
schlaggebend, darunter der Verkauf der mit
den EZB-Fremdwährungsreserven erzielten
Zinseinkünfte, die Devisenmarktinterventio-
nen der EZB im Lauf des Jahres und die vier-
teljährliche Neubewertung der Währungs-
reserven zu Marktpreisen. Die EZB kann
nach Maßgabe der gemeinschaftlichen Sekun-
därgesetzgebung von den NZBen weitere
Reserven einfordern (Verordnung (EG)
Nr. 1010/2000 des Rates vom 8. Mai 2000
über die Einforderung weiterer Währungs-
reserven durch die Europäische Zentral-
bank).

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

Die NZBen verwalten die ihnen verbliebenen
Währungsreserven weiterhin eigenständig,
mit der Einschränkung, dass Devisenmarktge-
schäfte ab einer bestimmten Höhe der EZB
gemeldet bzw. von ihr genehmigt werden
müssen, damit die Übereinstimmung mit der
einheitlichen Geldpolitik gewährleistet ist.
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Über den Stand der Währungsreserven der
EZB und der NZBen des Euroraums infor-
miert die EZB außer im konsolidierten Wo-
chenausweis des Eurosystems (abrufbar un-
ter www.ecb.int) mit einer monatlich aktuali-
sierten Aufstellung ihrer Währungsreserven
und Fremdwährungsliquidität. Bei der Erhe-
bung hält sich die EZB an ein Standardformat,
das auf dem Speziellen Datenveröffentli-
chungsstandard des IWF beruht; veröffent-
licht werden die Daten jeweils einen Monat
nach dem Stichtag.

3.3 Veränderungen im Ansatz des
Eurosystems zur Verwaltung der
Währungsreserven

Die Verwaltung der Währungsreserven der
EZB soll sicherstellen, dass die EZB stets über
genügend liquide Mittel verfügt, um gege-
benenfalls auf Beschluss des EZB-Rats Devisen-
marktinterventionen durchführen zu können.
Wenn es zu Interventionen kommt, wie etwa
im Jahr 2000, werden dafür die Fremdwährungs-
bestände der EZB herangezogen. Daher sind
bei der Anlage der Währungsreserven der EZB
in erster Linie Liquidität und Sicherheit von Be-
deutung. Unter Beachtung dieser Vorgaben sind
die Währungsreserven so ertragreich wie mög-
lich anzulegen.

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

mark vom EZB-Rat beschlossen und die tak-
tische Benchmark vom Direktorium festge-
legt wird. Für die Anlage ihrer Währungsre-
serven setzt die EZB zusätzlich zur Wäh-
rungszusammensetzung vier Richtgrößen fest:
erstens eine zweistufige (d. h. strategische
und taktische) Benchmark für jede Währung,
zweitens die zulässige Abweichung von die-
sen Richtwerten gemessen am Zinsänderungs-
risiko, drittens ein Verzeichnis der zugelasse-
nen Instrumente und Geschäfte, und viertens
Obergrenzen für das Kreditrisiko (siehe auch
Abschnitt 5). Unter laufender Beobachtung
durch die EZB nutzen die NZBen den Spiel-
raum innerhalb der Bandbreiten und Grenz-
werte zur Gewinnmaximierung bei der Ver-
waltung der Währungsreserven im Auftrag
der EZB. Die Anlage der Währungsreserven
wird von den NZBen in offener Stellvertre-
tung für die EZB getätigt, so dass die Ge-
schäftspartner der EZB unterscheiden kön-
nen, ob die NZBen Operationen im Auftrag
der EZB oder zur Verwaltung ihrer eigenen
Reserven durchführen.

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

4 Die Verwaltung der Eigenmittel der EZB

Das Anfangskapital der EZB betrug etwa
4 000 Mio €. Hauptsächlich wurde damit be-
zweckt, die EZB mit – ertragreich und doch
sicher anzulegenden – Eigenmitteln auszustat-
ten. Da diese Mittel derzeit in Euro angelegt
sind, ist es äußerst wichtig, dass Interferen-
zen mit den geldpolitischen Entscheidungen
des EZB-Rats verhindert werden. Um den
Missbrauch insiderrelevanter Information bei
der Verwaltung der Eigenmittel der EZB so-
wie eine Rufschädigung der EZB zu vermei-

den, wurde eine strenge funktionale und phy-
sische Trennung zwischen der für die Eigen-
mittelverwaltung zuständigen Einheit und den
anderen Einheiten der EZB umgesetzt (Prin-
zip der Chinese Walls). Ferner verfolgt die
EZB besonders im Geldmarktbereich eine
verhältnismäßig passive Anlagestrategie, um
keinerlei geldpolitische Signale zu setzen.

Die Eckpunkte für die Anlage der Eigenmittel
auf den europäischen Anleihemärkten wer-
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den von den Beschlussorganen der EZB fest-
gelegt. Innerhalb des abgesteckten Spielraums
soll das Portefeuille möglichst ertragreich ver-
waltet werden.

Den separat geführten Verzeichnissen der
Geschäftspartner, die für die Anlage des Ka-
pitals bzw. der Währungsreserven der EZB
zugelassen sind, und den diesbezüglichen
rechtlichen Dokumentationen liegen diesel-

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

5 Maßnahmen zur Risikokontrolle

5.1 Einleitung

Der EZB und den NZBen des Eurosystems
erwachsen aus Vermögensverwaltungsaktivi-
täten (für Währungsreserven und Eigenkapi-
tal), aus der Durchführung der geldpolitischen
Geschäfte sowie aus Zahlungsverkehrstrans-
aktionen gewisse Risiken. Dabei stehen das
Kreditrisiko, das Marktrisiko, das Liquiditäts-
risiko und das operative Risiko im Vorder-
grund. Zur Risikoerkennung und -steuerung
hat die EZB einen integrierten, zentralen An-
satz gewählt, der sich an der bewährten Risi-
komanagementpraxis orientiert. Außerdem
hält die EZB mit laufenden Evaluierungen und
der Bereitstellung von Analyse-Know-how ei-
nen Dialog über Risikomanagementpraktiken
auf Eurosystem-Ebene in Gang. Nachstehend
werden die wichtigsten Risikoarten beschrie-
ben, wobei auch darauf eingegangen wird, bei
welchen Geschäften die einzelnen Risiken auf-
treten und wie sie gesteuert werden.

5.2 Anlagegeschäfte

Finanzinvestitionen tätigt die EZB mit ihren
Fremdwährungsreserven und ihren auf Euro
lautenden Eigenmitteln. Über Wertentwick-
lung und Risiken der Anlagegeschäfte wird
den zuständigen Portefeuillemanagern sowie
den obersten Entscheidungsträgern der EZB
und des Eurosystems regelmäßig Bericht er-
stattet.

Die Anlagetätigkeit der EZB orientiert sich in
erster Linie an der Währungsstreuung und an

den strategischen Benchmarks der Anlage-
politik. Die strategischen Benchmarks, die in-
tern für jeden Währungsbestand erstellt wer-
den, definieren die Instrumente und geeigne-
ten Laufzeitenstrukturen, unter denen die
Portefeuillemanager wählen können. Bei der
Bestimmung der Benchmarks stehen Risiko-
und Ertragsüberlegungen im Vordergrund.

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

Die Investitionsentscheidungen der EZB sind
vom Vorsichtsprinzip geleitet. Großes Augen-
merk wird auf hohe Bonität und Liquidität
gelegt, wobei Letzteres vor allem im Zusam-
menhang mit den Fremdwährungsreserven re-
levant ist. Die EZB verfolgt einen vorsichti-
gen, analytischen und vorausschauenden An-
satz, der sicherstellt, dass die volle Tragweite
jeder Entscheidung bekannt ist. Zu diesem
Zweck wurde ein umfassendes Modell zur
Begrenzung des Kreditrisikos und des Markt-
risikos eingeführt. Kreditrisikolimite werden
global für die EZB festgelegt und auf die
NZBen je nach Höhe der Mittel, die sie für
die EZB verwalten, aufgeteilt. Die Einhaltung
wird zentral überwacht. Marktrisikolimite
werden eurosystemweit durchgängig ange-
wendet, wobei für ähnlich strukturierte
Portefeuilles unabhängig von ihrer Größe die-
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selben Vorgaben gelten. Das Liquiditätsrisiko
wird gleichermaßen überwacht und genau be-
obachtet. Schließlich wird für alle Portefeuilles
der Value at Risk gemessen und regelmäßig
gemeldet. In der Value-at-Risk-Position wer-
den die wichtigsten Arten des Preisrisikos,
denen die Anlagen der EZB ausgesetzt sind,
erfasst und aggregiert.

5.3 Geldpolitische Geschäfte und
Zahlungsverkehrstransaktionen

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

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

Ist ein Geschäftspartner zahlungsunfähig, kann
das Eurosystem die hinterlegten Sicherheiten
verwenden, um den Liquiditätsverlust auszu-
gleichen. Dabei geht das Eurosystem ein
Marktrisiko im Zusammenhang mit den her-
eingenommenen Sicherheiten ein. Das Risi-
komanagementmodell des Eurosystems
dämmt Markt- und Liquiditätsrisiken ein, in-
dem es geeignete, konsistente Risikokontroll-
maßnahmen vorsieht, in erster Linie in Form

von Abschlägen und Ein- bzw. Nachschuss-
verpflichtungen im Zusammenhang mit den
hinterlegten Sicherheiten. Um eine ausrei-
chende und angemessene Steuerung des Risi-
kos zu gewährleisten, untersucht das Euro-
system unter Anwendung bewährter Prakti-
ken laufend Parameter wie die aktuelle und
potenzielle Preisentwicklung und die damit
zusammenhängende Preisvolatilität. In diesem
Zusammenhang sieht das Risikomanagement-
system des Eurosystems die Anwendung des
Marktwertprinzips vor, das täglich auf die hin-
terlegten Sicherheiten zur Ermittlung ihres
aktuellen Wertes angewendet wird.

Im Lauf des Jahres 2000 wurde das Risikoma-
nagementsystem für refinanzierungsfähige Si-
cherheiten angepasst. Die Änderungen waren
rein technischer Natur und betrafen nicht
das Konzept der Besicherungspolitik (d. h. die
Zulassungskriterien). Vielmehr zielten sie dar-
auf ab, für eine einheitlichere Linie bei der
großen Bandbreite der Abschläge zu sorgen,
die auf Kategorie-2-Sicherheiten angewendet
werden. In diesem Zusammenhang wurden
vier Kategorien von Instrumenten definiert,
die jeweils relativ einheitliche Liquiditäts-
merkmale aufweisen. Mit der Überarbeitung
des Risikomanagementmodells sollte auch das
Überprüfungsverfahren im Eurosystem er-
leichtert und die Transparenz des Modells
erhöht werden. Keine Änderungen gab es bei
Kategorie-1-Sicherheiten, sieht man von der
Einführung spezifischer Abschläge für be-
stimmte Arten von Vermögenswerten („in-
verse Floater“) ab.

5.4 Aktuelle Entwicklungen

Die Bemühungen zur Verbesserung des Risi-
komanagementsystems des Eurosystems dau-
ern an. Dazu zählte zuletzt der Umstieg auf
eine umfassendere Behandlung des Liquidi-
tätsrisikos im Zusammenhang mit den Sicher-
heiten, mit denen die geld- und anlagepoliti-
schen Geschäfte unterlegt werden. Große
Fortschritte wurden außerdem bei der Über-
wachung des gesamten bilanztechnischen fi-
nanziellen Risikos der EZB erzielt.
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1 Monetäre, finanzielle und wirtschaftliche Entwicklungen
in Griechenland

Auf dem Gipfel von Santa Maria da Feira am
19. Juni 2000 bestätigte der ECOFIN-Rat,
dass Griechenland die erforderlichen Kriteri-
en für die Einführung der Einheitswährung
zum 1. Januar 2001 erfüllt habe. Der Rat fass-
te diesen Beschluss auf der Grundlage der
von der EZB und der Europäischen Kommis-
sion verfassten Konvergenzberichte, einer
Stellungnahme des Europäischen Parlaments
und eines Vorschlags der Europäischen Kom-
mission. Am selben Tag beschloss der Rat
auch, dass der Umrechnungskurs der Drach-
me ihrem Leitkurs gegenüber dem Euro im
Wechselkursmechanismus (WKM II) entspre-
chen und somit 340,750 GRD pro Euro be-
tragen sollte. Die Konvergenz der Drachme
hin zu ihrem Leitkurs im WKM II war durch
die am 17. Januar 2000 erfolgte Anhebung des
Leitkurses um 3,5 % erleichtert worden und
de facto bereits Mitte Dezember 2000 er-
folgreich abgeschlossen, also bereits einige
Tage vor der unwiderruflichen Festlegung des
Umrechnungskurses der griechischen Drach-
me zum Euro.

Im Jahr 2000 verzeichnete Griechenland ein
anhaltend hohes Wirtschaftswachstum, das
über dem Durchschnitt des Euro-Währungs-
gebiets lag. Die Zuwachsrate des realen BIP
erreichte im Berichtsjahr 4,1 %, verglichen
mit 3,4 % ein Jahr zuvor (siehe Tabelle 8).
Das Wachstum wurde durch eine hohe inlän-
dische Nachfrage gestützt. Der Zuwachs bei
den privaten Konsumausgaben beschleunigte
sich von 2,9 % im Jahr 1999 auf 3,1 % im
Jahr 2000, und die Investitionstätigkeit nahm
deutlich von 7,3 % im Jahr 1999 auf 9,3 % im
Berichtsjahr zu. Die öffentlichen Investitio-
nen profitierten weiterhin stark von Mittel-
zuflüssen aus Strukturfonds der EU. Wäh-
rend 1999 der Außenbeitrag noch 0,2 Pro-
zentpunkte des BIP betragen hatte, fiel er im
Jahr 2000 mit –0,6 Prozentpunkten des BIP
negativ aus. Die starke inländische Nachfrage
führte zu einem Anstieg der Zuwachsrate der
Importe (insbesondere bei Investitionsgütern,
Rohstoffen und Pkw) von 3,9 % im Jahr 1999
auf 7,4 % im Jahr 2000, die nur teilweise durch

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

Die Beschäftigung hat im Jahr 2000 um
schätzungsweise 1,2 % zugenommen. Dies ist
eine deutliche Verbesserung gegenüber dem
im Vorjahr verzeichneten Rückgang der Be-
schäftigung (-0,7 %) und spiegelt das kräftige
Wirtschaftswachstum wider. Darüber hinaus
dürften sich die in jüngster Zeit aufgelegten
Arbeitsmarktprogramme positiv auf die Schaf-
fung von Arbeitsplätzen auswirken. Schätzun-
gen zufolge ist die Arbeitslosigkeit von 12,0 %
im Jahr 1999 auf 11,3 % im Jahr 2000 zurück-
gegangen. Allerdings führt das Fehlen zeitge-
rechter Beschäftigungszahlen zu erheblichen
Unsicherheiten hinsichtlich der tatsächlichen
Arbeitsmarktzahlen für 2000.

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

Die Konsolidierung der öffentlichen Haushal-
te wurde im Jahr 2000 fortgesetzt. Das Haus-
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haltsdefizit des Staates verzeichnete eine
rückläufige Tendenz und verringerte sich von
1,8 % des BIP im Jahr 1999 auf 0,9 % im
Jahr 2000. Der Finanzierungssaldo verbesser-
te sich erheblich, und zwar schneller als ur-
sprünglich angenommen; dies war hauptsäch-
lich auf das hohe Steueraufkommen zurück-
zuführen. Schätzungen zufolge ist die
Schuldenquote von 104,6 % des BIP im
Jahr 1999 auf 103,9 % des BIP im Berichtsjahr
zurückgegangen. Dieser verhältnismäßig ge-
ringe Rückgang ist zum einen auf die Aufwer-
tung des US-Dollar und des japanischen Yen
während eines Großteils des Jahres 2000 zu-
rückzuführen, wodurch sich der Wert der
auf Fremdwährung lautenden ausstehenden
Verbindlichkeiten (in Drachmen gerechnet)
erhöhte, und zum anderen auf Finanzgeschäf-
te wie etwa die Eigenkapitalzufuhr in staatli-
che Unternehmen. In dem im Dezember 2000

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

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 2,0 2,1 2,4 3,5 3,1 3,4 4,1 . . . .

Wachstumsbeitrag zum realen BIP: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 1,1 3,7 3,5 3,9 5,1 3,2 4,7 . . . .

Außenbeitrag 0,9 -1,6 -1,1 -0,4 -2,0 0,2 -0,6 . . . .

HVPI 10,3 8,8 7,9 5,4 4,5 2,1 2,9 2,6 2,3 2,8 3,8

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 10,8 12,2 8,8 13,5 6,0 4,8 4,5 . . . .

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) 10,7 11,6 5,9 9,3 6,4 0,6 1,5 . . . .

Einfuhrpreise 5,6 7,5 5,0 2,7 4,2 1,2 6,1 . . . .

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (in % des BIP) 2) -0,1 -2,5 -3,7 -4,0 -3,0 -4,1 -7,1 . . . .

Beschäftigung 1,9 0,9 -0,4 -0,3 3,4 -0,7 1,2 . . . .

Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 3) 8,9 9,1 9,8 9,7 11,2 12,0 11,3 . . . .

Finanzierungssaldo (in % des BIP) 4), 5) -10,0 -10,2 -7,4 -4,6 -3,2 -1,8 -0,9 . . . .

Bruttoverschuldung (in % des BIP) 4) 109,3 108,7 111,3 108,3 105,5 104,6 103,9 . . . .

Dreimonatszinssatz (in % p.a.) 6) 26,7 16,4 13,8 12,9 13,9 10,3 7,9 8,9 8,5 7,9 6,2

Rendite zehnjähriger Staatsanleihen
(in % p.a.) 6) . . . 9,8 8,5 6,3 6,1 6,4 6,1 6,1 5,8

Wechselkurs gegenüber der ECU
bzw. dem Euro 6) ,7) 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

Tabelle 8
Makroökonomische Indikatoren für Griechenland
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95.
1) Prozentpunkte.
2) Daten der Bank von Griechenland (auf Zahlungsbasis); vorläufige Daten für das Jahr 2000.
3) Basis: ESVG 95.
4) Entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterien.
5) Haushaltsüberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
6) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
7) Nationale Währungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.
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Kasten 7
Statistische Auswirkungen der Erweiterung des Euroraums um Griechenland

Der Beitritt Griechenlands zum Euroraum erforderte erstmals die Aufnahme eines weiteren Mitgliedstaates in

die statistischen Datenreihen für das Euro-Währungsgebiet. Daher waren eine Reihe statistischer Fragen zu klä-

ren, die sowohl die Verfügbarkeit von Daten für das neue Mitgliedsland als auch die Verfahren zur Berechnung

der Aggregate für den Euroraum betrafen. Um eine reibungslose und zeitgerechte Verfügbarkeit der neuen Statis-

tiken für das Eurogebiet einschließlich Griechenlands zu gewährleisten, wurden seit dem am 19. Juni 2000 ge-

fassten Beschluss des ECOFIN-Rats, wonach Griechenland die Kriterien für die Einführung der Einheitswäh-

rung am 1. Januar 2001 erfüllt, verstärkt statistische Vorbereitungen getroffen. Die Vorbereitung der Statistiken

für das erweiterte Euro-Währungsgebiet wurde, soweit erforderlich, mit der Europäischen Kommission abge-

stimmt, um Einheitlichkeit in allen statistischen Bereichen zu gewährleisten.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Erweiterung des Euroraums um Griechenland am 1. Januar 2001

vor allem zwei Auswirkungen auf die Statistik hat. Zum einen ist die griechische Bevölkerung nun Teil der An-

sässigen im Euro-Währungsgebiet. Zum anderen ist die griechische Drachme nunmehr eine nationale Währungs-

einheit des Euro. Folglich hat sich aus statistischer Sicht die Zusammensetzung der „übrigen Welt“ und der „Fremd-

währungen“ verändert. Dies wirkt sich wiederum auf alle monetären, finanziellen und sonstigen Wirtschaftssta-

tistiken für das Eurogebiet aus.

Für Griechenland war damit ab Januar 2001 die Verpflichtung verbunden, sämtliche in der Richtlinie des Rates

(EG) Nr. 2533/98 dargelegten statistischen Anforderungen der EZB zu erfüllen. Die statistischen Anforderun-

gen der EZB sind im Dokument „Erhebung und Aufbereitung statistischer Daten durch das ESZB“ vom Mai 2000

wiedergegeben. Die Bank von Griechenland war als Mitglied des Europäischen Systems der Zentralbanken und

des Erweiterten Rats der EZB über die Anforderungen der EZB in vollem Umfang informiert und somit darauf

vorbereitet, die Verpflichtungen betreffend die Geldmengen-, Banken-, Zahlungsbilanz- und sonstigen finanzi-

ellen Statistiken zu erfüllen. Darüber hinaus musste die griechische Zentralbank die notwendigen Vorbereitun-

gen zur Integration der griechischen Kreditinstitute in das Mindestreservesystem der EZB und zur Anpassung der

relevanten statistischen Anforderungen treffen.

Für die anderen teilnehmenden Mitgliedstaaten bedeutet die Erweiterung des Euroraums um Griechenland, dass

sie seit dem 1. Januar 2001 Transaktionen (oder Stromgrößen) und Positionen mit Ansässigen Griechenlands als

Teil des Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets und nicht als Transaktionen und Positionen mit Ansässi-

gen außerhalb des Euroraums ausweisen müssen. Die griechische Drachme gilt bis zur endgültigen Umstellung

auf den Euro (d. h. bis die Banknoten und Münzen der Währungen, die im Euro aufgegangen sind, durch Euro-

Bargeld ersetzt werden) als weitere nationale Währungseinheit des Euro.

Die EZB hat in der zweiten Jahreshälfte 2000 alle notwendigen technischen Vorbereitungen für den Datenaus-

tausch mit der griechischen Zentralbank getroffen. Außerdem leistete sie Unterstützung bei der Anpassung der

statistischen Berichterstattung der bisherigen Mitgliedstaaten des Euroraums. Was die Darstellung der Statisti-

ken zum Euroraum durch die EZB (z. B. im Statistikteil des Monatsberichts) betrifft, so ist weiterhin der Berichts-

zeitraum maßgeblich. Dies bedeutet, dass Bestandsgrößen wie Beschäftigungsdaten und Angaben zur Bilanz der

Monetären Finanzinstute (MFIs) sowie Stromgrößen wie die Zahlungsbilanzstatistik, die sich auf Zeiträume bis

einschließlich Dezember 2000 beziehen, das Euro-Währungsgebiet mit elf Mitgliedstaaten abdecken, während

Angaben zu den Zeiträumen oder Daten ab Januar 2001 das erweiterte Euro-Währungsgebiet mit zwölf Mitglied-

staaten (d. h. einschließlich Griechenlands) umfassen. Soweit möglich tragen die absoluten und prozentualen

Veränderungen für das Jahr 2001, die auf der Grundlage der Angaben für das Jahr 2000 berechnet werden, der

geänderten Zusammensetzung des Euroraums Rechnung.

Zu analytischen Zwecken sind die historischen Angaben zu den zwölf Ländern des Euroraums einschließlich

Griechenlands für verschiedene wichtige Zeitreihen im Monatsbericht vom Januar 2001 (Seiten 65* und 66* im

Abschnitt „Statistik des Euro-Währungsgebiets“) sowie auf der Website der EZB ausgewiesen.
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tigte, dass Griechenland die notwendigen Vo-
raussetzungen für die Einführung der Einheits-
währung erfüllte, hatte die Bank von Grie-
chenland ihren Hauptrefinanzierungssatz auf
8,25 % gesenkt. Nach einer schrittweisen Ab-
senkung lag dieser Satz am 27. Dezember bei
4,75 % und entsprach damit genau dem Min-
destbietungssatz für die Hauptrefinanzierungs-
geschäfte der EZB. Der griechische Dreimo-
natssatz ging parallel dazu ebenfalls zurück,
und Ende 2000 war zwischen den kurzfristi-
gen Zinssätzen in Griechenland und dem Eu-
roraum keine Differenz mehr festzustellen.

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

Griechenlands weit gefasstes Geldmengenag-
gregat M4N1  wuchs im Jahr 2000 um 10,4 %
und bewegte sich damit deutlich über dem
von der griechischen Zentralbank festgeleg-
ten Referenzkorridor von 5 % bis 7 %. Für
die starke Zunahme von M4N im Berichts-
jahr gibt es mehrere Gründe. Erstens gab es
eine Reihe institutioneller Änderungen hin-
sichtlich der Behandlung von Repogeschäf-
ten. Zweitens wurde M4N durch Portefeuille-
umschichtungen in Geldmarktfonds beein-
flusst, welche durch den anhaltenden
Rückgang der Aktienkurse gefördert wurden.
Drittens fiel der Konjunkturaufschwung stär-
ker aus, als man bei der Berechnung des Re-
ferenzkorridors erwartet hatte. Auch die in-
ländische Kreditvergabe weitete sich im Ver-
lauf des Jahres 2000 deutlich aus, nämlich um

20,2 % gegenüber 12,2 % im Jahr 1999. Diese
Entwicklung spiegelte hauptsächlich den star-
ken Zuwachs der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor wider, der mit der Ende
März 2000 weggefallenen befristeten Mindest-
reservepflicht auf übermäßiges Kreditwachs-
tum, dem Rückgang der Zinssätze, dem dyna-
mischen Wirtschaftswachstum und mit Be-
wertungsdifferenzen bei Fremdwährungs-
krediten zusammenhing.

Nachdem Griechenland sein Ziel, die Einfüh-
rung der Einheitswährung, erreicht hat, geht
es nun vor allem darum, einen angemessenen
nationalen Policy Mix zu gewährleisten. Die
Wirtschaft dürfte auch weiterhin von einem
starken Wachstum geprägt sein, nicht zuletzt
wegen der Expansionsimpulse, die sich aus
der notwendigen Lockerung der geldpoliti-
schen Bedingungen im Vorfeld des Beitritts
zum Euro-Währungsgebiet ergaben. Um dem
Inflationsdruck entgegenzuwirken, muss die
Regierung ihre Finanzpolitik restriktiver ge-
stalten. Darüber hinaus ist auch dafür Sorge
zu tragen, dass die Lohnabschlüsse moderat
bleiben und dass weitere Strukturreformen
ohne Verzögerung durchgeführt werden. In
diesem Zusammenhang besteht ein anhalten-
der Bedarf an gesetzlichen Änderungen, um
den Problemen am Arbeitsmarkt zu begeg-
nen. Außerdem ist es wichtig, die Reform der
Sozialversicherungssysteme voranzutreiben,
die Dynamik des Privatisierungsprogramms
beizubehalten, die Effizienz der öffentlichen
Verwaltung zu erhöhen und die Regulierungs-
last der Wirtschaft zu verringern.

1 M4N bezieht sich auf ein offizielles Geldmengenaggregat Grie-
chenlands vor dessen Beitritt zum Euro-Währungsgebiet. Es
entsprach nicht vollständig dem weit gefassten Geldmengenag-
gregat M3 des Euroraums.
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2 Rechtliche Aspekte der Integration der Bank von Griechenland
in das Eurosystem

Die EZB und die Bank von Griechenland ha-
ben eine Reihe von Rechtsinstrumenten er-
lassen, um die Integration der Bank von Grie-
chenland in das Eurosystem am 1. Janu-
ar 2001, also dem Tag, an dem Griechenland
den Euro einführte, zu gewährleisten. Die An-
passung des rechtlichen Rahmens des Euro-
systems war eine Folge des vom EU-Rat am
19. Juni 2000 gefassten Beschlusses, die für
Griechenland geltende Ausnahmeregelung
aufzuheben.2  Vor dieser Entscheidung des EU-
Rats und nach Maßgabe von Artikel 122 Ab-
satz 2 EG-Vertrag prüfte die EZB die Satzung
der Bank von Griechenland sowie wichtige
griechische Rechtsvorschriften im Hinblick auf
Artikel 109 EG-Vertrag. Auf der Grundlage
dieser Überprüfung fiel die Beurteilung der
Vereinbarkeit der griechischen Rechtsvor-
schriften mit dem EG-Vertrag und mit
der ESZB-Satzung im EZB-Konvergenzbe-
richt 2000 über Griechenland und Schweden
positiv aus. Die Einführung des Euro in Grie-
chenland und die Integration der Bank von
Griechenland in das Eurosystem führte zu den
folgenden rechtlichen Änderungen: Die Bank
von Griechenland änderte ihre Satzung ab
und behob damit die Mängel, die 1998 festge-
stellt worden waren. Sie legte der EZB am
24. März 2000 die geänderte Satzung zur An-
hörung vor. Eine Stellungnahme der EZB über
bestimmte Änderungen am Satzungsentwurf
der Bank von Griechenland wurde am
17. April 2000 verabschiedet. Als Folge davon
verabschiedete der EZB-Rat nach Anhörung
durch die griechische Zentralbank am
27. Juni 2000 eine Stellungnahme der EZB, in
der die Bestimmungen des Gesetzes zur Rati-
fizierung der Satzung der Bank von Griechen-
land begrüßt wurden. Wie bereits die natio-
nalen Zentralbanken der anderen elf Mitglied-
staaten des Euroraums zuvor legte die
griechische Zentralbank am 11. August 2000
einen Gesetzentwurf über zusätzliche Maß-
nahmen in Bezug auf die Verordnungen (EG)
Nr. 1103/97, 974/98 und 2866/98 des Rates
über die Einführung des Euro zur Anhörung
vor.3  Am 1. September 2000 wurde eine Stel-
lungnahme der EZB verabschiedet, in der fest-

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

Die Entscheidung des EU-Rates vom
19. Juni 2000 hatte unter anderem zur Folge,
dass die Verordnungen des Rates über die
Einführung des Euro angepasst werden muss-
ten, indem Griechenland dem Kreis der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten hinzugefügt und
der unwiderrufliche Umrechnungskurs der
griechischen Drachme zum Euro festgelegt
wurde.4  Am 7. Juni 2000 hörte der EU-Rat
die EZB zu Vorschlägen für drei Verordnun-
gen des Rates zur Änderung bestehender
Ratsverordnungen, die Bestimmungen zur Ein-
führung des Euro enthalten. In ihrer Stellung-
nahme5  begrüßte die EZB die Vorschläge; der
EU-Rat nahm daraufhin drei Verordnungen
zur Änderung der bestehenden Verordnun-
gen an, um zu gewährleisten, dass Griechen-
land mit der Einführung des Euro den glei-
chen Bestimmungen unterliegt wie die übri-
gen Mitgliedstaaten des Eurogebiets.6

2 Entscheidung des Rates vom 19. Juni 2000 gemäß Artikel 122
Absatz 2 des Vertrages über die Einführung der Einheitswäh-
rung durch Griechenland am 1. Januar 2001 (2000/427/EG),
ABl. L 167 vom 7.7.2000, S. 19–21.

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

4 Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 über
die Einführung des Euro, ABl. L 139 vom 11.5.1998, S. 1–5;
Verordnung (EG) Nr. 1103/97 des Rates vom 17. Juni 1997
über bestimmte Vorschriften im Zusammenhang mit der Einfüh-
rung des Euro, ABl. L 162 vom 19.6.1997, S. 1–3; Verordnung
(EG) Nr. 2866/98 des Rates vom 31. Dezember 1998 über die
Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Währungen
der Mitgliedstaaten, die den Euro einführen, ABl. L 359 vom
31.12.1998, S. 1–2.

5 Stellungnahme der Europäischen Zentralbank vom 16. Juni 2000
auf Ersuchen des Rates der Europäischen Union gemäß Artikel 123
Absatz 5 des Vertrags zur Gründung der Europäischen Gemein-
schaft (CON/00/12), ABl. C 177 vom 27.6.2000, S.11–12.

6 Verordnung (EG) Nr. 1478/2000 des Rates vom 19. Juni 2000
zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 über die Um-
rechnungskurse zwischen dem Euro und den Währungen der
Mitgliedstaaten, die den Euro einführen, ABl. L 167 vom
7.7.2000, S. 1; Verordnung (EG) Nr. 2595/2000 des Rates vom
27. November 2000 zur Änderung der Verordnung (EG)
Nr. 1103/97 über bestimmte Vorschriften im Zusammenhang
mit der Einführung des Euro, ABl. L 300 vom 29.11.2000, S. 1;
Verordnung (EG) Nr. 2596/2000 des Rates vom 27. Novem-
ber 2000 zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 über
die Einführung des Euro, ABl. L 300 vom 29.11.2000, S. 2–3.
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7 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 5. Oktober
2000 im Hinblick auf die externen Rechnungsprüfer der natio-
nalen Zentralbanken (EZB/2000/10), 2000/612/EG, ABl. L 259
vom 13.10.2000, S. 65.

8 Dazu erfolgte der Beschluss des Rates vom 20. November 2000
zur Änderung des Beschlusses 1999/70/EG über die externen
Rechnungsprüfer der nationalen Zentralbanken (2000/737/EG),
ABl. L 298 vom 25.11.2000, S. 23.

9 Verordnung (EG) Nr. 2548/2000 der Europäischen Zentral-
bank vom 2. November 2000 über Übergangsbestimmungen
für die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Euro-
päische Zentralbank nach der Einführung des Euro in Griechen-
land, ABl. L 291 vom 18.11.2000, S. 28–29.

10 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 16. November
2000 über die Einzahlung von Kapital und den Beitrag zu den
Reserven und Rückstellungen der EZB durch die Bank von
Griechenland und die erste Übertragung von Währungsreserven
auf die EZB durch die Bank von Griechenland sowie damit
zusammenhängende Fragen (EZB/2000/14), ABl. L 336 vom
30.12.2000, S. 110–117, und das Abkommen vom 16. Novem-
ber 2000 zwischen der Europäischen Zentralbank und der
Bank von Griechenland über die Forderung, die der Bank von
Griechenland gemäß Artikel 30.3 der Satzung durch die Euro-
päische Zentralbank gutgeschrieben wird, und damit zusam-
menhängende Fragen, ABl. L 336 vom 30.12.2000, S. 122–123.

Mit Blick auf die rechtliche Vorbereitung der
Integration der Bank von Griechenland und
gemäß Artikel 27.1 der ESZB-Satzung verab-
schiedete der EZB-Rat eine Empfehlung7 , in
der der Bank von Griechenland für den Jah-
resabschluss – beginnend mit dem Geschäfts-
jahr 2001 – externe Rechnungsprüfer vorge-
schlagen werden.8  Schließlich überprüfte die
EZB ihren rechtlichen Rahmen und führte –
 soweit erforderlich – Anpassungen durch, die
sich daraus ergaben, dass die Bank von Grie-
chenland ab dem 1. Januar 2001 eine am Eu-
rosystem teilnehmende nationale Zentralbank
sein würde. Die EZB überprüfte auch die ge-
setzlichen Regelungen in Griechenland, durch
die der rechtliche Rahmen des Eurosystems
in den Bereichen Geldpolitik und TARGET
umgesetzt werden sollte. Insbesondere die
Betriebsbestimmungen für HERMES, das von

der Bank von Griechenland verwaltete Echt-
zeit-Abwicklungssystem für Zahlungsaufträge
in Euro, welches Bestandteil des TARGET-
Systems ist, wurden überprüft und angepasst.
Die rechtlichen Regelungen der griechischen
Zentralbank über geldpolitische Geschäfte
wurden überprüft und an die Leitlinien über
die geldpolitischen Instrumente und Verfah-
ren des Eurosystems angepasst. Eine neue
EZB-Verordnung über Übergangsbestimmun-
gen für die Auferlegung der Mindestreserve-
pflicht durch die Europäische Zentralbank
nach der Einführung des Euro in Griechen-
land9  trat in Kraft, ebenso wie Rechtsinstru-
mente über die Einzahlung des verbleibenden
Kapitals und die Übertragung von Währungs-
reserven an die EZB durch die Bank von Grie-
chenland.10  Schließlich wurde das WKM-II-
Abkommen mit Griechenland beendet.

3 Operationale Aspekte der Integration der griechischen Zentral-
bank in das Eurosystem

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

Die Vorarbeiten erfolgten in Zusammenar-
beit mit der Bank von Griechenland und, so-
weit dies zweckmäßig erschien, auf multilate-
raler Ebene gemeinsam mit den elf NZBen
des Eurosystems. Die technischen Vorberei-
tungen zur Integration der griechischen Zen-
tralbank in das Eurosystem umfassten eine
breite Palette von Aspekten, insbesondere in
den Bereichen Finanzberichterstattung und
Rechnungslegung, geldpolitische Operationen,
Verwaltung der Währungsreserven und De-
visengeschäfte, Zahlungsverkehrssysteme,
Statistik und Banknotenherstellung. Im ope-
rationalen Bereich fielen darunter die umfas-
sende Erprobung der Instrumente und Ver-

fahren zur Durchführung der Geldpolitik so-
wie die Devisengeschäfte des Eurosystems.
Diese weit reichenden Vorbereitungen wa-
ren für die reibungslose Integration der grie-
chischen Zentralbank in das Eurosystem zum
1. Januar 2001 von entscheidender Bedeu-
tung.
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3.1 Geldpolitische Operationen

Seit der Einführung des Euro in Griechenland
am 1. Januar 2001 unterliegen die dort ansäs-
sigen Kreditinstitute der Mindestreserve-
pflicht des Eurosystems. Am 31. Okto-
ber 2000 veröffentlichte die EZB auf ihrer
Website erstmals ein Verzeichnis von 57 min-
destreservepflichtigen griechischen Kreditin-
stituten.

Der Euro wurde am 1. Januar 2001 einge-
führt, d. h. im Lauf der regulären Mindestre-
serve-Erfüllungsperiode des Eurosystems, die
am 24. Dezember 2000 begann und am 23. Ja-
nuar 2001 endete. Dies machte Übergangs-
bestimmungen für die Haltung von Mindest-
reserven in Griechenland während dieser Er-
füllungsperiode erforderlich. So begann für
den griechischen Finanzsektor die erste Er-
füllungsperiode erst am 1. Januar 2001, ende-
te jedoch regulär am 23. Januar dieses Jahres.

Durch den Beitritt Griechenlands zum Euro-
raum erhöhte sich am 1. Januar 2001 der Ge-
samtwert des Mindestreserve-Solls der Kre-
ditinstitute im Euro-Währungsgebiet um
2,1 Mrd €. Über die autonomen Liquiditäts-
faktoren in der Bilanz der Bank von Grie-
chenland, einschließlich der unten genannten
Termineinlagen, standen dem Bankensystem
im Zeitraum zwischen dem 1. Januar und dem
23. Januar 2001 durchschnittlich Mittel in
Höhe von insgesamt 1,5 Mrd € zur Verfü-
gung. Somit belief sich der durchschnittliche
Liquiditätsfehlbetrag, den Griechenland in die-
sem Zeitraum zur Liquiditätsposition des Eu-
rogebiets beitrug, per Saldo auf 0,6 Mrd €.

Um einen vollständigen Eindruck von den Li-
quiditätseffekten des Beitritts Griechenlands
zum Euroraum zu gewinnen, ist schließlich zu
beachten, dass ein Teil der im Jahr 2000 getä-
tigten geldpolitischen Geschäfte der Bank von
Griechenland erst im Jahr 2001 fällig wird.
Dazu zählen Termineinlagen mit unterschied-
licher Laufzeit von bis zu 18 Monaten, die die
Zentralbank von Geschäftspartnern herein-
genommen hat, um die Liquiditätszuführung
zu glätten, in Anbetracht der Angleichung des
Mindestreserve-Solls für auf Drachme lauten-

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

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

Die Einführung des Euro in Griechenland
schlug sich auch in der Aufnahme von grie-
chischen (d. h. in Griechenland hinterlegten
oder ursprünglich auf griechische Drachme
lautenden) Sicherheiten in das am 29. De-
zember 2000 auf der Website der EZB veröf-
fentlichte Verzeichnis der refinanzierungsfä-
higen Sicherheiten für die Kreditgeschäfte des
Eurosystems nieder. Diese Sicherheiten wur-
den mit Wirkung vom 1. Januar 2001 zugelas-
sen. Infolgedessen erhöhte sich der Gesamt-
wert der refinanzierungsfähigen Sicherheiten
für die Kreditgeschäfte des Eurosystems um
insgesamt 89,6 Mrd €.

3.2 Beitrag zu Kapital, Rücklagen und
Währungsreserven der EZB

Bei Errichtung der EZB im Juni 1998 zahlte die
griechische Zentralbank gemeinsam mit den
NZBen der anderen Länder, die den Euro zu
Beginn der dritten Stufe der WWU nicht einge-
führt haben, 5 % ihres Anteils am gezeichneten
Kapital der EZB als Beitrag zu deren operativen
Kosten ein. Gemäß Artikel 49 der ESZB-Sat-
zung zahlte die Bank von Griechenland zum
1. Januar 2001 die restlichen 95 % ihres Anteils
am Kapital der EZB ein. Insgesamt beläuft sich
ihr Anteil am gezeichneten Kapital der EZB (in
Höhe von 5 Mrd €) auf 102 820 000 € bzw.
2,0564 %. Entsprechend ihrer Beteiligung an der
EZB leistete die griechische Zentralbank außer-
dem einen Beitrag zu den Rücklagen der EZB
und zu den diesen Rücklagen gleichwertigen
Rückstellungen.
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Zu Beginn des Jahres 2001 übertrug die grie-
chische Zentralbank entsprechend ihrem An-
teil am gezeichneten Kapital der EZB im glei-
chen Verhältnis wie die anderen NZBen Wäh-
rungsreserven an die EZB. Der Bank von
Griechenland wurde eine entsprechende For-
derung an die EZB gutgeschrieben. Die Über-
tragung erfolgte nach den gleichen Regeln und
Verfahren wie bei der Erstübertragung von

Währungsreserven durch die elf teilnehmen-
den NZBen im Jahr 1999. 15 % des gesamten
Übertragungswertes wurden in Form von
Gold und 85 % in Form von Fremdwährun-
gen, in denen die Währungsreserven der EZB
angelegt sind, eingebracht. Darüber hinaus
wurde die Bank von Griechenland zur Bevoll-
mächtigten der EZB im Rahmen ihrer Devi-
sengeschäfte ernannt.
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Das Eurosystem und die Zentralbanken der
nicht an der Währungsunion teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten arbeiten im Rahmen des
Erweiterten Rats der EZB eng zusammen, um
gemeinsam zur Gewährleistung der Preissta-
bilität in der gesamten EU beizutragen. In
dieser Hinsicht ist die regelmäßige Analyse
der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen sowie der Geld- und Wechselkurspolitik
ein integraler Bestandteil der Koordinierungs-
bemühungen zwischen dem Eurosystem und
den drei derzeit nicht dem Eurogebiet ange-
hörenden NZBen. Obwohl diese NZBen ihre
Geldpolitik innerhalb eines anderen instituti-
onellen und operativen Rahmens durchfüh-
ren, besteht auch ihr oberstes geldpolitische
Ziel in der Gewährleistung der Preisstabilität.

Dänemark

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

Die beträchtlichen Öl- und Importpreiserhö-
hungen sowie die Effekte des Anstiegs der
Energiesteuern und der Preise für Lebensmit-
tel und öffentliche Dienstleistungen prägten
das Preisklima im Jahr 2000. Der Inflations-
druck im Inland ließ angesichts der geringe-
ren Erhöhung der Arbeitskosten pro Stunde
nach, nichtsdestoweniger schmälerten die hö-
heren Öl- und Importpreise die Gewinnspan-
nen. Insgesamt blieb der Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) das
gesamte Jahr hindurch relativ stabil bei 2,8 %
und stimmte somit im Großen und Ganzen
mit dem Inflationsniveau im Euroraum über-
ein. Die Jahresinflation zog im Jahr 2000 auf
2,7 % an, nachdem sie 1999 noch 2,1 % be-
tragen hatte. Ungeachtet der eher modera-
ten Lohnabschlüsse stiegen die Lohnkosten
auch im Jahr 2000 schneller als im Euroraum.
Sollte das Lohnwachstum nicht weiter nach-
lassen, könnte sich die Wettbewerbsfähigkeit
der dänischen Wirtschaft neuerlich ver-
schlechtern. (Die Inflationsdifferenzen zwi-
schen den nichtteilnehmenden Mitgliedstaa-
ten und dem Euro-Währungsgebiet werden
in Kasten 8 näher erläutert.)

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

In einem Referendum am 28. September
stimmte die Mehrheit der Dänen gegen die
Einführung des Euro. Dessen ungeachtet
bleibt Dänemark im WKM II und auch die
geldpolitische Strategie der Danmarks Natio-
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nalbank wird nicht geändert. Die Regierung
und die Zentralbank kündigten in einer ge-
meinsamen Erklärung an, an der Politik des
fixen Wechselkurses gegenüber dem Euro im
Rahmen der engen Bandbreite des WKM II
festzuhalten. Die Regierung betonte dabei
auch ihre Absicht, wenn nötig einen restrikti-
veren Haushaltskurs einzuschlagen. Ange-
sichts der Politik der festen Wechselkursan-
bindung sollte die Entwicklung der Leitzinsen
und der kurzfristigen Geldmarktzinsen vor
allem vor dem Hintergrund der Zinsentschei-
dungen des EZB-Rats und des Wechselkurses
der dänischen Krone gegenüber dem Euro
betrachtet werden. Die dänische Krone blieb
im Jahr 2000 stabil auf einem Niveau leicht
über ihrem Leitkurs im WKM II von 7,46038
DKK gegenüber dem Euro. Einzig in der Zeit
rund um die Euro-Abstimmung schwankte der

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 5,5 2,8 2,5 3,0 2,8 2,1 2,5 2,6 3,4 2,7 .

Wachstumsbeitrag zum realen BIP: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 6,5 3,9 2,1 4,6 4,4 -0,6 . 2,4 3,2 2,3 .

Außenbeitrag -1,0 -1,2 0,4 -1,7 -1,7 2,8 . 0,2 0,2 0,4 .

HVPI 1,8 2,0 2,1 1,9 1,3 2,1 2,7 2,8 2,9 2,6 2,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,5 3,5 3,3 3,5 3,8 4,2 . 3,4 4,3 4,1 .

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) -2,2 1,4 2,1 1,9 2,3 3,0 . 1,9 2,6 1,6 .

Einfuhrpreise 0,7 1,2 -0,1 2,2 -1,1 0,6 . 7,7 9,0 10,7  .

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (in % des BIP) . . . 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,0

Beschäftigung 1,4 0,5 0,6 1,2 1,3 1,1 0,9 1,0 1,5 -0,0 .

Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 8,2 7,3 6,8 5,6 5,2 5,2 4,7 4,8 4,6 4,7 4,8

Finanzierungssaldo (in % des BIP) 2), 3) -2,6 -2,3 -1,0 0,4 1,1 3,1 2,5 . . . .

Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2) 76,5 72,1 65,1 61,4 55,8 52,6 47,3 . . . .

Dreimonatszinssatz (in % p.a.) 4) 6,2 6,1 3,9 3,7 4,1 3,3 4,9 3,8 4,6 5,7 5,4

Rendite zehnjähriger Staatsanleihen
(in % p.a.) 4) 7,8 8,3 7,2 6,3 4,9 4,9 5,6 5,8 5,7 5,7 5,4

Wechselkurs gegenüber der ECU
bzw. dem Euro 4), 5) 7,54 7,33 7,36 7,48 7,50 7,44 7,45 7,45 7,46 7,46 7,45

Tabelle 9
Makroökonomische Indikatoren für Dänemark
(soweit nicht anders angegeben, Veränderungen gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95. Die Angaben zum HVPI bis 1995
beruhen auf nationalen Definitionen und sind nicht vollständig mit den HVPI-Daten ab 1995 vergleichbar.
1) Prozentpunkte.
2) Entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.

Kurs der dänischen Krone gegenüber dem
Euro leicht; Devisenmarktinterventionen und
Leitzinsänderungen brachten die Währung je-
doch wieder in ruhigere Gewässer. Zwischen
Jahresbeginn und Referendum hob die Dan-
marks Nationalbank ihren Refinanzierungssatz
um insgesamt 1,8 Prozentpunkte auf 5,1 % an
und folgte damit weitgehend den entspre-
chenden Zinsschritten des Eurosystems. Nach
der Euro-Abstimmung wurde der Refinanzie-
rungssatz neuerlich um 0,5 Prozentpunkte er-
höht, um das Vertrauen in die Landeswäh-
rung nicht zu erschüttern. Die dänische Kro-
ne blieb nach dem Referendum im Großen
und Ganzen stabil und der Refinanzierungs-
satz wurde im Einklang mit einer schrittwei-
sen Stärkung der Krone um insgesamt 0,2
Prozentpunkte gesenkt. Die kurzfristigen Zin-
sen gemessen an den Geldmarktsätzen für
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Dreimonatsgeld stiegen um 1,6 Prozentpunk-
te, während die Differenz gegenüber ver-
gleichbaren Zinssätzen des Euroraums mit
rund 40 Basispunkten weitgehend stabil blieb
(mit Ausnahme des Zeitraums rund um das
Referendum, als der Unterschied größer war).
Ende Februar 2001 betrugen die Zinssätze
5,2 %, die Differenz gegenüber vergleichba-
ren Zinssätzen des Euroraums belief sich auf
40 Basispunkte.

Die anhand der Renditen zehnjähriger Staats-
anleihen gemessenen langfristigen Zinsen folg-
ten dem Trend auf den internationalen Kapi-
talmärkten, womit die positive Differenz ge-
genüber vergleichbaren Zinssätzen des
Euroraums mit 20-30 Basispunkten relativ sta-
bil blieb. Die langfristigen Zinsen unterlagen
im gesamten Jahresverlauf kaum größeren
Schwankungen; großteils lagen sie bei 5,7 %,
gegen Ende des Jahres gingen sie auf 5,2 %
zurück. Im Februar 2001 belief sich die Diffe-
renz gegenüber dem Durchschnitt der Euro-
raum-Zinssätze auf rund 10 Basispunkte und
zeigte sich damit kaum verändert gegenüber
Anfang 2000.

Schweden

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

der erwerbsfähigen Bevölkerung zurück, wäh-
rend die Beschäftigung dank der Schaffung
neuer Arbeitsplätze – vor allem erneut im
privaten Dienstleistungssektor – um 2,2 % zu-
legte. Gleichzeitig wuchs auf Grund der Strei-
chung von Beschäftigungsprogrammen und ei-
nem Rückgang der Ausbildungszahlen das Ar-
beitskräfteangebot. Die Zahl der gemeldeten
offenen Stellen nahm ebenfalls rapide zu und
es wurde zusehends schwieriger, diese auch
zu besetzen. Trotz Anzeichen eines Arbeits-
kräftemangels im Bau- und Dienstleistungs-
sektor und bei qualifizierten Technikern im
Verarbeitenden Gewerbe konnte aber von
einer allgemeinen Verknappung am Arbeits-
markt noch keine Rede sein.

Sowohl die HVPI-Inflationsrate als auch die
am UNDIX1  gemessene Kerninflation (VPI
abzüglich der Zinsaufwendungen und der di-
rekten Auswirkungen geänderter indirekter
Steuern und Subventionen) blieben ungeach-
tet der höheren Öl- und Importpreise und
des rasanten Produktionswachstums im Jahr
2000 relativ gedämpft. Die durchschnittliche
Jahresinflation gemessen am HVPI stieg von
0,6 % im Jahr 1999 auf 1,3 % im Jahr 2000,
womit Schweden weiterhin zu den EU-Län-
dern mit der geringsten Preissteigerung im
Jahresverlauf zählte. Der relativ verhaltenen
Preisentwicklung liegen die dämpfenden Ef-
fekte der Liberalisierung des öffentlichen Ver-
sorgungssektors, nur geringfügige Mieterhö-
hungen, ein Rückgang der Gewinnquote und
möglicherweise eine geringere Ressourcen-
nutzung als ursprünglich angenommen zu
Grunde. Die Gewinnquote ist auf den lang-
jährigen Durchschnitt zurückgegangen, was
bedeutet, dass ein weiteres Ansteigen der
Lohnstückkosten mit der Erhaltung der Ge-
winnquote nur noch schwer vereinbar wäre.
Die Lohnentwicklung stellt damit weiterhin
ein potenzielles Risiko für die Aufrechterhal-
tung der Wettbewerbsfähigkeit, des Beschäf-
tigungswachstums und der Preisstabilität dar.

1 In Schweden ist der allgemeine Verbraucherpreisindex (VPI) die
Zielvariable. Da aber auch temporäre Faktoren berücksichtigt
werden, basieren geldpolitische Entscheidungen in der Praxis auf
einer Bewertung des UNDIX.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 4,1 3,7 1,1 2,1 3,6 4,1 3,6 4,2 4,1 3,7 2,3

Wachstumsbeitrag zum realen BIP: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 3,0 1,8 0,7 0,7 3,9 3,0 2,7 3,4 3,4 3,6 0,5

Außenbeitrag 1,2 1,9 0,4 1,4 -0,3 1,1 0,9 0,8 0,7 0,1 1,8

HVPI 2,9 2,7 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 1,2 1,2 1,3 1,5

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 4,8 2,8 6,8 3,8 3,3 1,3 7,0 8,3 6,4 7,1 6,3

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) -0,1 0,5 5,1 0,7 0,9 -0,4 5,5 5,7 4,5 5,3 6,7

Einfuhrpreise 4,0 5,9 -4,2 0,7 -0,5 1,4 5,9 5,6 5,1 6,2 6,7

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (in % des BIP) . . . . 0,6 0,5 0,5 0,7 0,3 0,5 0,7

Beschäftigung -0,9 1,6 -0,6 -1,1 1,5 2,2 2,2 1,5 2,1 2,1 3,1

Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 9,4 8,8 9,6 9,9 8,3 7,2 5,9 6,5 6,0 5,7 5,4

Finanzierungssaldo (in % des BIP) 2), 3) -10,9 -6,8 -3,4 -1,5 1,9 1,8 4,0 . . . .

Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2) 79,0 77,6 76,0 73,0 71,8 65,2 55,6 . . . .

Dreimonatszinssatz (in % p.a.) 4) 7,7 8,8 6,0 4,4 4,4 3,3 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1

Rendite zehnjähriger Staatsanleihen
(in % p.a.) 4) 9,7 10,2 8,0 6,6 5,0 5,0 5,4 5,8 5,3 5,3 5,1

Wechselkurs gegenüber der ECU
bzw. dem Euro 4), 5) 9,16 9,33 8,51 8,65 8,90 8,82 8,45 8,50 8,27 8,40 8,61

Tabelle 10
Makroökonomische Indikatoren für Schweden
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95.
1) Prozentpunkte.
2) Entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterien.
3) Haushaltsüberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.

Der schwedische Haushaltsüberschuss wuchs
im Jahr 2000 kräftig und erreichte 4,0 %
des BIP (nach 1,8 % im Jahr 1999). Die Schul-
denquote im Verhältnis zum BIP verbesserte
sich ebenfalls markant, sie schrumpfte von
65,2 % des BIP im Jahr 1999 auf 55,6 %. Das
im November 2000 präsentierte aktualisierte
schwedische Konvergenzprogramm geht von
einem Budgetüberschuss von 3,5 % des BIP
im Jahr 2001 und 3,3 % im Jahr 2002 aus. Die
Schuldenquote sollte 2001 auf 53,2 % des BIP
und ein Jahr später auf 48,9 % zurückgehen.

Die Sveriges Riksbank verfolgt seit 1993 eine
flexible Wechselkurspolitik und richtet ihre
Geldpolitik auf ein explizites Inflationsziel aus.
Die Geldpolitik zielt darauf ab, die VPI-Teue-
rungsrate bei 2 % mit einer Toleranzbreite
von ± 1 Prozentpunkt zu halten. Der Repo-
satz wurde 2000 zweimal erhöht, und zwar
am 4. Februar um 0,5 Prozentpunkte und am

7. Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf
4,0 %. Der Zinsschritt im Dezember beruhte
auf der Einschätzung, dass das Risiko, die In-
flation könnte in zwei Jahren über das Ziel
von 2 % klettern, zugenommen hatte. Die
kurzfristigen Zinsen blieben das ganze Jahr
2000 und in den ersten beiden Monaten 2001
weitgehend konstant bei rund 4 % und lagen
somit Ende Februar 2001 fast 70 Basispunkte
unter dem Niveau vergleichbarer Sätze im
Euroraum. Einer Aufwertung der schwedi-
schen Krone in der ersten Jahreshälfte folgte
eine Abwertung gegenüber dem Euro im
zweiten Halbjahr. Dies war teils auf die nega-
tive Differenz bei den kurzfristigen Zinssätzen
zurückzuführen, teils auf Kursschwankungen an
den Börsen und Portfolioanpassungen im Zu-
sammenhang mit der Pensionsreform, die Pri-
vatpersonen die Möglichkeit eröffnet, ihre Pen-
sionsbeiträge in verschiedene inländische und
internationale Rentenfonds zu investieren.



EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  200098

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 4,4 2,8 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 3,1 3,5 3,0 2,5

Wachstumsbeitrag zum relaen BIP: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 3,5 1,8 3,0 3,8 4,7 3,8 3,9 3,2 4,8 4,5 2,9

Außenbeitrag 0,9 1,0 -0,5 -0,3 -2,0 -1,5 -0,9 -0,0 -1,4 -1,5 -0,5

HVPI 2,0 2,7 2,5 1,8 1,6 1,3 0,8 0,8 0,6 0,8 0,9

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,1 3,1 3,4 4,4 5,0 4,6 3,6 4,7 3,3 3,2 3,4

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) -0,3 1,0 1,9 2,8 3,4 3,5 1,6 2,6 1,0 1,3 1,7

Einfuhrpreise 3,1 6,1 0,3 -6,7 -6,3 -2,5 1,0 -0,3 0,5 1,0 2,9

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (in % des BIP) -0,5 -0,9 0,1 2,7 0,1 -3,4 . -5,2 -4,3 -5,8 .

Beschäftigung 0,9 0,7 1,1 2,0 1,1 1,3 1,0 1,0 1,2 1,1 0,8

Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 9,6 8,7 8,2 7,0 6,3 6,1 5,5 5,9 5,6 5,4 5,3

Finanzierungssaldo (in % des BIP) 2), 3) -6,8 -5,8 -4,4 -2,0 0,4 1,3 1,3 . . . .

Bruttoverschuldung (in % des BIP) 2) 50,6 52,5 52,7 51,1 48,0 45,7 41,0 . . . .

Dreimonatszinssatz (in % p.a.) 4) 5,5 6,7 6,0 6,8 7,3 5,4 6,1 6,1 6,2 6,1 6,0

Rendite zehnjähriger Staatsanleihen
(in % p.a.) 4) 8,2 8,3 7,9 7,1 5,6 5,0 5,3 5,6 5,3 5,3 5,1

Wechselkurs gegenüber der ECU
bzw. dem Euro 4), 5) 0,78 0,83 0,81 0,69 0,68 0,66 0,61 0,61 0,61 0,61 0,60

Tabelle 11
Makroökonomische Indikatoren für das Vereinigte Königreich
(soweit nicht anders angegeben, Veränderungen gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung beruhen auf dem ESVG 95. Die Angaben zum HVPI bis 1995
beruhen auf nationalen Definitionen und sind nicht vollständig mit den HVPI-Daten ab 1995 vergleichbar.
1) Prozentpunkte.
2) Entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU bis Ende 1998; danach pro Euro.

Die langfristigen Zinssätze gaben im Laufe des
Jahres um 1 Prozentpunkt nach, Ende Febru-
ar 2001 lagen sie bei 4,9 %. Im Zehnjahresbe-
reich rutschte der Abstand gegenüber dem
Euroraum von 20 Basispunkten über den
Zinssätzen des Euroraums zu Beginn des Be-
richtsjahres auf 20 Prozentpunkte unter das
Euroraum-Zinsniveau zu Jahresende. Ende Fe-
bruar 2001 betrug die negative Differenz
10 Basispunkte.

Vereinigtes Königreich

Im Vereinigten Königreich beschleunigte sich
das Wachstum des realen BIP von 2,3 % 1999
auf 3,0 % im Jahr 2000, wobei das Produkti-
onswachstum im zweiten Quartal seinen Hö-
hepunkt erreichte und anschließend wieder
nachließ (siehe Tabelle 11). Der Motor des

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

Der reale Konsum der privaten Haushalte ver-
zeichnete im Jahr 2000 einen Anstieg um 3,7 %
(nach 4,5 % im Jahr zuvor). Die hohe Konsum-
neigung stützte sich auf steigende Reallöhne,
eine niedrigere Arbeitslosenrate und hohe Im-
mobilienpreise. Das Konsumwachstum erreich-
te seinen Höhepunkt im dritten Quartal, doch
Kursrückgänge auf den Aktienmärkten leiteten
eine Verlangsamung des Wachstums im letzten
Quartal 2000 ein. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen stiegen im Jahr 2000 mit 2,3 % deutlich
verlangsamt im Vergleich zu 5,4 % im Jahr 1999,
und auch die Investitionstätigkeit der Unterneh-
men blieb im ersten Halbjahr verhalten, ehe sie
im letzten Quartal kräftig zunahm. Der Export
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entwickelte sich dynamisch, allerdings gingen die
Steigerungsraten in der zweiten Jahreshälfte ent-
sprechend der Entwicklung der globalen Nach-
frage zurück. Dank der lebhaften Inlandsnach-
frage und der Stärke des Pfund Sterling gegenü-
ber dem Euro blieb das Importwachstum
praktisch das ganze Jahr hindurch robust.

Die Beschäftigung stieg in der ersten Jahres-
hälfte kräftig an, um im zweiten Halbjahr
wieder nachzulassen, während sich die Ar-
beitslosenrate nach rund 6 % Ende 1999 in
der zweiten Jahreshälfte auf knapp 5,5 % ein-
pendelte. Die Einkommensentwicklung er-
reichte im Februar 2000 – hauptsächlich auf
Grund von Einmalzahlungen – einen Höhe-
punkt, flachte anschließend bis Juli auf eine
Jahresrate von 3,9 % ab und zog gegen Ende
des Jahres wieder auf 4,4 % an.2  Nach dem
Tief von 1 % im Jahr 1999 stiegen die Lohn-
stückkosten infolge der verhaltenen Erhöhung
der Arbeitnehmerentgelte sowie des be-
schleunigten Produktivitätswachstums im Jah-
resverlauf langsamer an.

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

Der gesamtstaatliche Haushaltsüberschuss
belief sich im Jahr 2000 wie auch im Jahr
davor auf rund 1,3 % des BIP (ausgenommen
die aus der Versteigerung der UMTS-Lizen-
zen lukrierten Einnahmen). Das im Dezem-
ber 2000 vorgelegte aktualisierte Konver-

genzprogramm des Vereinigten Königreichs
geht entsprechend den langfristigen Fiskalzie-
len der Regierung von einem ausgeglichenen
Budget bis zum Jahr 2002 aus. Die Ausgaben
sollen vor allem in den von der Regierung
forcierten Bereichen Gesundheit, Bildung und
Verkehr angehoben werden. Sollte die Regie-
rung die Verdoppelung ihrer Nettoinvestitio-
nen im Verhältnis zum BIP plangemäß umset-
zen, ist mit einem markanten Anstieg der
Bruttoinvestitionen zu rechnen. Die Staats-
schuldenquote schrumpfte von 45,7 % des BIP
1999 auf schätzungsweise 41,0 % im Jahr 2000
und soll bis 2002 auf 36,5 % zurückgehen.

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

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

2 Das Lohnwachstum beruht auf Daten aus nationalen Quellen,
die nicht in Tabelle 11 enthalten sind.
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Kasten 8
Inflationsdifferenzen zwischen nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten und dem
Euroraum

Die Differenz zwischen den HVPI-Teuerungsraten der vier nichtteilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und der

durchschnittlichen HVPI-Inflation des Euroraums lag im Jahr 2000 zwischen –1,5 und +0,5 Prozentpunkten.

In den beiden WKM-II-Ländern Dänemark und Griechenland wurde eine Inflation leicht über dem Durch-

schnitt des Euroraums verzeichnet, doch im Vergleich zu den Werten der Neunzigerjahre bzw. zu den

Inflationsdifferenzen innerhalb des Euroraums hielt sich der Abstand in Grenzen. Trotz kräftigem Produkti-

onswachstum in den letzten Jahren verzeichneten sowohl Schweden und als auch das Vereinigte Königreich

im Jahr 2000 geringe Teuerungsraten. Die am HVPI gemessene Inflation beider Länder lag unter jener der

preisstabilsten Teilnehmer am Euro-Währungsgebiet.

Ein Blick auf die Komponenten der HVPI-Teuerung zeigt, dass sich die relative Inflation in den vier Ländern

gegenüber dem Euroraum in den Bereichen Industrie und Dienstleistungen sehr unterschiedlich entwickelte.

In allen vier nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten war die HVPI-Teuerung bei den Industrieerzeugnissen

(ausgenommen Energie und Nahrungsmittel) niedriger als im Euroraum, im Vereinigten Königreich sogar um

mehr als 4 Prozentpunkte. Andererseits lag die HVPI-Inflation bei den Dienstleistungen in den nichtteilneh-

menden EU-Mitgliedstaaten (ausgenommen Schweden) über jener des Euro-Währungsgebiets. Die höchste

Preissteigerung bei Dienstleistungen wurde in Dänemark gemessen, sie lag fast 2 Prozentpunkte über der

Teuerung im Euroraum.

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

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und -Schätzungen.
Anmerkung: Die „effektive Abwertung“ ist definiert als die inverse Änderung des effektiven Wechselkurses. Alle Variablen stellen
den Jahresdurchschnitt dar. Die Daten zum Einfuhrpreisdeflator, dem Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und den Lohnstück-
kosten für Dänemark beziehen sich auf den Durchschnitt der ersten drei Quartale 2000, die jeweiligen Daten für den Euroraum
basieren auf EZB-Schätzungen für das Jahreswachstum. Im Fall von Schweden ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als
Löhne und Gehälter je Arbeitnehmer definiert und Lohnstückkosten stellen die durchschnittlichen Arbeitskosten dar.

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

Griechenland Dänemark Schweden Vereinigtes Königreich

HVPI insgesamt
Industrieerzeugnisse gemessen am HVPI 
Effektive Abwertung
Einfuhrpreisdeflator
Dienstleistungen gemessen am HVPI
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
Lohnstückkosten



101EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

Dieses Muster einer relativ geringen HVPI-Inflation in der Industrie und einer höheren Teuerung bei den

Dienstleistungen im Vergleich zum Euroraum scheint zumindest teilweise auf die unterschiedlichen Wechsel-

kursschwankungen und Arbeitskostenentwicklungen im Jahr 2000 zurückzuführen sein (siehe Abbildung).

Außerdem dürfte eine Reihe anderer länderspezifischer Faktoren, die nicht in der Abbildung dargestellt

werden – wie etwa die Preiserhöhungen bei öffentlichen Dienstleistungen in Dänemark oder die Veränderun-

gen bei den indirekten Steuern in Griechenland – ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Der Jahresdurchschnitt des nominalen effektiven Wechselkurses der nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten

verringerte sich nicht so deutlich wie jener des Euroraums; im Vereinigten Königreich kam es im Jahr 2000

sogar zu einer Aufwertung. Die weniger stark ausgeprägte Abwertung in den beiden WKM-II-Ländern ergab

sich aus Unterschieden zwischen den Handelsverflechtungen dieser beiden Länder und jenen des Euroraums.

In Schweden und im Vereinigten Königreich kam überdies das Anziehen des bilateralen Wechselkurses der

Krone bzw. des Pfund gegenüber dem Euro zum Tragen. Festere Währungen wurden im Allgemeinen in einer

geringeren Importpreissteigerung widergespiegelt, was sich wiederum auf die Faktorkosten und die Wettbe-

werbsfähigkeit auf den Produktionsmärkten von handelbaren Gütern niederschlug. Im Vereinigten Königreich

stieg der Einfuhrpreisdeflator im Jahr 2000 um 7,2 Prozentpunkte weniger stark als jener des Euroraums. Die

relative Stärke des Pfund Sterling hat daher einen wesentlichen Beitrag zu der günstigen Inflationsentwick-

lung bei den Industrieerzeugnissen im Vereinigten Königreich geleistet.

Andererseits stiegen das Arbeitnehmerentgelt pro Arbeitnehmer und die Lohnstückkosten in allen vier Län-

dern deutlich kräftiger als im Euroraum, was wiederum zu der vergleichsweise hohen HVPI-Inflation bei den

Dienstleistungen in diesen Ländern geführt haben dürfte. Schweden bildet hier mit einer HVPI-Teuerung bei

den Dienstleistungen von nur 1 % und einer gleichzeitig über dem Euroraum-Durchschnitt liegenden Erhö-

hung der Arbeitnehmerentgelte pro Arbeitnehmer und der Lohnstückkosten die Ausnahme. Die Erklärung für

dieses Phänomen ist in erster Linie in den preisdämpfenden Effekten der Liberalisierung auf dem Sektor der

öffentlichen Versorgung zu suchen.

Alles in allem waren die vier nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten somit im Jahr 2000 im Gegensatz zum

Euroraum offensichtlich weniger Inflationsdruck von außen als von innen ausgesetzt. Gewiss war im Verei-

nigten Königreich die Aufwertung des Pfund Sterling und das damit einhergehende Nachgeben der Verbrau-

cherpreise für Industrieerzeugnisse ein wesentlicher Faktor zur Erreichung der EU-weit niedrigsten HVPI-

Inflationsrate. In Schweden leistete die geringe Preissteigerung bei den Dienstleistungen zusammen mit der

Liberalisierung des öffentlichen Versorgungssektors einen erheblichen Beitrag zur vorherrschenden Preissta-

bilität. In Dänemark und Griechenland lag die Teuerungsrate im Dienstleistungsbereich wohl nicht zuletzt auf

Grund der deutlicheren Steigerung der Lohn- und Lohnstückkosten über jener des Euroraums.
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Kapitel V

Europäische, internationale

und bilaterale Themen
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1 Die Beziehungen der EZB zum Europäischen Parlament sind
Gegenstand von Kapitel XI dieses Jahresberichts.

2 Auf die Teilnahme der EZB in speziellen Arbeitsgruppen und
Ausschüssen wird in den betreffenden Kapiteln des Jahresbe-
richts eingegangen.

1 Europäische Themen

Die EZB hat im Jahr 2000 ihre Beziehungen
mit den Institutionen und Stellen der Europä-
ischen Gemeinschaft weiter gepflegt und aus-
gebaut. Vor allem durch ihre Teilnahme an
den Treffen des ECOFIN-Rats, der Eurogrup-
pe, des Wirtschafts- und Finanzausschusses
(WFA) sowie des wirtschaftspolitischen Aus-
schusses (WPA) stand die EZB weiterhin so-
wohl auf politischer als auch auf technischer
Ebene in einem konstruktiven Dialog mit den
Vertretern der Mitgliedstaaten und der Euro-
päischen Kommission.1

Politische Kontakte zur EU, vor allem zu den
Finanzministern der Länder des Euroraums,
pflegte die EZB in erster Linie durch die Teil-
nahme an den Treffen des ECOFIN-Rats und
der Eurogruppe. Gemäß Artikel 113 Absatz 2
EG-Vertrag ist die EZB eingeladen, an den
Sitzungen des Rats teilzunehmen, „wenn die-
ser Fragen im Zusammenhang mit den Zielen
und Aufgaben des ESZB erörtert“. Im Jahr
2000 zählten dazu unter anderem die Verab-
schiedung der für die Euro-Einführung in Grie-
chenland notwendigen Gesetze, der gemein-
same EZB/Eurostat-Aktionsplan zu den sta-
tistischen Anforderungen in der WWU und
die Gespräche des ECOFIN-Rats über die
Wechselkursstrategien der Länder, die sich
um die EU-Mitgliedschaft bewerben. Während
die Teilnahme an den Treffen des ECOFIN-
Rats von den Themen auf der Tagesordnung
abhing, wohnte die EZB grundsätzlich allen
Zusammenkünften der Eurogruppe bei, um
mit den Finanzministern der Länder des Eu-
roraums und der Europäischen Kommission
regelmäßig spezifische Fragen im Zusammen-
hang mit dem Euro zu erörtern.

Auf technischer Ebene leistete die EZB wie
bisher einen Beitrag zu den Analysen und
Stellungnahmen, die der WFA und der
WPA für den ECOFIN-Rat und die Eurogrup-
pe ausarbeiten. Während die Teilnahme der
EZB an Treffen des WFA in Artikel 114
EG-Vertrag festgeschrieben ist, beruhte
ihre Mitarbeit im WPA bis September
2000 lediglich auf einer Einladung seitens des
WPA-Vorsitzenden. Mit der Verabschiedung

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

Durch ihr Mitwirken an den WFA- und WPA-
Treffen war die EZB in die regelmäßige, lau-
fende Arbeit im Rahmen der verschiedenen
wirtschaftspolitischen Verfahren der Gemein-
schaft und der multilateralen Überwachung
eingebunden. Die EZB wirkte vor allem auch
bei der Vorbereitung der Grundzüge der
Wirtschaftspolitik und bei der Beurteilung der
Stabilitäts- und Konvergenzprogramme der
Mitgliedstaaten mit. Zusätzlich dazu lieferte
die EZB Diskussionsbeiträge zu einer Reihe
von Themen, wie beispielsweise den Auswir-
kungen einer alternden Bevölkerung auf die
öffentlichen Haushalte, dem Beitrag der öf-
fentlichen Hand zu Wachstum und Beschäfti-
gung und der Entwicklung von strukturellen
Leistungsindikatoren; der Beitrag zu Letzte-
rem geht zurück auf einen Auftrag der Son-
dertagung des Europäischen Rates über Be-
schäftigung, Wirtschaftsreform und sozialen
Zusammenhalt in Lissabon.2

Die EZB engagierte sich auch weiterhin im
Makroökonomischen Dialog, im Rahmen des-
sen zweimal jährlich nicht nur Vertreter der
Mitgliedstaaten, der Europäischen Kommissi-
on, der Europäischen Zentralbank und von
Zentralbanken außerhalb des Eurosystems,
sondern auch Repräsentanten europäischer
Arbeitgeberorganisationen und Gewerkschaf-
ten zusammentreten. Der Makroökonomische
Dialog profilierte sich im Jahr 2000 weiter als
Forum, in dem alle wichtigen wirtschaftspoli-
tischen Akteure und Entscheidungsträger ver-
treten sind. Er bot Gelegenheit zum Meinungs-
austausch über Konjunkturprognosen und
künftige wirtschaftspolitische Herausforde-
rungen.
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Von der großen Auswahl an Themen, mit
denen sich die europäischen Institutionen und
Stellen im Jahr 2000 auseinander setzten, sei-
en folgende Entwicklungen als in wirtschafts-
politischer und institutioneller Sicht
besonders relevant hervorgehoben.

1.1 Die Rolle der Eurogruppe

Die Eurogruppe (vormals Euro-11-Gruppe)
wurde vom Europäischen Rat in Luxemburg
im Dezember 1997 als informelles Gremium
ins Leben gerufen, in welchem die Finanzmi-
nister der Mitgliedstaaten des Euroraums Fra-
gen, die „im Zusammenhang mit ihrer ge-
meinsam getragenen besonderen Verantwor-
tung für die gemeinsame Währung stehen“,
erörtern können. Der Europäische Rat legte
außerdem fest, dass Vertreter der Europäi-
schen Kommission – und „gegebenenfalls“ der
EZB – zu diesen Treffen eingeladen werden.
Tatsächlich wurde seit Beginn der dritten Stu-
fe der WWU nicht nur die Europäische Kom-
mission, sondern auch die EZB zu allen Sit-
zungen der Eurogruppe eingeladen, und bei-
de Behörden nahmen auch daran teil. Die
Treffen der Eurogruppe sind daher in zweier-
lei Hinsicht von Nutzen: Zunächst dienen sie
den Finanzministern der Länder des Euro-
raums als Forum zur Erörterung und – wenn
nötig – zur Koordinierung ihrer wirtschafts-
politischen Maßnahmen. Außerdem erweist
sich die Eurogruppe dank ihres informellen
Charakters als ideales Forum für den ständi-
gen Dialog zwischen Ministern, der Europäi-
schen Kommission und der EZB, im Rahmen
dessen regelmäßig Beurteilungen über die
wirtschaftliche Lage im Euroraum und bevor-
stehende wirtschaftspolitische Herausforde-
rungen ausgetauscht werden können. Zur
Verbesserung der öffentlichen Präsenz der
Eurogruppe haben sich die Finanzminister der
Länder des Euroraums im Jahr 2000 auf fol-
gende Initiativen verständigt:

Erstens, wann immer es die Minister der Eu-
rogruppe für angebracht halten, ihre gemein-
samen Standpunkte den Märkten und der
breiten Öffentlichkeit zu vermitteln, soll dies
möglichst eindeutig und präzise durch die

Veröffentlichung von Erklärungen oder Kom-
muniqués erfolgen. Zwei derartige Erklärun-
gen wurden im Jahr 2000 herausgegeben; bei-
de brachten die gemeinsame Besorgnis der
Eurogruppe, der Kommission und der EZB
über den niedrigen Wechselkurs des Euro
zum Ausdruck.

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

1.2 Die Sondertagung des Europäischen
Rates über Beschäftigung,
Wirtschaftsreform und sozialen
Zusammenhalt in Lissabon

Am 23. und 24. März 2000 fand in Lissabon
eine Sondertagung des Europäischen Rates
zu den Themen Beschäftigung, Wirtschaftsre-
form und sozialer Zusammenhalt statt. Dabei
setzten die Staats- und Regierungschefs der
EU ein neues strategisches Ziel für das nächs-
te Jahrzehnt, und zwar, wie es in den Schluss-
folgerungen des Vorsitzes heißt, „die Union
zum wettbewerbsfähigsten und dynamischs-
ten wissensbasierten Wirtschaftsraum in der
Welt zu machen“. Zur Erreichung dieses ehr-
geizigen Ziels wurde eine umfassende Strate-
gie definiert, die auf folgenden drei Elemen-
ten basiert: der Vorbereitung des Übergangs
zu einer wissensbasierten Wirtschaft, der Mo-
dernisierung des europäischen Gesellschafts-
modells sowie der Erhaltung guter wirtschaft-
licher Aussichten durch die Anwendung ge-
eigneter makroökonomischer Politiken.

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

Mit Blick auf die Erfüllung der allgemeinen
strategischen Ziele herrschte im Europäi-
schen Rat Einigkeit, dass kein neuer Prozess
zur Umsetzung der Lissabonner Strategie nö-
tig ist. Vielmehr würden die bestehenden Pro-
zesse, wie z. B. die Grundzüge der Wirt-
schaftspolitik sowie der Luxemburg-, Cardiff-
und der Köln-Prozess, das nötige Instrumen-
tarium ohnehin bereitstellen. Gleichzeitig
könnten diese Prozesse jedoch durch die
Festlegung von Leitlinien mit Zeitplänen, die
Formulierung quantitativer und qualitativer
Indikatoren und Benchmarks, die effizientere
Umsetzung von europäischen Leitlinien in na-
tionale und regionale Politik sowie die regel-
mäßige Überwachung, Bewertung und gegen-
seitige Prüfung in Form eines gegenseitigen
Lernprozesses intensiviert werden. Darüber
hinaus bekräftigte der Europäische Rat seine
Absicht, eine „herausragende leitende und ko-
ordinierende Rolle“ zu spielen und „jedes
Frühjahr eine Tagung über Wirtschafts- und
Sozialfragen“ abzuhalten.

Die EZB begrüßt die vom Europäischen Rat
ergriffene Initiative für den wirtschaftlichen
Reformprozess. Die Tatsache, dass beinahe
das gesamte Ratstreffen wirtschaftlichen und
sozialen Fragen gewidmet war, sowie die Ent-
scheidung, von nun an derartige Zusammen-
künfte jährlich abzuhalten, zeugt von der
Wichtigkeit, die die Staats- und Regierungs-
chefs den laufenden Strukturreformen bei-
messen. Der Erfolg der Lissabonner Strategie
wird letztendlich natürlich von der zeitge-
rechten und umfassenden Umsetzung der ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Maßnah-
men abhängen. Die volle politische Unter-
stützung durch den Europäischen Rat kommt
den laufenden Bemühungen um Strukturre-
formen aber auf jeden Fall zugute.

1.3 Regierungskonferenz

Entsprechend dem „Protokoll über die Orga-
ne im Hinblick auf die Erweiterung der Euro-
päischen Union“, das dem Amsterdamer Ver-
trag beigefügt ist, sowie den Schlussfolgerun-
gen des Europäischen Rats in Helsinki vom
Dezember 1999 wurde Anfang 2000 eine
„Konferenz der Vertreter der Regierungen
der Mitgliedstaaten“ einberufen. Das erklärte
Ziel dieser Regierungskonferenz über die Re-
vision der Verträge war die Vorbereitung der
europäischen Institutionen auf die Erweite-
rung unter besonderer Beachtung des ein-
wandfreien Funktionierens der gemeinschaft-
lichen Entscheidungsorgane und -prozesse
nach der Aufnahme von zwölf oder mehr
neuen Mitgliedstaaten. Das Mandat der Re-
gierungskonferenz umfasste konkret fünf
Punkte:

• die verstärkte Anwendung von Mehrheits-
entscheidungen im EU-Rat,

• die Größe und Zusammensetzung der
Europäischen Kommission,

• die Stimmengewichtung im EU-Rat,
• die Weiterentwicklung der „verstärkten

Zusammenarbeit“ und
• andere notwendige Änderungen der Ver-

träge in Bezug auf die europäischen Insti-
tutionen.

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

Vertragsänderungen bezüglich institutionel-
ler Aspekte des ESZB und der EZB

Der Vertrag von Nizza – das Ergebnis der
Regierungskonferenz – behandelt auch die in-
stitutionellen Aspekte des Eurosystems. An-
statt jedoch detailliert festzulegen, wie der
EZB-Rat im Hinblick auf eine zukünftige gro-
ße Erweiterung des Euroraums zu reformie-
ren sei, schlug der französische Ratsvorsitz
vor, in den EG-Vertrag eine Art „Ermächti-
gungsklausel“ einzubauen, die eine Änderung
der institutionellen Ausgestaltung des EZB-
Rats ohne vorherige Einberufung einer neuen
Regierungskonferenz ermöglichen würde.

Da der Vorstoß der französischen Ratspräsi-
dentschaft zur Formulierung einer derartigen
Ermächtigungsklausel einer institutionellen

Änderung im geldpolitischen Bereich gleich-
kam, welche entsprechend Artikel 48 des
Vertrags über die Europäische Union die An-
hörung der EZB erfordert, übermittelte die
EZB auf Ersuchen des Ratsvorsitzes der Eu-
ropäischen Union am 5. Dezember 2000
eine EZB-Stellungnahme zu dem Vorschlag,
Artikel 10 Absatz 2 der Satzung des Europäi-
schen Systems der Zentralbanken und der
Europäischen Zentralbank (CON/00/30)
abzuändern.

Im weiteren Verlauf kam die Regierungskon-
ferenz überein, dass die rechtliche Grundlage
für eine derartige Ermächtigungsklausel in
Form eines neuen Absatzes 6 im Artikel 10
(mit dem Titel „Der EZB-Rat“) geschaffen
werden soll. Dieser neue Artikel 10 Absatz 6
hält fest, dass eine Änderung des Artikels 10
Absatz 2 (betreffend die Abstimmungsmoda-
litäten im EZB-Rat) ohne Einberufung einer
neuen Regierungskonferenz vorgenommen
werden kann. Damit wurde sowohl dem EZB-

Kasten 9
Relevante Bestimmungen aus dem Vertrag von Nizza

Bestimmungen über die Funktionsweise des EZB-Rats im Protokoll über die Satzung des Europäischen

Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank

Artikel 10 der Satzung

Dem Artikel 10 wird folgender Absatz angefügt:

10.6 [Die Bestimmungen des Absatzes 2 betreffend die Abstimmungsmodalitäten im EZB-Rat können] vom

Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs entweder auf Empfehlung der EZB nach

Anhörung des Europäischen Parlaments und der Kommission oder auf Empfehlung der Kommission nach

Anhörung des Europäischen Parlaments und der EZB einstimmig geändert werden. Der Rat empfiehlt den

Mitgliedstaaten, diese Änderungen anzunehmen. Diese Änderungen treten in Kraft, nachdem sie von allen

Mitgliedstaaten gemäß ihren verfassungsrechtlichen Vorschriften ratifiziert worden sind.

Für eine Empfehlung der EZB gemäß diesem Absatz ist ein einstimmiger Beschluss des EZB-Rats erforder-

lich.

* * *

Erklärung für die Schlussakte der Konferenz zu Artikel 10 Absatz 6 der Satzung des Europäischen Systems der

Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank

Die Konferenz geht davon aus, dass so rasch wie möglich eine Empfehlung im Sinne des Artikels 10 Absatz 6

der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank vorgelegt wird.
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Rat als auch der Europäischen Kommission
ein Initiativrecht gewährt, um eine derartige
Änderung von Artikel 10 Absatz 2 der ESZB-
Satzung mittels Empfehlung einzuleiten (siehe
auch Kasten 9).

Die EZB betrachtet die Ergänzung der ESZB-
Satzung um diese Ermächtigungsklausel als
zweckmäßige Bestimmung, die es erlaubt, auf
die Herausforderungen der Erweiterung zu
reagieren und die Entscheidungsstrukturen
der EZB derart anzupassen, dass die effizien-
te Fortführung einer stabilitätsorientierten
Geldpolitik auch in einem erweiterten Euro-
raum gewährleistet ist.

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

Weitere relevante Vertragsänderungen

Die Regierungskonferenz verständigte sich
außerdem auf eine Ausdehnung der Be-
schlussfassung mit qualifizierter Mehrheit auf
vier Bestimmungen in Titel VII des EG-Ver-
trags („Die Wirtschafts- und Währungspoli-
tik“). So ist etwa die Beschlussfassung mit
qualifizierter Mehrheit für Entscheidungen
über die Außenvertretung in WWU-Fragen
(Artikel 111 Absatz 4) vorgesehen. Allerdings
ist dem Vertrag von Nizza eine Erklärung

hinzugefügt, die besagt, dass „die Verfahren
so beschaffen sein müssen, dass sich alle Mit-
gliedstaaten des Euro-Währungsgebiets an je-
der Phase der Vorbereitung zur Festlegung
des Standpunktes der Gemeinschaft auf in-
ternationaler Ebene in Bezug auf Fragen, die
von besonderer Bedeutung für die Wirt-
schafts- und Währungsunion sind, in vollem
Umfang beteiligen können“. Maßnahmen im
Zusammenhang mit der Einführung des Euro
(Artikel 123 Absatz 4) werden künftig
ebenfalls mit qualifizierter Mehrheit beschlos-
sen. Für die Festlegung des Umrechnungs-
kurses von nationalen Währungen gegenüber
dem Euro wird allerdings weiterhin Einstim-
migkeit erforderlich sein. Außerdem werden
künftig Entscheidungen über gewisse Notfall-
bestimmungen im Zusammenhang mit ge-
meinschaftlichen Maßnahmen und Finanzhil-
fen in Fällen von schwierigen wirtschaftlichen
Bedingungen oder Naturkatastrophen (Arti-
kel 100 Absatz 1 und Artikel 100 Absatz 2)
ebenfalls mit qualifizierter Mehrheit getrof-
fen werden. In diesem Zusammenhang wird
dem EG-Vertrag eine weitere Erklärung bei-
gefügt, wonach gemäß Artikel 100 gewährte
Finanzhilfe mit der „No bail out“-Klausel (Ar-
tikel 103) vereinbar sein soll und die Ober-
grenzen für bestehende EU-Haushaltslinien
eingehalten werden müssen.

Alle Vertragsänderungen treten in Kraft, so-
bald sämtliche Mitgliedstaaten den Vertrag
von Nizza gemäß ihren verfassungsrechtlichen
Vorschriften ratifiziert haben.

2 Internationale Themen

2.1 Institutionelle Zusammenarbeit mit
internationalen Organisationen

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

ändert. Hinsichtlich der Beziehungen zwi-
schen dem Internationalen Währungsfonds
(IWF) und dem Euro-Währungsgebiet sind
die folgenden beiden Entwicklungen erwäh-
nenswert:

Erstens billigte der IWF am 15. Novem-
ber 2000 den Antrag der EZB auf die Ge-
währung des Status eines zugelassenen Inha-
bers von Sonderziehungsrechten (SZR), dem
vom IWF geschaffenen internationalen Re-
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servemedium. Der Status eines zugelassenen
Inhabers ermöglicht es der EZB, in freiwilli-
gen Transaktionen mit IWF-Mitgliedstaaten
und anderen zugelassenen Inhabern Sonder-
ziehungsrechte gegen frei verwendbare Wäh-
rungen (US-Dollar, Euro, Pfund Sterling und
japanischer Yen) zu tauschen. Der Antrag der
EZB entsprach Artikel 30 Absatz 5 der Sat-
zung des ESZB, demzufolge die EZB Sonder-
ziehungsrechte halten und verwalten darf.

Zweitens beschloss der IWF anlässlich der
alle fünf Jahre stattfindenden Überprüfung des
SZR-Bewertungskorbs und des Zinssatzkorbs

am 1. Januar 2001, für die Bestimmung der
Zusammensetzung des SZR-Bewertungskorbs
und des Zinssatzkorbs künftig einen wäh-
rungsbasierten Ansatz anstelle der bisher üb-
lichen länderbasierten Methode zu verfolgen
(siehe Kasten 10).

2.2 Multilaterale und bilaterale Über-
wachung der makroökonomischen
Politik

Regelmäßige Peer Reviews (multilaterale
Überwachungen) und Prüfungen durch unab-
hängige Institutionen – wie etwa den IWF
oder die OECD (bilaterale Überwachung) –
bezüglich der wirtschaftlichen und finanziel-
len Entwicklungen und Maßnahmen sind für
das Eurosystem insofern von besonderer Be-
deutung, als sie ihm die Analyse der Auswir-
kungen außenwirtschaftlicher Entwicklungen
auf Variablen des Euroraums erleichtern. Es
sei jedoch darauf hingewiesen, dass das Eu-
rosystem keine internationale Ex-ante-Koor-
dination ihrer Geldpolitik mit der Geldpolitik
von Ländern außerhalb des Euro-Währungs-

Währung 29. Dezember 1. Januar
2000 2001

US-Dollar 45 45

Euro 25 29

Japanischer Yen 18 15

Pfund Sterling 12 11

Tabelle 12
Gewichtung der Währungen im
SZR-Bewertungskorb
(in %)

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

Der Wechselkurs der Sonderziehungsrechte entspricht einem gewogenen Durchschnitt der Wechselkurse der

wichtigsten internationalen Währungen. Der SZR-Korb beinhaltete bis zur Euro-Einführung den US-Dollar,

die Deutsche Mark, den französischen Franc, das Pfund Sterling und den japanischen Yen. Mit der Einführung

des Euro am 1. Januar 1999 wurden die Deutsche Mark und der französische Franc durch äquivalente Euro-

Beträge ersetzt. Die Kriterien für die Auswahl der Währungen und die Zuteilung von Gewichten basierten

aber weiterhin auf Länderindikatoren. Dementsprechend spiegelte das Gewicht des Euro-Betrags nur das

wirtschaftliche Gewicht Deutschlands und Frankreichs wider.

Diese Kriterien wurden nun angepasst, um der Existenz von Währungsunionen wie dem Euroraum gerecht zu

werden. Folglich wird das Gewicht des Euro-Betrags sowohl im SZR-Bewertungskorb als auch im Zinssatz-

korb jetzt auf der Basis von Indikatoren aus dem gesamten Euroraum festgelegt; die Exporte des Euroraums –

ohne den Handel innerhalb des Euro-Währungsgebiets – spielen dabei die größte Rolle. Die neuen Gewich-

tungen der Komponenten im SZR-Bewertungskorb sind in Tabelle 12 dargestellt.

Der IWF überprüfte ferner seine Methode zur Ermittlung des SZR-Zinssatzes. Dieser wird weiterhin als der

gewogene Durchschnittszinssatz auf kurzfristige (Dreimonats-)Finanzinstrumente in den im SZR-Korb ent-

haltenen Währungen festgelegt. Entsprechend der Umstellung auf eine währungsbasierte SZR-Bewertungs-

methode wurde der Dreimonats-EURIBOR zum repräsentativen Zinssatz für den Euro-Betrag und ersetzt

damit die derzeit verwendeten nationalen Zinssätze, nämlich den Dreimonatszinssatz für Interbankeinlagen in

Deutschland und den Zinssatz für die Dreimonats-Schatzwechsel in Frankreich.
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gebiets betreibt. Eine derartige Ex-ante-Ko-
ordination könnte sich mit dem Mandat des
Eurosystems – Erhaltung der Preisstabilität
im Euroraum – und mit seiner Unabhängig-
keit als unvereinbar erweisen.

Multilaterale Überwachung

Die EZB nahm im Rahmen von internationa-
len Organisationen und Foren am Informati-
ons- und Meinungsaustausch mit anderen Ent-
scheidungsträgern teil. Regelmäßige Gesprä-
che über wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklungen und Maßnahmen in bedeuten-
den Wirtschaftsräumen trugen unter ande-
rem zu einer klaren Einschätzung der Ange-
messenheit der aktuellen Politik und der Aus-
wirkung außenwirtschaftlicher Entwicklungen
auf das Euro-Währungsgebiet bei.

Diese Möglichkeit zu einem multilateralen Mei-
nungsaustausch boten im Jahr 2000 eine Reihe
von internationalen Treffen. Bei den Gesprä-
chen der G7-Finanzminister und der Zentral-
bankpräsidenten über Fragen der Wechselkur-
se und der Überwachung war das Euro-Wäh-
rungsgebiet durch den Präsidenten der EZB und
den EU-Ratsvorsitz vertreten. Die konzertierte
Intervention vom 22. September 2000 zeigte
deutlich, dass die Treffen der G7-Finanzminis-
ter und der Zentralbankpräsidenten einen Rah-
men für Konsultationen über Devisenmarktent-
wicklungen bieten, welche wenn erforderlich zu
konkreten Kooperationen ausgebaut werden
können. Der EZB-Präsident nahm ferner an ei-
ner Reihe von Diskussionen über die Weltwirt-
schaftslage in anderen informellen Foren, wie
etwa den Treffen der Finanzminister und Zen-
tralbankpräsidenten der G10 und der G20, teil.

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

Ausschuss von seinen Unterausschüssen und
Arbeitsgruppen, wie etwa den Arbeits-
gruppen 1 und 3 und der Arbeitsgruppe für
die kurzfristige Wirtschaftsprognose, unter-
stützt.

Bilaterale Überwachung

Die EZB leistete nicht nur ihren Beitrag zur
multilateralen Überwachung, sondern nahm
mit dem IWF und der OECD auch an bilate-
ralen wirtschaftspolitischen Prüfungen teil. Im
Jahr 2000 hielt der IWF zwei Artikel-IV-Kon-
sultationen über die Währungs- und Wech-
selkurspolitik des Euroraums ab, welche die
nationalen Konsultationen zu anderen Poli-
tikbereichen, z. B. zur Finanz- oder Struktur-
politik, ergänzten. In den Diskussionen über
den IWF-Stabsbericht stellte das IWF-Exeku-
tivdirektorium fest, dass gute makroökono-
mische Fundamentalfaktoren und günstige
außenwirtschaftliche Entwicklungen für kräf-
tiges Wachstum im Euro-Währungsgebiet ge-
sorgt hätten. Das IWF-Exekutivdirektorium
vertrat die Ansicht, dass die WWU die mak-
roökonomischen Rahmenbedingungen des
Euroraums nicht nur durch die einheitliche
Geldpolitik, sondern auch durch eine besse-
re Koordinierung der Finanz- und Struktur-
politik gestärkt hätte. Die Geldpolitik seit
Einführung des Euro wurde vom IWF-Exeku-
tivdirektorium als angemessen vorsichtig ein-
geschätzt. Schließlich unterstrich das Direk-
torium die Notwendigkeit weiterer Struktur-
reformen auf den Arbeits- und Gütermärkten
als Voraussetzung für anhaltendes inflations-
freies Wachstum.

Im April 2000 und im November 2000 veröf-
fentlichte der IWF die Stabsberichte über die
Artikel-IV-Konsultationen mit dem Euroraum
gemeinsam mit den als Öffentliche Informati-
onsmitteilungen (Public Information Notice –
PIN) zusammengefassten Schlussfolgerungen
des IWF-Exekutivdirektoriums. Diese Publi-
kationen waren Teil eines Pilotprojekts mit
dem Ziel, die bilaterale Überwachung trans-
parenter zu gestalten. Nach dem erfolgrei-
chen Abschluss des Pilotprojekts hat der IWF
nun beschlossen, auch künftig die nationalen
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Behörden zu ermutigen, der Veröffentlichung
der Artikel-IV-Berichte und der PINs zuzu-
stimmen.

Bei der OECD nahm die EZB an allen Ge-
sprächen des Ausschusses für Wirtschafts-
und Entwicklungsfragen zur Prüfung der wirt-
schaftlichen Lage in einzelnen OECD-Mit-
gliedstaaten teil. Zusätzlich zu ihren Länder-
prüfungen wird die OECD eine erste formel-
le Überprüfung der Wirtschaftspolitik im
gesamten Euro-Währungsgebiet einleiten, die
noch im Jahr 2001 abgeschlossen wird. Als
Vorbereitung für diese Prüfung besuchte eine
OECD-Delegation die EZB, um die einheitli-
che Geld- und Wechselkurspolitik und die
gesamtwirtschaftliche Lage im Euroraum zu
beurteilen.

2.3 Überwachung von Entwicklungen
auf den weltweiten Finanzmärkten

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

Der IWF schenkte im Jahr 2000 den Entwick-
lungen auf den Finanzmärkten wiederum gro-
ße Aufmerksamkeit. Im Rahmen der Vorbe-
reitungsarbeiten für die Veröffentlichung des
jährlichen internationalen Kapitalmarktbe-
richts besuchte eine IWF-Delegation die EZB,
um Gespräche über die jüngsten Entwicklun-
gen auf den europäischen Finanzmärkten mit
besonderem Augenmerk auf Finanzmarktin-
tegration und Maßnahmen zur Wahrung der
Stabilität des Finanzsystems zu führen.

Die EZB nahm an den Gesprächen der Fi-
nanzminister und Zentralbankpräsidenten der
G10-Länder über Fragen der Konsolidierung
der Finanzmärkte teil. Dabei kamen Muster
und Ursachen der Konsolidierung, ihre Aus-
wirkung auf finanzielle Risiken, Geldpolitik,
Wettbewerb und Zahlungsverkehrssysteme
und damit im Zusammenhang stehende poli-
tische Themen zur Sprache.

Außerdem arbeitete die EZB in mehreren
Ausschüssen unter der Ägide der Zentral-
bankpräsidenten der G10-Länder mit. Der
Basler Ausschuss für Bankenaufsicht beschäf-
tigte sich in erster Linie mit einer umfassen-
den Revision der Eigenmittelbestimmungen
(siehe Kapitel VII). Die EZB beteiligte sich an
der regelmäßigen Überwachung von Markt-
entwicklungen durch den Ausschuss für das
weltweite Finanzsystem; diese Überwachun-
gen zielen insbesondere auf das Aufzeigen
potenzieller Schwachstellen und die Beurtei-
lung von Änderungen in der operativen Infra-
struktur von Finanzmärkten ab. Die EZB leis-
tete hier ihren Beitrag zur Verbesserung der
Bankenstatistik der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) sowie zu Berichten
über den elektronischen Handel, die Verwen-
dung von Sicherheiten und die Bestimmungs-
faktoren der Liquidität am Markt. Ebenso ar-
beitete die EZB im Ausschuss für Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme, in dem
seit Juni 2000 ein Mitglied des Direktoriums
der EZB den Vorsitz führt, und im Gold- und
Devisenausschuss mit.

In der OECD nahm die EZB weiterhin an den
vom Ausschuss für Finanzmärkte durchge-
führten Untersuchungen struktureller Ent-
wicklungen auf den globalen Finanzmärkten
teil.

Im Forum für Finanzmarktstabilität, in dem
die EZB als Beobachter vertreten ist, stan-
den Maßnahmen zur Erhöhung der Finanz-
marktstabilität im Mittelpunkt. Unter ande-
rem entwarf das Forum für Finanzmarktsta-
bilität ein Maßnahmenpaket zum Umgang mit
finanziellen Risiken, die sich aus Aktivitäten
von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation (Highly Leveraged Institution – HLI)
ergeben können. Die vorgeschlagenen Maß-
nahmen beziehen sich im Wesentlichen auf
sachgerechte Risikomanagement-Methoden
seitens der Geschäftspartner von HLIs. Der
Vorschlag, die HLIs selbst verstärkt einer di-
rekteren Aufsicht zu unterwerfen, wurde
ebenfalls diskutiert, aber zu diesem Zeitpunkt
nicht zur Umsetzung empfohlen.
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In einem Bericht über Offshore-Finanzzen-
tren (OFCs) kam das Forum für Finanzmarkt-
stabilität zu dem Schluss, dass den Bedenken
bezüglich der Transparenz und Stabilität eini-
ger OFCs durch die verstärkte Umsetzung
international anerkannter Standards und Ko-
dizes begegnet werden sollte. Das Forum ver-
öffentlichte außerdem eine Klassifizierung der
OFCs in drei Kategorien; diese basiert auf
einer Beurteilung ihrer rechtlichen Infrastruk-
tur und Aufsichtspraktiken, dem Grad der
Zusammenarbeit und den für Aufsicht und
Zusammenarbeit bereitgestellten Ressourcen.
Auf Empfehlung des Forums für Finanzmarkt-
stabilität erstellte der IWF ein Programm,
das die Einhaltung von internationalen Stan-
dards durch OFCs beurteilen und den OFCs
technische Unterstützung zur Umsetzung auf-
sichtlicher Normen bereitstellen sollte. Wei-
tere Arbeitsbereiche des Forums für Finanz-
marktstabilität umfassen die Identifizierung
von Anreizen, um die Länder generell zur
Umsetzung internationaler Standards und Ko-
dizes zu bewegen, die Entwicklung einer in-
ternationalen Richtschnur zu Einlagensiche-
rungssystemen sowie die Auswirkungen der
Anwendung elektronischer Medien im Finanz-
bereich auf Bankenaufsicht, Regulierung und
das Funktionieren der Märkte.

2.4 Die Architektur des internationalen
Finanzsystems

Da die Finanzmarktstabilität für die satzungs-
gemäßen Ziele des Eurosystems unabdingbar
ist, nehmen das Eurosystem und auch das
ESZB regen Anteil an der laufenden Diskussi-
on über die Risiken, die gewisse Entwicklun-
gen auf den internationalen Finanzmärkten
für die Stabilität des globalen Finanzsystems
darstellen. Sie waren daher aktiv in die Aus-
arbeitung von Standpunkten über Möglich-
keiten zur Stärkung des internationalen Wäh-
rungs- und Finanzsystems mit Schwerpunkt
auf der Förderung einer soliden Wirtschafts-
politik in einzelnen Staaten und die Verbes-
serung des Managements von Finanzkrisen
eingebunden.

Solide inländische Wirtschaftspolitik

Eine solide Wirtschaftspolitik ist eine Grund-
voraussetzung für eine geregelte Integration
in das globale Wirtschafts- und Finanzsys-
tem. Sie geht über das herkömmliche Gebiet
der Makroökonomie hinaus und umfasst
insbesondere auch den sorgfältigen Umgang
mit Risiken aus Auslandsverbindlichkeiten,
eine umsichtig durchgeführte Liberalisierung
des Kapitalverkehrs und eine angemessene
Wechselkurspolitik.

Mit der Verbesserung des Risikomanagements
im Zusammenhang mit Auslandsverbindlich-
keiten des öffentlichen und des privaten Sek-
tors beschäftigten sich im Jahr 2000 mehrere
internationale Organisationen und Foren. Der
IWF, das Forum für Finanzmarktstabilität und
die G20 formulierten eine Reihe von Vor-
schlägen zur Verbesserung der Überwachung
und des Managements dieser Risiken und be-
gannen auch, diese Vorschläge in die Praxis
umzusetzen. Im Hinblick auf die Verbindlich-
keiten des öffentlichen Sektors begannen der
IWF und die Weltbank, Richtlinien über das
Management von öffentlichen Schulden zu er-
stellen. Abgesehen davon gab es durch die
Umsetzung des Standardformats zur Verbrei-
tung von Daten über Währungsreserven und
Devisenliquidität, basierend auf dem Speziel-
len Datenveröffentlichungs-Standard (Special
Data Dissemination Standard – SDDS) des
IWF, bedeutende Fortschritte bei der Ver-
waltung der offiziellen Währungsreserven. Im
Rahmen der Implementierung dieses neuen
Standardformats hat die EZB begonnen, mo-
natliche Daten über die offiziellen Reserven
der EZB und des Eurosystems zu veröffentli-
chen. Die EZB hat den IWF außerdem bei
der Ausarbeitung von Richtlinien über die
Verwaltung von Währungsreserven unter-
stützt. Im Hinblick auf die Verbindlichkeiten
des privaten Sektors, insbesondere der Fi-
nanzinstitute, sollten die Länder umsichtiges
Risikomanagement durch angemessene Auf-
sichts- und Regulierungssysteme fördern.

Internationale Organisationen und Foren be-
schäftigten sich außerdem eingehend mit dem
geregelten Ablauf der Kapitalverkehrslibera-
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lisierung. Das Eurosystem vertritt die Ansicht,
dass die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
prinzipiell vorteilhaft ist, vorausgesetzt, der
Prozess ist sorgfältig geplant und erfolgt in
dem Maße, in dem sich ein starker Finanzsek-
tor entwickelt. Die Liberalisierung sollte bei
den stabilsten Elementen des Kapitalverkehrs,
d. h. langfristigen Komponenten wie etwa aus-
ländischen Direktinvestitionen, ihren Anfang
nehmen. Überdies sollten inländische Finanz-
systeme stabil genug sein, ehe Kapitalver-
kehrsbeschränkungen völlig aufgehoben wer-
den. Das Eurosystem betont auch, dass regi-
onale wirtschaftliche Integration für manche
Länder ein Auslöser für die Öffnung des Ka-
pitalverkehrs sein könnte.

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

Da die Krisenanfälligkeit einzelner Länder
durch eine entsprechende nationale Politik
reduziert werden muss, hat der IWF eine
Prüfung seiner Überwachungsaktivitäten in
Angriff genommen. Folglich geht der IWF
nunmehr verstärkt dazu über, seine Überwa-
chungstätigkeit auf Geld-, Fiskal- und Wech-
selkurspolitik und ihre institutionellen Grund-
lagen sowie auf damit eng verbundene Struk-
turreformen zu konzentrieren. Ebenso
werden in der Überwachung verstärkt regio-
nale Entwicklungen berücksichtigt, wie auch
die Artikel-IV-Konsultationen für den Euro-
raum zeigen. Darüber hinaus intensiviert der
IWF seine Überwachung betreffend die Stabi-
lität der Finanzsysteme in einzelnen Ländern.
Insbesondere haben der IWF und die Welt-

bank beschlossen, nach der erfolgreichen Be-
endigung eines Pilotprojekts ihr gemeinsames
Programm zur Bewertung des Finanzsektors
(Financial Sector Assessment Program –
FSAP) fortzusetzen.

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

Bewältigung von Finanzkrisen

Die Rolle des privaten Sektors gewinnt bei
der Finanzierung aufstrebender Volkswirt-
schaften immer größere Bedeutung. In finan-
ziellen Krisenzeiten hat diese Aufgabe bisher
oft die öffentliche Hand übernommen, da pri-
vate Gläubiger im Allgemeinen nur von Fall
zu Fall eingebunden werden. Aus diesem
Grund erachteten es der IWF, die G7 und
andere internationale Organisationen für not-
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wendig, die Ausarbeitung von allgemeinen
Prinzipien zur Stärkung der Rahmenbedingun-
gen für das Management von Finanzkrisen vo-
ranzutreiben. Um den regelmäßigen Dialog
mit Marktteilnehmern des privaten Sektors
zu fördern, richtete der IWF eine Beratungs-
gruppe für Kapitalmärkte ein. Gleichzeitig
wurden die Finanzierungsmechanismen des
IWF neu gestaltet, um in der Krisenpräventi-
on und im Krisenmanagement effektiver agie-
ren zu können. Insbesondere verständigte
man sich auf eine Reihe von Reformen, die
darauf abzielen, dass Länder nicht zu lange
und in zu großem Ausmaß auf finanzielle Res-
sourcen des IWF zurückgreifen.

Das ESZB betont die Notwendigkeit für kla-
re Regeln, welche die jeweiligen Pflichten des
privaten und des öffentlichen Sektors bei der
Krisenbewältigung festlegen. Angesichts der
beschränkten Ressourcen des IWF und
zwecks Berücksichtigung von Moral-Hazard-
Risiken sollte sich die Rolle des IWF auf die
Mobilisierung finanzieller Unterstützung und
die Formulierung angemessener politischer
Empfehlungen konzentrieren. In diesem Zu-
sammenhang hebt das ESZB hervor, dass die
Kreditvergabe durch die öffentliche Hand be-
schränkt und in allen internationalen Finanz-
krisen die Beteiligung des privaten Sektors
aktiv gesucht werden sollte.

3 Bilaterale Themen

Die EZB vertiefte im Jahr 2000 ihre Arbeits-
beziehungen mit zahlreichen Zentralbanken
außerhalb der EU. Sie formulierte politische
Positionen zu einer Reihe von für die Zusam-
menarbeit mit anderen Zentralbanken rele-
vanten Themen. Mit Zentralbanken von Bei-
trittsländern und anderen benachbarten eu-
ropäischen Ländern sowie von wichtigen
Schwellenländern und ausgewählten Indus-
triestaaten nahm die EZB Arbeitsbeziehun-
gen auf.

3.1 Beziehungen mit Beitrittsländern

Da die künftige Aufnahme neuer Mitglied-
staaten ein Schlüsselthema für das Eurosys-
tem ist, intensivierte es seinen Dialog mit
den Zentralbanken jener Länder, die Kandi-
daten für den Beitritt zur EU sind („Beitritts-
länder“). Die Arbeitsbeziehungen mit den
Zentralbanken der Beitrittsländer wurden
durch einen regelmäßigen Dialog sowohl auf
politischer als auch auf technischer Ebene
gestärkt. Bilaterale und multilaterale Koope-
rationen fanden im Jahr 2000 in einer Reihe
von zentralbankrelevanten Bereichen regel-
mäßig statt. Besonders genau verfolgte das
Eurosystem die wirtschaftlichen und institu-
tionellen Entwicklungen in diesen Ländern.
Vor allem den Diskussionen und Entwicklun-
gen rund um die Gesetze, die die Zentral-

bankunabhängigkeit in diesen Ländern regeln,
wurde dabei große Aufmerksamkeit ge-
schenkt; in diesem Bereich konnte die EZB
Unterstützung leisten. Ferner erstellte das
Eurosystem Analysen zu makroökonomischen
Themen und – im Speziellen – zu den wech-
selkurspolitischen Strategien der Beitrittslän-
der. Damit leistete die EZB ihren Beitrag zu
den Debatten über die Eckpunkte der Wech-
selkursstrategien für Beitrittsländer im
ECOFIN-Rat und zu dem entsprechenden Be-
richt des ECOFIN-Rats an den Europäischen
Rat.

Die Wechselkursregime der Beitrittsländer
reichen derzeit von Festkurssystemen, deren
strikteste Form das Currency-Board-System
darstellt, bis zum freien Floating. In Bezug auf
ihre Wechselkursstrategien unterliegen die
Beitrittsländer bis zu ihrer Aufnahme in die
EU gemäß EG-Vertrag keinen spezifischen
rechtlichen Anforderungen. Die Politik der
Beitrittskandidaten sollte sich in der derzeiti-
gen Phase auf die Erfüllung der Kopenhage-
ner Kriterien konzentrieren. Darüber hinaus
ist die Schaffung einer entsprechenden mik-
roökonomischen Basis für eine wettbewerbs-
fähige Marktwirtschaft eine Grundvorausset-
zung für das Erreichen dauerhafter makro-
ökonomischer Stabilität. Da die zahlreichen
verschiedenen Wechselkurssysteme den je-
weiligen Fortschritten bei den Strukturrefor-
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men und den Auswirkungen der nationalen
politischen Maßnahmen Rechnung tragen,
mögen sie für die spezifischen Anforderun-
gen des Transformationsprozesses geeignet
erscheinen. Diese Vielfalt an Systemen dürfte
zwar vor der Aufnahme in die EU berechtigt
sein, aber die potenziellen neuen EU-Mitglie-
der, die den Beitritt zum Wechselkursme-
chanismus (WKM II) planen, sind bereits jetzt
aufgerufen, ihre aktuelle Politik angesichts ih-
rer möglichen Teilnahme zu überdenken.

Mit ihrem EU-Beitritt werden die Beitritts-
kandidaten „Mitgliedstaaten, für die eine Aus-
nahmeregelung gilt“, und werden somit ihre
Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit
von gemeinsamem Interesse gestalten müs-
sen. Mit anderen Worten, EU-Mitglieder dür-
fen keine Wechselkurspolitik verfolgen, die
das reibungslose Funktionieren des Binnen-
marktes beeinträchtigt. Es wird also von den
neuen Mitgliedstaaten erwartet, dass sie dem
WKM II beitreten, da für sie keine Opting-
out-Klausel zum WWU-Kapitel gelten wird,
und dass sie in weiterer Folge den Euro ein-
führen werden. Gemäß den Bestimmungen in
der betreffenden Entschließung des Rats ist
ein Beitritt zum WKM II jederzeit nach der
Aufnahme in die EU möglich.

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

Überdies überprüfte das Eurosystem, ob auf
Euro basierende Currency-Board-Vereinba-

rungen (CBA) während der Teilnahme am
WKM II aufrechterhalten werden können.
Nach Ansicht des Eurosystems können diese
Vereinbarungen nicht als Ersatz für die Teil-
nahme am WKM II gelten; unter bestimmten
Umständen könnten sie aber eine unilaterale
Verpflichtung darstellen, welche die Einhal-
tung der WKM-II-Bestimmung bezüglich der
Wahrung der Wechselkursstabilität verbes-
sert. Beitrittsländer, die eine stabile, auf Euro
basierende CBA-Strategie verfolgen, müssten
zur Einführung des Euro nicht eine zweimali-
ge Änderung ihres Wechselkursregimes vor-
nehmen. Die Verlässlichkeit und Stabilität der
auf Euro basierenden CBA-Strategie wird von
Fall zu Fall geprüft. Die aus einer solchen
CBA-Strategie abgeleitete unilaterale Ver-
pflichtung wird der EZB keinerlei weitere
Pflichten auferlegen, ausgenommen jene
Pflichten, die sich aus der betreffenden Ent-
schließung des Rats ergeben. Abgesehen
davon würde die Teilnahme am WKM II un-
ter gleichzeitiger Beibehaltung einer Euro-ba-
sierten CBA-Strategie die betreffenden Par-
teien nicht davon ausnehmen, gemeinsam
einen Leitkurs gegenüber dem Euro festzule-
gen.

In einigen Beitrittsländern wurde als Alterna-
tive zur Einführung des Euro (außerhalb des
Rahmens des EG-Vertrags) die Einführung des
Euro als gesetzliches Zahlungsmittel – die
„Euroisierung“ – angedacht. Nach Ansicht des
Eurosystems stellt die Euroisierung für ein
Beitrittsland allerdings keinen akzeptablen
Zwischenschritt zur Einführung des Euro dar.
Der Weg von Beitrittsländern in die EU und
in den Euroraum ist vorgegeben, d. h. die
potenziellen neuen Mitglieder müssen die im
EG-Vertrag verankerten Verfahren durchlau-
fen und die entsprechenden Verpflichtungen
einhalten. Die Euroisierung durch ein Kandi-
datenland würde den der WWU zu Grunde
liegenden wirtschaftlichen Überlegungen zu-
widerlaufen, welche die Einführung des Euro
als das Ende eines Konvergenzprozesses in
einem multilateralen Rahmen vorsehen. Die-
ser Ansatz ist Ausdruck des allgemeinen Kon-
senses darüber, dass makroökonomische
Konvergenz zwischen den Teilnehmerländern
und Übereinstimmung in grundsätzlichen Fra-
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gen, wie der Einführung der unwiderruflich
festgelegten Wechselkurse, die Voraussetzun-
gen für eine erfolgreiche Währungsunion sind.

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

in den Bereichen Zentralbank und Finanz-
markt durch. All diese Aktivitäten sind wich-
tige Instrumente zur Unterstützung der gere-
gelten Integration der Zentralbanken der Bei-
trittsländer in das ESZB und schließlich in das
Eurosystem.

Um dem steigenden Bedarf an Kooperation
auf koordinierte Art und Weise nachkom-
men zu können, haben die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken des Euroraums begon-
nen, einen Rahmen für derartige Aktivitäten
auszuarbeiten. Unter anderem wurde ein In-
formationsaustausch über ihre Kooperatio-
nen mit den Zentralbanken der Beitrittslän-
der in die Wege geleitet; dieser Informati-
onsaustausch soll auch in Zukunft regelmäßig
stattfinden. Dabei geht es hauptsächlich da-
rum, alle zur Verfügung stehenden Ressour-
cen zu mobilisieren, von den Erfahrungen mit
den verschiedenen Teilen des Eurosystems
zu profitieren, die nötige Unterstützung für
die Zentralbanken aller Beitrittsländer sicher-
zustellen und zu gewährleisten, dass konsis-
tente Ansätze und Strategien verfolgt wer-
den.

Hochrangig besetzte Seminare gehören ebenfalls
zur Kooperation zwischen den Zentralbanken
des Eurosystems und der Beitrittsländer. Das
von der EZB und der Oesterreichischen Natio-
nalbank am 15. Dezember 2000 veranstaltete
Wiener Seminar war das zweite Seminar, das
hochrangige Vertreter des Eurosystems mit den
Gouverneuren der Zentralbanken der zwölf EU-
Beitrittsländer (Bulgarien, Estland, Lettland, Li-
tauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowakei, Slo-
wenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zy-
pern) zusammenbrachte. Das erste Seminar auf
Gouverneurs-Ebene hatte in Helsinki stattge-
funden.

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

Abbildung 21
Kooperation zwischen der EZB und den
Zentralbanken der Beitrittsländer
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Preisdynamik in den Beitrittsländern, die Rol-
le der Zentralbanken im Beitrittsprozess und
die Kooperation zwischen dem Eurosystem
und den Zentralbanken der Beitrittsländer.

Ähnliche Veranstaltungen werden auch in den
kommenden Jahren stattfinden. Das nächste
Seminar wird 2001 in Berlin abgehalten.

3.2 Beziehungen mit anderen Ländern

Die EZB intensivierte auch ihre Beziehungen
mit den Zentralbanken jener europäischen
Länder, die nicht am Beitrittsprozess teilneh-
men, sowie mit den Zentralbanken wichtiger
Schwellenländer und ausgewählter Industrie-

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

Besondere Aufmerksamkeit schenkte man
Drittstaaten aus Europa und den europäi-
schen Anrainerstaaten. In einigen Ländern
Südosteuropas und der Gemeinschaft Unab-
hängiger Staaten (GUS) hat der Euro die na-
tionalen Währungen des Euroraums bereits
als Referenzwährung in der Wechselkurspo-
litik abgelöst. Montenegro teilte der EZB mit,
dass der Euro seit dem 13. November 2000
alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel des Lan-
des sei und dass sämtliche Barbestände in
jugoslawischen Dinar bis zur Einführung des
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• Die Beitrittsländer werden die Inflation in den kommenden Jahren weiter eindämmen müssen, ohne dabei

die unbedingt erforderlichen relativen Preisanpassungen in der Volkswirtschaft zu vernachlässigen. Derar-

tige Preisanpassungen sind Teil des Reformprozesses und der „realen Konvergenz“ (des Aufholprozesses)

und werden in der Regel zur Folge haben, dass die Inflationsraten in den Beitrittsländern eine Zeit lang

höher als im Euroraum sind und sich erst schrittweise annähern.

• Nominale und reale Konvergenz sollten parallel verfolgt werden. Durch Fortschritte bei der realen und

nominalen Konvergenz kann der Abstand zwischen den Beitrittsländern und der Wirtschaft des Euroraums

sowohl beim Pro-Kopf-Einkommen als auch beim Preisniveau konsequent verringert werden. In diesem

Prozess muss die Geldpolitik durch eine umsichtige Fiskal- und Lohnpolitik und adäquate Strukturrefor-

men unterstützt werden.

• Für die geldpolitischen Strategien und die Wechselkurspolitik vor dem EU-Beitritt gibt es keine allgemein

gültigen Vorschriften. Verschiedene Wechselkursregime können eingesetzt werden, so lange sie durch

einen angemessenen und stabilitätsorientierten wirtschaftspolitischen Kurs unterstützt werden.

• Die strikte Umsetzung der Vorgaben des EU-Vertrages in den Beitrittsländern, vor allem im Hinblick auf

die Unabhängigkeit der Zentralbanken, wird von wesentlicher Bedeutung für die Integration der Beitritts-

länder in die Europäische Union und schließlich in den Euroraum sein.

• Voraussetzung für den Beitritt zum Euroraum wird die Erfüllung der Konvergenzkriterien sein. Der

Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft verlangt die strikte und nachhaltige Erfüllung

dieser Kriterien; hierbei werden für künftige Mitglieder des Euroraums dieselben Maßstäbe angelegt

werden wie für die Staaten, die dem Euroraum bereits angehören.

• Der laufende Dialog zwischen dem Eurosystem und den Zentralbanken der Beitrittsländer wird weiter

ausgebaut werden. Das Eurosystem ist bereit, seine Kooperationsaktivitäten in allen relevanten Bereichen

– wirtschafts- und geldpolitische Analyse, Zahlungssysteme, Statistik, Rechtsfragen und dergleichen – zu

intensivieren.
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Euro-Bargelds in D-Mark gewechselt würden.
Die Entscheidung über die Einführung des
Euro wurde unilateral und ohne Einbeziehung
der EZB gefällt.

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

präsidenten in Ankara, einer informellen
Gruppe, in der auch die Zentralbanken der
Balkanstaaten sowie der Länder der Schwarz-
meer- und Kaukasusregion vertreten sind.
Darüber hinaus nahm die EZB am „Working
Table“ zu wirtschaftlichem Wiederaufbau,
Entwicklung und Zusammenarbeit im Rahmen
des Stabilitätspakts für Südosteuropa teil.
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Kapitel VI

Zahlungsverkehrs- und

Wertpapierabwicklungssysteme
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1 Allgemeine Fragen/Einleitung

Grundsatzerklärung zur Rolle des
Eurosystems im Bereich der Zahlungs-
verkehrsüberwachung

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

Der EZB-Rat gibt den gemeinsamen aufsichts-
politischen Kurs vor, indem er die Ziele und
Standards bestimmt, welche von Zahlungs-
verkehrssystemen erfüllt werden müssen. In
Bereichen, die nicht ausdrücklich durch die
gemeinsame Überwachungspolitik abgedeckt
sind, finden die auf der Ebene der nationalen
Zentralbanken festgelegten Grundsätze im
Rahmen der gemeinsamen Politik Anwen-
dung. Die nationalen Zentralbanken gewähr-
leisten für jene Zahlungsverkehrssysteme, die
in ihren Zuständigkeitsbereich fallen, die
Durchsetzung des gemeinsamen aufsichtspo-
litischen Kurses. Der EZB-Rat kann die EZB
mit der Überwachung von Systemen betrau-
en, die besondere Systemmerkmale aufwei-
sen. Die Durchsetzung der Überwachungs-

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

Die Aufsichtspolitik des Eurosystems fußt im
Wesentlichen auf den Grundsätzen zur Mini-
mierung von Systemrisiken, die im Bericht
des Ausschusses der Präsidenten der Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten der EG aus
dem Jahr 1993 mit dem Titel „Minimum com-
mon features for domestic payment systems“
(„Gemeinsame Mindestmerkmale für natio-
nale Zahlungsverkehrssysteme“) formuliert
wurden. Im Hinblick auf die Vorbereitungen
für die WWU bestätigte dieser Bericht die
Sicherheitsstandards, die im „Report of the
Committee on Interbank Netting Schemes of
the Central Banks of the Group of Ten coun-
tries“ („Bericht des Ausschusses für Inter-
bank-Netting-Systeme der Zentralbanken der
Zehnergruppe“ – Lamfalussy-Bericht) darge-
legt wurden. Im Jahr 2000 wurde weiter an
der Bereitstellung einer Orientierungshilfe für
die Umsetzung der Mindestanforderung I des
Lamfalussy-Berichts gearbeitet, demzufolge
alle Systeme eine wohlbegründete Rechts-
grundlage aufweisen sollen. Demnach sind alle
Teilnehmer aus Drittstaaten an Euro-Groß-
betragszahlungssystemen verpflichtet, ein
Rechtsgutachten vorzulegen. Die Grundsätze
der Überwachungspolitik des Eurosystems im
Bereich des elektronischen Geldes sind im
„Bericht über elektronisches Geld“ der EZB
aus dem Jahr 1998 dargelegt.

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

Da eine enge Zusammenarbeit zwischen der
Zahlungsverkehrs- und der Bankenaufsicht zu
einer allgemeinen Risikominderung im Finanz-
system beiträgt und somit von wesentlicher
Bedeutung ist, haben die EZB sowie die
NZBen des ESZB und der nichtteilnehmen-
den Mitgliedstaaten als die mit der Zahlungs-
verkehrsüberwachung betrauten Organe mit
den Bankenaufsichtsbehörden in der EU eine
Vereinbarung („Memorandum of Understan-
ding“) getroffen. Diese Vereinbarung ersetzt
die Übereinkunft aus dem Jahr 1994 und trägt
sowohl den mit der Gründung des Eurosys-
tems geschaffenen neuen institutionellen Ge-
gebenheiten als auch dem Überwachungsrah-
men des Eurosystems Rechnung. Die Verein-
barung sieht einen Informationsaustausch
zwischen Überwachungsorganen für Zah-
lungsverkehrssysteme und Bankenaufsehern
in Bezug auf Interbanken-Großbetragsüber-
weisungssysteme vor. Ziel dieses Austausches
ist die Gewährleistung der Solidität und Sta-
bilität solcher Systeme und ihrer Teilnehmer
(Kreditinstitute und Wertpapierfirmen). Die
Vereinbarung kann auch als Basis für die Zu-
sammenarbeit im Hinblick auf Massenzah-

lungssysteme, darunter auch E-Geld-Systeme
(siehe auch Kapitel VII Abschnitt 1), dienen.

Kooperation mit den Beitrittsländern

Die EZB ist auf dem Gebiet der Zahlungs-
und Abwicklungssysteme in die multilaterale
Zusammenarbeit mit den Beitrittsländern ein-
gebunden. Im Jahr 2000 konzentrierte sich
die EZB auf die zentralen Reformen der Zah-
lungsverkehrs- und Abwicklungssysteme in
diesen Ländern und erörterte einschlägige,
den Beitrittsprozess betreffende Fragen. In
diesem Zusammenhang veranstaltete die EZB
Mitte Februar 2000 ein zweitägiges Schwer-
punktseminar über Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme und den Beitrittspro-
zess, an dem Vertreter der Europäischen
Kommission, der Zentralbanken der Mitglied-
staaten und der zwölf Beitrittsländer teilnah-
men. Ferner wurden im Lauf des Jahres bila-
terale Kontakte geknüpft und weiter ausge-
baut. Für das Jahr 2001 steht eine engere
Kooperation mit den beitrittswilligen Ländern
auf dem Programm. Kapitel V enthält nähere
Ausführungen über die Beziehungen der EZB
mit den Beitrittsländern.

2 Überwachung von Großbetragszahlungssystemen

Großbetragszahlungssysteme in Euro

Der Betrieb der fünf Euro-Großbetragszah-
lungssysteme, die neben TARGET Zahlungen
in Euro abwickeln, verlief auch im Jahr 2000
reibungslos. Bei diesen Systemen handelt es
sich um das Euro Clearing System (Euro 1)
der Clearinggesellschaft der Euro Banking
Association (EBA) sowie um vier nationale
Systeme: Euro Access Frankfurt (EAF) in
Deutschland, Paris Net Settlement (PNS) in
Frankreich, Servicio de Pagos Interbancarios
(SPI) in Spanien und Pankkien On-line Pikasi-
irrot ja Sekit-järjestelmä (POPS) in Finnland.

Die EZB nimmt weiterhin drei Aufgaben in
Bezug auf Euro 1 wahr. Neben der Überwa-
chungsfunktion, die unter anderem die Beob-
achtung allgemeiner Entwicklungen im Sys-
tem einschließt, führt die EZB den Ausgleich
bei Tagesschluss durch und unterhält den Li-
quiditätspool für Euro 1, der auch bei Ausfall
eines Teilnehmers eine fristengerechte Ab-
wicklung im Euro-1-System gewährleisten
soll. Durch den Austritt einiger Teilnehmer –
vorwiegend infolge von Bankenfusionen und
Neuzugängen – schwankte die Zahl der Teil-
nehmer am Euro-1-System im Lauf des Jah-
res, belief sich zu Ende Dezember aber – wie
im vergangenen Jahr – auf 72.
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Continuous Linked Settlement
(CLS-System)

Die CLS Bank (CLSB) mit Sitz in New York
hat ihre Absicht bestätigt, die Abwicklung
von Devisengeschäften auf der Basis Zahlung-
gegen-Zahlung mit Oktober 2001 aufzuneh-
men. Wie im Rahmen der im Lamfalussy-Be-
richt dargelegten kooperativen Überwachung
vorgesehen, ist für die Überwachung des CLS-
Systems in erster Linie die US-Zentralbank,
das Federal Reserve System, verantwortlich,
die dabei ihrerseits die Zentralbanken, die
für die vom CLS-System abgewickelten Wäh-
rungen zuständig sind, in die Überwachung
des Systemkonzepts einbindet. Es ist vorge-
sehen, dass die Bank of England gemäß Richt-
linie 98/26/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 19. Mai 1998 über die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs-
sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungs-
systemen für die Benennung der Systeme und
die Mitteilung an die EU-Kommission zustän-
dig sein wird. Da der Euro zu den Währun-
gen zählt, die von Anfang an über dieses Sys-
tem abgewickelt werden sollen, verfolgt das
Eurosystem die Entwicklung des Systems sehr
aufmerksam und pflegt enge Kontakte mit
den anderen beteiligten Überwachungsorga-
nen sowie der CLSB. Demnächst wird zu
Testzwecken für die CLSB ein Konto im EZB-
Zahlungsmechanismus (European Payment
Mechanism – EPM) eröffnet; vorbehaltlich der
endgültigen Genehmigung des Systems wird
die EZB für die CLSB ein Konto für den Echt-
betrieb einrichten.

Im Jahr 2000 und Anfang 2001 berieten sich
Vertreter des Eurosystems und die im Euro-
raum ansässigen Anteilseigner der Holding-
gesellschaft CLS Services, des projektleiten-
den Unternehmens, zu Fragen des Risikoma-
nagements und der Liquidität sowie zu Fragen
der operativen Geschäftsabwicklung der
Euro-Seite von Devisengeschäften. Dabei
wurden gezielt die Auswirkung der CLSB-
Geschäfte auf Großbetragszahlungssysteme
im Eurogebiet und Fragen der Steuerung der
Euroliquidität behandelt.

Entwicklungen im Korrespondenz-
bankengeschäft in Euro

Das Eurosystem hat ein Interesse daran, nicht
nur Großbetrags- und Massenzahlungssyste-
me, sondern auch den gesamten Zahlungs-
verkehr zu beobachten. Zu diesem Zweck
führte das Eurosystem in Zusammenarbeit
mit den Zentralbanken der nichtteilnehmen-
den Mitgliedstaaten eine Umfrage über die
jüngsten Entwicklungen auf dem Korrespon-
denzbankensektor in der EU durch. Die Stu-
die zeigte, dass die Wirtschafts- und
Währungsunion mit ihrer neuen Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur, neuen Zahlungsver-
kehrsinitiativen (z. B. der Initiative zum Mas-
senzahlungsverkehr und der CLS-Initiative)
sowie dem technologischen Fortschritt und
der Konsolidierung im Finanzsektor Impulse
für tief greifende Änderungen des
Korrespondenzbankengeschäfts gesetzt hat.
Diese Faktoren haben zu einer anhaltenden
Konzentration des Korrespondenzbankenge-
schäfts auf eine begrenzte Anzahl von Markt-
teilnehmern geführt. So fungieren einige Ban-
ken als Abwicklungsstelle für eine große
Gruppe von Kreditinstituten, andere
wiederum betreiben innovative Zahlungsver-
kehrsnetze, die Funktionen von Korrespon-
denzbankensystemen mit denen von Über-
weisungssystemen kombinieren. In manchen
Fällen übersteigt das Zahlungsverkehrsvolu-
men dieser Marktteilnehmer den Umsatz der
kleineren erwähnten Euro-Großbetragszah-
lungssysteme. Für 2002 wird nach Einführung
des Euro-Bargelds ein weiterer Schritt in
Richtung Konzentration erwartet, da die für
die Altwährungen bestehenden Korrespon-
denzbankenbeziehungen dann nicht mehr be-
nötigt werden.

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

Grenzüberschreitende Massenzahlungs-
systeme

Im Jahr 2000 organisierte das Eurosystem
weitere regelmäßige Treffen mit Vertretern
von Banken, Betreibern von Zahlungsver-
kehrssystemen und den europäischen Ban-
kenverbänden, um den Dialog und die Zu-
sammenarbeit mit dem Ziel zu fördern, die
im Bericht „Improving cross-border retail
payment services – the Eurosystem’s view“
(September 1999) angeführten Kriterien zeit-
gerecht zu erfüllen. Im September 2000 wur-
de ein Fortschrittsbericht herausgegeben, der
sich mit den von Banken und Zahlungsver-
kehrsdienstleistern seit der Veröffentlichung
des Berichts von 1999 erzielten Fortschrit-
ten beschäftigt. Eine Zwischenbilanz über den
Stand der Umsetzung bis August 2000 zeigt
auf, welche Probleme noch gelöst werden
müssen. Dem Fortschrittsbericht zufolge hat
sich der Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektor verpflichtet, die Ziele
des Eurosystems zu erfüllen. Bei der Schaf-
fung der Voraussetzungen für eine effiziente-
re Abwicklung grenzüberschreitender Über-
weisungen sind Fortschritte erzielt worden.
So wurden Standards für eine durchgängig
automatisierte Abwicklung (STP-Standards)
für Zahlungsaufträge sowie von der Euro Ban-
king Association (EBA) ein Zahlungsverkehrs-
system für grenzüberschreitende Kleinbe-
tragszahlungen eingeführt (STEP 1, siehe
unten). Des Weiteren wurden maßgebliche
Fortschritte bei der Reduzierung der Melde-
pflicht für grenzüberschreitende Zahlungen
zu Zahlungsbilanzzwecken ab 2002 erzielt.
Das Eurosystem hat jedoch festgestellt, dass
einige Fragen noch ungelöst sind. Es appel-
liert an den Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektor, sich zu einer möglichst
frühen Umsetzung der STP-Standards zu ver-
pflichten. Ferner erwartet das Eurosystem
größere Fortschritte bei den Kundengebüh-
ren und der Abschaffung von Gebühren für
den Zahlungsempfänger in Fällen, in denen
der Auftraggeber die volle Kostenübernahme
wünscht. Die europäischen Bankenverbände
befassen sich derzeit mit der Erarbeitung von

Lösungsansätzen. Dem Eurosystem ist be-
wusst, dass die Erreichung der Ziele nicht
nur von den Banken abhängt, sondern auch
von Unternehmen und Kunden, die auf ihren
Rechnungen und Zahlungsaufträgen alle für
eine durchgängig automatisierte Abwicklung
erforderlichen Angaben machen sollten. Das
Eurosystem hat daher eine Informationskam-
pagne des Banken- und Zahlungsverkehrs-
dienstleistungssektors angeregt.

Das Eurosystem wird die Aktivitäten des Ban-
kensektors und die Fortschritte bei der Er-
reichung dieser Ziele weiterhin aufmerksam
verfolgen, um zu gewährleisten, dass die Vor-
bereitungen schließlich in angemessene
Dienstleistungen für Europas Bürger münden.
Weitere Sitzungen und Workshops zwischen
Eurosystem- und Marktvertretern sind ge-
plant.

Die STEP-1-Initiative der Euro Banking
Association (EBA)

Als Reaktion auf die Zielvorgaben des Euro-
systems für den grenzüberschreitenden Mas-
senzahlungsverkehr hat die Euro Banking
Association ein System entwickelt, das die
bestehende technische Plattform des Euro-1-
Großzahlungssystems nutzt. Dieses System,
das „STEP 1“ genannt wird (abgeleitet von
„Straight-Through Euro Processing“), nahm
am 20. November den Betrieb auf. Banken,
die am STEP-1-System teilnehmen, können
Kleinbetragszahlungen an andere Teilnehmer
überweisen und von diesen erhalten und die
Salden über eine am Euro-1-Großbetragssys-
tem teilnehmende Bank abwickeln. Bisher ha-
ben sich 21 Banken der STEP-1-Initiative an-
geschlossen. Das STEP-1-System soll die Ba-
sis für weitere Entwicklungen der EBA auf
dem Gebiet der grenzüberschreitenden Mas-
senzahlungssysteme bilden.

Die EZB hat das STEP-1-System aus Sicht der
Zahlungsverkehrsüberwachung beurteilt. Die-
se Beurteilung bezog sich nicht so sehr auf
das System selbst, sondern vielmehr auf des-
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sen mögliche Auswirkung auf die Stabilität
und das reibungslose Funktionieren des
Euro-1-Systems sowie auf Euro-1-Banken, die
für STEP-1-Banken als Abwicklungsbank fun-
gieren. Vor diesem Hintergrund bestätigte
der EZB-Rat, dass er keine Einwände gegen
den Start von STEP 1 habe. Die EZB wird die
Weiterentwicklung von STEP 1 im Auge be-
halten. Inwieweit STEP 1 dazu beiträgt, die
Ziele des Eurosystems für den grenzüber-
schreitenden Massenzahlungsverkehr zu er-
reichen, kann erst nach einer längeren Be-
triebsdauer des STEP-1-Systems beurteilt
werden.

Elektronisches Geld

Das Eurosystem verfolgt kontinuierlich die
Entwicklungen im Bereich des elektronischen
Geldes und dessen Auswirkungen auf Zen-
tralbanken. Im Jahr 2000 wirkte das Eurosys-
tem gemeinsam mit den zuständigen Institu-
tionen der Gemeinschaft aktiv am neuen
aufsichtlichen Rahmen für E-Geld-Institute
(electronic money institutions – ELMIs) mit,
einem Prozess, der zur Veröffentlichung der
Richtlinien 2000/46/EG des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 18. September
2000 über die Aufnahme, Ausübung und Be-
aufsichtigung der Tätigkeit von E-Geld-Insti-
tuten sowie 2000/28/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 18. Septem-
ber 2000 zur Änderung der Richtlinie 2000/
12/EG über die Aufnahme und Ausübung der
Tätigkeit der Kreditinstitute im Amtsblatt
vom 27. Oktober 2000 führte. Den Anliegen
der EZB bezüglich Geldpolitik, Überwachung
und Zahlungsverkehr wird in diesem neuen
Regelwerk weitgehend Rechnung getragen.

Besonderes Augenmerk wurde darüber hi-
naus der technischen Sicherheit von E-Geld-
Systemen und ihrer Interoperabilität inner-
halb des Euroraums gewidmet. Das Eurosys-
tem untersucht derzeit die verschiedenen
Marktinitiativen und Sicherheitsmaßnahmen,
die für E-Geld-Systeme getroffen wurden, da
es diese Faktoren für die Zuverlässigkeit der
Systeme und den Schutz vor Missbrauch für
unabdingbar hält.

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

Im Jahr 2000 begannen die EZB und die
NZBen des Eurosystems, Informationen über
den Stand der Vorbereitungen für die Euro-
Bargeldeinführung am 1. Januar 2002 einzu-
holen, unter anderem in Bezug auf die Emp-
fehlung der Kommission vom 11. Oktober
2000 zur Erleichterung der Umstellung auf
den Euro in Bezug auf Wirtschaftstreibende.
Im Bereich der Zahlungsverkehrs- und Ab-
wicklungsysteme liegt die Betonung auf der
Vorbereitung von Massenzahlungsverkehrs-
systemen, etwa von automatisierten Verrech-
nungsstellen (automated clearing houses –
ACHs), Point-of-Sale-Netzen und E-Geld-Sys-
temen sowie Instrumenten des Massenzah-
lungsverkehrs. Die bisher eingegangenen In-
formationen lassen keine unlösbaren Proble-
me erwarten. Die EZB und die nationalen
Zentralbanken werden die Entwicklungen im
Jahr 2001 weiterhin aufmerksam verfolgen.

4 Andere Aktivitäten im Zusammenhang mit Zahlungsverkehrs-
systemen

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

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

in den EU-Mitgliedstaaten beschreiben und außer-
dem die statistischen Daten für 1999 enthalten.

5 Wertpapierabwicklungssysteme

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

Erstens können laut ESZB-Satzung Kreditge-
schäfte zu geldpolitischen oder Zahlungsver-
kehrszwecken nur dann abgeschlossen wer-
den, wenn ausreichende Sicherheiten gestellt
werden. Da Sicherheiten zum Großteil mit-
tels Wertpapierabwicklungssystemen über-
mittelt werden, setzt die reibungslose Durch-
führung geldpolitischer Operationen das ord-
nungsgemäße Funktionieren dieser Systeme
voraus.

Zweitens sind Wertpapierabwicklungssyste-
me und Zahlungsverkehrssysteme eng
miteinander verbunden. Bei plötzlichen Stö-
rungen in Wertpapierabwicklungssystemen
könnte dem Markt die durch Wertpapier-
transaktionen entstehende Liquidität fehlen.
Mögliche Liquiditätsengpässe könnten in der
Folge in Großbetragszahlungssystemen eine
Systemkrise auslösen.

Die Aufmerksamkeit des Eurosystems er-
streckt sich auch auf Wertpapierverrech-
nungsstellen, da diese immer öfter Aufgaben
übernehmen, die üblicherweise von Wertpa-
pierabwicklungssystemen durchgeführt wer-
den, etwa die Abstimmung und Aufrechnung
von Abwicklungsanweisungen.

Beurteilung von Wertpapierabwicklungs-
systemen

Im Jahr 1998 setzte das Eurosystem in seiner
Eigenschaft als Benutzer von Wertpapierab-
wicklungssystemen Standards für die Nutzung
solcher Systeme in der EU für Kreditgeschäf-
te fest und beurteilte, wie gut diese Stan-
dards erfüllt wurden. Die Ergebnisse der Be-
urteilung, insbesondere das Verzeichnis zuge-

lassener Wertpapierabwicklungssysteme und
die Voraussetzungen für ihre Nutzung, sind
auf der Website der EZB abrufbar.

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

Beurteilung von Verbindungen

Im Rahmen seiner Förderung der Entwick-
lung von Marktlösungen für die grenzüber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten und
der Integration europäischer Finanzmärkte
setzte das Eurosystem seine Beurteilung von
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Verbindungen zwischen Wertpapierabwick-
lungssystemen fort. Die bisher beurteilten
Verbindungen erlauben die grenzüberschrei-
tende Übertragung von Sicherheiten ohne
Gegenwertverrechnung (free of payment –
FoP).

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

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

Integration des europäischen Wert-
papiermarktes

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

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

• die unzureichende Entwicklung von grenz-
überschreitenden Lieferung-gegen-Zah-
lung-Verfahren;

• die Vielfalt von Musterverträgen, die als
rechtsgültige Unterlagen für Geschäfte ge-
gen Sicherheiten dienen, etwa für Pensi-
onsgeschäfte (das Eurosystem beteiligte
sich aktiv an Gesprächen über die Ent-
wicklung eines harmonisierten rechtlichen
Rahmens für besicherte Geschäfte);

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

• das Auseinanderklaffen von Rechtsvor-
schriften, regulativen Vorkehrungen und
Steuergesetzgebungen.
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Kapitel VII

Finanzmarktstabilität und

Bankenaufsicht
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1 „Report on Financial Stability“, veröffentlicht am 8. April 2000.

1 Entwicklungen beim institutionellen Rahmen für Finanzmarkt-
stabilität

Angesichts der fortschreitenden Integration
des Banken- und Finanzsektors im Euroraum
und in der EU prüften die EU-Behörden im
Jahr 2000 die bestehenden institutionellen
Strukturen und den aufsichtsrechtlichen Rahmen
für Finanzmarktstabilität. Dabei ergaben sich
die beiden folgenden Fragen: Erstens, reichen
die bestehenden institutionellen Lösungen aus,
um den Veränderungen auf den Finanzmärk-
ten Rechnung zu tragen und die Finanzmarkt-
stabilität zu gewährleisten? Und zweitens, hin-
ken die Regelungen den Entwicklungen auf
den Finanzmärkten hinterher und bremsen
so die Dynamik der Marktintegration? Zwei
Ad-hoc-Gruppen nahmen sich dieser beiden
Problemstellungen an, und zwar die vom
Wirtschafts- und Finanzausschuss eingerich-
tete Arbeitsgruppe Finanzmarktstabilität und
der Ausschuss der Weisen über die Regulie-
rung der europäischen Wertpapiermärkte,
der vom Rat der Wirtschafts- und Finanzmi-
nister (ECOFIN) ins Leben gerufen wurde.
Die EZB widmete diesen Initiativen größte
Aufmerksamkeit, schließlich hat sie ein maß-
gebliches Interesse daran, dass der Euroraum
und die EU über einen institutionellen und
aufsichtsrechtlichen Rahmen verfügen, der so-
wohl für Finanzmarktstabilität sorgt als auch
die Integration der Finanzmärkte fördert.

In ihrem Bericht über die Finanzmarktstabili-
tät1  kam die Arbeitsgruppe Finanzmarktsta-
bilität des Wirtschafts- und Finanzausschus-
ses zu dem Schluss, dass der bestehende in-
stitutionelle Rahmen eine einheitliche und
flexible Basis für die Gewährleistung der Sta-
bilität auf den zunehmend integrierten Finanz-
märkten bietet, stellte aber gleichzeitig fest,
dass die praktische Durchführung einiger
Verbesserung bedarf. Der Bericht gibt vier
Empfehlungen für die Anpassung der Auf-
sichtspraxis an die im Finanzsektor vorherr-
schenden Trends: (i) Stärkung der sektor-
übergreifenden Zusammenarbeit zwischen
Banken-, Wertpapier- und Versicherungsauf-
sicht auf EU-Ebene, unter anderem durch eine
Konkretisierung und Ausweitung des Kon-
zepts einer Koordinationsstelle für die Auf-

sicht über große Finanzkonzerne, (ii) Intensi-
vierung des Informationsaustausches sowohl
unter den verschiedenen Aufsichtsbehörden
als auch zwischen den Aufsichtsbehörden und
den Zentralbanken bezüglich großer Finanz-
institute und Markttrends, (iii) Erweiterung
der Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbe-
hörden und Zentralbanken, um potenzielle
Finanzprobleme mit grenzüberschreitenden
Auswirkungen in den Griff zu bekommen und
(iv) größere Konvergenz bei den Aufsichts-
praktiken.

Die EZB unterstützt die in dem Bericht ver-
tretenen Positionen. Angesichts der aktuel-
len Entwicklungen auf den Finanzmärkten und
der Tatsache, dass die Bankenaufsicht in der
nationalen Verantwortung der einzelnen Mit-
gliedstaaten bleibt, ist eine reibungslose Zu-
sammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehör-
den notwendig, um gemeinsame Präventiv-
und Korrekturmaßnahmen zur Aufrechterhal-
tung der Stabilität des Finanzsystems im Eu-
roraum und in der EU ergreifen zu können.

Der Wirtschafts- und Finanzausschuss hat den
Bericht über die Finanzmarktstabilität mit
dem Ersuchen, formelle Maßnahmen zur Um-
setzung der Empfehlungen zu ergreifen und
über die erzielten Fortschritte Bericht zu er-
statten, an alle zuständigen EU-Ausschüsse wei-
tergeleitet. Die wichtigsten Gremien im Be-
reich der Bankenaufsicht sind der Ausschuss
für Bankenaufsicht des ESZB, der Beratende
Bankenausschuss und die Groupe de Con-
tact. In all diesen Foren wird an der Umset-
zung der Empfehlungen und am Ausbau der
multilateralen Kooperation gearbeitet. Beson-
dere Bedeutung wird dabei der Konvergenz
der Aufsichtspraktiken – dem innovativsten
und anspruchsvollsten Arbeitsbereich – bei-
gemessen. Die Groupe de Contact, die sich
schon seit langem mit bankaufsichtlichen Ko-
operationsmöglichkeiten beschäftigt, ist auf
diesem Gebiet sehr aktiv. Der Beitrag des
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2 Der Ausschuss für Bankenaufsicht, der Beratende Bankenaus-
schuss, die Groupe de Contact, der hochrangig besetzte Aus-
schuss der Wertpapieraufseher (High Level Securities Supervi-
sors Committee – HLSS), das Forum der europäischen Wertpa-
pier-Kommissionen (Forum of European Securities Commissions
– FESCO), der Versicherungsausschuss der EU (Insurance Com-
mittee – IC) und die Konferenz der Versicherungsaufsichtsbe-
hörden.

Ausschusses für Bankenaufsicht konzentriert
sich vor allem auf jene aufsichtlichen Bestim-
mungen, die für die Systemstabilität wesent-
lich sind, und auf jene Aspekte, die eine Zu-
sammenarbeit zwischen dem Eurosystem/
ESZB und den Bankenaufsichtsbehörden er-
fordern.

Zu Letzterem haben die mit der Zahlungs-
verkehrsüberwachung betrauten Institutionen
(einschließlich der EZB) und die Bankenauf-
sichtsbehörden in der EU eine Vereinbarung
(„Memorandum of Understanding“ ) über Zu-
sammenarbeit und Informationsaustausch ge-
troffen (siehe auch Kapitel VI dieses Jahres-
berichts). Die Vereinbarung löst eine seit
1994 gültige Übereinkunft ab. Für die Ban-
kenaufsichtsbehörden der EU wirkte der Aus-
schuss für Bankenaufsicht an der Erstellung
der Vereinbarung mit. Der neue Rahmen für
die Zusammenarbeit, der aus dem gemeinsa-
men Ziel von Zahlungssystemüberwachung
und Bankenaufsicht – nämlich der Wahrung
der Finanzmarktstabilität – erwächst, soll dem
durch die WWU geänderten Zusammenspiel
dieser beiden Bereiche gerecht werden. Die
Vereinbarung sieht Zusammenarbeit und In-
formationsaustausch in folgenden drei Berei-
chen vor: (i) bei der Errichtung eines Zah-
lungsverkehrssystems und von Anwendungen
für den Zugang zu diesem System, (ii) im
Tagesgeschäft sowie (iii) beim Krisenmanage-
ment.

Beträchtliche Fortschritte wurden auch auf
dem Gebiet der sektorübergreifenden Koopera-
tion zwischen den Aufsichtsbehörden ver-

zeichnet, nicht zuletzt durch die Einführung
informeller Sitzungen der Aufsichtsbehörden
(Roundtable of Regulators). An diesen Sit-
zungen nehmen alle zuständigen Ausschüsse
der EU2  teil, und die Europäische Kommissi-
on unterstützt den Prozess. Dieser „Runde
Tisch“ ermöglicht den Aufsichtsbehörden der
einzelnen Sektoren einen umfassenderen In-
formationsaustausch über Angelegenheiten
von gemeinsamem Interesse.

Das Eurosystem hat darüber hinaus ein gene-
relles Interesse an einer weiteren Integration
der Wertpapiermärkte. Die Aufgaben des Eu-
rosystems, das reibungslose Funktionieren
der Zahlungsverkehrssysteme und die Um-
setzung einer angemessenen nationalen Poli-
tik der Mitgliedstaaten im Bereich der Ban-
kenaufsicht und Finanzmarktstabilität zu un-
terstützen, sind für die EZB ein Grund mehr,
relevante Entwicklungen in der Infrastruktur
der Wertpapiermärkte und die aufsichtlichen
Rahmenbedingungen aufmerksam zu verfol-
gen und zu analysieren. Daher nahm die EZB
aktiv an dem vom Ausschuss der Weisen über
die Regulierung der europäischen Wertpa-
piermärkte initiierten Konsultationsprozess
teil. Der Ausschuss wurde vom ECOFIN-Rat
beauftragt, die derzeitigen aufsichtlichen Be-
dingungen auf den Wertpapiermärkten zu be-
urteilen und Vorschläge für die Beseitigung
von Hindernissen für die Integration der Fi-
nanzmärkte zu unterbreiten. Die EZB stimmt
den vom Ausschuss der Weisen vorgebrach-
ten Anregungen, wie die aufsichtlichen Ver-
fahren flexibler und effektiver gestaltet wer-
den können, weitgehend zu.

2 Entwicklungen im Bankensektor

Die Banken- und Finanzmärkte im Euroraum
sind im Jahr 2000 weiter zusammengewach-
sen, wodurch das grenzüberschreitende
Großkundengeschäft und das internationale
Wertpapiergeschäft immer mehr an Bedeu-
tung gewinnen, während die Kreditvergabe
und das Einlagengeschäft nach wie vor stark
in nationale oder sogar regionale Märkte seg-
mentiert sind. Im Dezember 2000 stammten
85 % der Bankeinlagen und 90 % der Bank-

kredite (ausgenommen das Interbankenge-
schäft) aus der Geschäftstätigkeit mit inländi-
schen Kunden (Tabelle 13). Berücksichtigt
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3 Siehe den Bericht „Asset prices and banking stability“, den die
EZB im April 2000 veröffentlichte.

4 Siehe den Bericht „EU banks’ margins and credit standards“,
den die EZB im Dezember 2000 veröffentlichte.

man die Interbanktransaktionen, ergibt sich
allerdings ein anderes Bild. Der Anteil von
grenzüberschreitenden Transaktionen im In-
terbankengeschäft innerhalb des Euroraums
hat dank der Einheitswährung und der ein-
heitlichen Geldpolitik stetig zugenommen und
beläuft sich bereits auf mehr als 50 % der
gesamten Bruttotransaktionen zwischen Ban-
ken sowohl auf dem unbesicherten Markt als
auch auf dem Repomarkt. Das Kreditvolu-
men für in anderen Ländern des Euroraums
ansässige Bankinstitute stieg von 16,6 % der
gesamten Interbankenkredite im Dezember
1998 auf 17,6 % im Dezember 2000, wäh-
rend der Anteil sonstiger Forderungen, ein-
schließlich festverzinslicher Wertpapiere und
Geldmarktpapiere, gegenüber anderen Län-
dern des Euroraums im gleichen Zeitraum
von 14,5 % auf 19,8 % zunahm. Der Trend in
Richtung internationale Diversifizierung lässt
sich auch an der Zusammensetzung der
Wertpapierbestände der Banken des Euro-
raums ablesen. Der Anteil festverzinslicher
Wertpapiere, die von anderen Ländern des
Eurogebiets und der übrigen Welt begeben
wurden, wächst seit 1998 beständig an.

Bilanzanalysen bilden die grenzüber-
schreitenden Aktivitäten von Banken
allerdings nicht vollständig ab, da gewisse
Dienstleistungen, die sich in der jüngsten Ver-
gangenheit besonders dynamisch entwickelt
haben, nicht aus diesen Daten ablesbar sind.
Dies gilt etwa für Provisionsgeschäfte, wie
z. B. die Unternehmensfinanzierung oder die
Vermögensverwaltung.

Angesichts der enger werdenden Verflech-
tungen zwischen Banken und der allgemeinen
Trends im Bankengeschäft wurde die Tätig-
keit des Ausschusses für Bankenaufsicht – im
Zusammenhang mit der Aufgabe des Euro-
systems, zu einem reibungslosen Funktionie-
ren der Bankenaufsicht und der Aufrechter-
haltung der Finanzmarktstabilität beizutragen
– in zwei wesentlichen Bereichen ausgebaut.

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

Systemrisikos des Bankensektors aus der Per-
spektive der EU und des Euroraums zu ver-
feinern. Insbesondere sollen so mittels statis-
tischer Daten sowie einer qualitativen und –
soweit dies möglich ist – vorausschauenden
Beurteilung durch die nationale Bankenauf-
sicht jegliche Ereignisse oder Entwicklungen,
die die Stabilität des Bankensektors gefähr-
den könnten, erkannt und systematisch un-
tersucht werden. Beim Ausbau der Informati-
onsbasis für diese Analyse, die sowohl Daten
der Zentralbanken als auch der Aufsichtsbe-
hörden enthält, wurden bereits beträchtliche
Fortschritte erzielt. Es wurde eine Reihe „ma-
kroprudenzieller Indikatoren“ festgehalten,
und es wird weiter nach Möglichkeiten ge-
forscht, den Informationsstand auszubauen.

Der Ausschuss für Bankenaufsicht führte im
Jahr 2000 eine erste Bewertung der Stabilität
des Bankensektors in der EU durch; diese
Beurteilung wird künftig regelmäßig auf den
neuesten Stand gebracht werden. Die laufen-
de Überwachung der Systemstabilität in der
EU und im Euroraum ermöglicht es außer-
dem, bestimmte Bereiche auszumachen, die
einer weiteren Analyse bedürfen. Im Zuge
der ersten Analysen wurden den Effekten von
Preisentwicklungen bei Vermögenswerten im
EU-Bankensektor3  und den Zinsspannen und
Bonitätsanforderungen der Banken in der EU4

besondere Beachtung geschenkt. Dabei zeig-
te sich unter anderem, dass die Kreditmar-
gen der Banken in den letzten Jahren (zwi-
schen September 1997 und September 2000)
geschrumpft sind, was in erster Linie auf
die Verschärfung des Wettbewerbs – vor al-
lem im grenzüberschreitenden Geschäft – zu-
rückgeführt wird. Skandinavien sowie das
Vereinigte Königreich und Irland sind ein gu-
tes Beispiel dafür, wie regionale Finanzmärk-
te zusammenwachsen, während die verstärk-
te Anwendung von Fernzugangstechniken
(„Remote Banking“) für zusätzlichen Preis-
druck durch neue Marktteilnehmer sorgte.
Um sicherzugehen, dass die niedrigeren Kre-
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Tabelle 13
Inländische und grenzüberschreitende bilanzwirksame Aktivitäten von OMFIs im
Euroraum

ditmargen tragfähig sind, sollten die Banken
eine solide Risikovorsorge, zuverlässige Risi-
komanagementsysteme und eine effektive
Kostenkontrolle betreiben sowie auf eine an-
gemessene Qualität der Vermögenswerte und
der Eigenkapitalausstattung achten. Die Kre-
ditvergabestandards bewerteten die Auf-
sichtsbehörden prinzipiell positiv, allerdings
gibt es Hinweise darauf, dass sich die inter-

nen Rating-Systeme der Banken in vielen Fäl-
len auf die aktuelle Wirtschaftslage und nicht
auf die Entwicklung der Qualität der Vermö-
genswerte im Verlauf des Konjunkturzyklus
stützen. Es gibt aber bereits einige Banken,
die einen längerfristigen Ansatz anpeilen, der
die Kreditqualität über den gesamten Kon-
junkturzyklus bewertet.

falls nicht anders angegeben,  Mrd €

Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000

Interbankenforderungen insgesamt 1) 4 681 4 981 5 355 5 689
Kredite an OMFIs 3 886 4 087 4 303 4 465

Inlandsgeschäft (in %) 59,7 61,4 62,1 60,8
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 15,2 16,6 17,5 17,6
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 25,1 22,0 20,4 21,6

Sonstige Forderungen an OMFIs
(Wertpapiere und Geldmarktpapiere) 795 894 1 052 1 224

Inlandsgeschäft (in %) 80,0 78,2 72,7 68,1
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 12,7 14,5 18,4 19,8
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 7,3 7,3 8,9 12,1

Kredite an Nichtbanken insgesamt 2) 5 887 6 296 6 789 7 392
Inlandsgeschäft (in %) 91,8 91,6 90,8 90,2
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 2,3 2,6 3,0 3,2
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 5,9 5,8 6,2 6,6

Von Nichtbanken begebene festverzinsliche
Wertpapiere 2) 1 416 1 503 1 597 1 548

Inlandsgeschäft (in %) 71,2 66,9 60,1 54,6
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 16,0 19,2 24,5 26,5
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 12,8 13,9 15,4 18,9

Bestände an Aktien und sonstigen Dividendenwerten 379 478 604 745

Sonstige Aktivpositionen 1 019 1 014 1 190 1 322

Aktiva insgesamt 13 382 14 272 15 535 16 696

Interbankeneinlagen insgesamt 4 104 4 469 4 883 5 179
Inlandsgeschäft (in %) 58,9 58,5 57,4 55,2
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 14,5 15,7 16,1 15,5
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 26,6 25,8 26,5 29,3

Einlagen von Nichtbanken insgesamt 2) 5 074 5 343 5 645 5 991
Inlandsgeschäft (in %) 88,5 87,6 85,8 84,6
Geschäfte mit anderen Ländern
des Euroraums (in %) 5,5 5,6 5,3 5,2
Geschäfte mit der übrigen Welt (in %) 6,0 6,8 8,9 10,2

Festverzinsliche Wertpapiere 3) 2 064 2 281 2 613 2 831

Kapital und Rücklagen 688 744 838 924

Sonstige Passivpositionen 1 452 1 435 1 556 1 771

Passiva insgesamt 13 382 14 272 15 535 16 696

Quelle: EZB.
1) Aktivpositionen ohne Aktien.
2) Einschließlich öffentlicher Haushalte.
3) Einschließlich Geldmarktpapieren.
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Zum anderen erweiterte der Ausschuss für
Bankenaufsicht seine Analyse wichtiger struktu-
reller Entwicklungen in den Bankensystemen in
der EU. Diese Tätigkeit hat sich insofern als
wertvoller Beitrag zur Arbeit der nationalen
Aufsichtsbehörden erwiesen, als Problembe-
reiche bzw. Gebiete, auf denen eine genaue-
re Überwachung und/oder Anpassung von
aufsichtlichen Praktiken angezeigt ist, identi-
fiziert wurden.

Aufbauend auf früheren Arbeiten über die
möglichen Auswirkungen der WWU und der
technologischen Entwicklung auf die Banken-
systeme in der EU und auf die Einnahmen-
strukturen der in der EU tätigen Banken5

konzentrierte sich die Tätigkeit im Jahr 2000
auf die Folgen der Umstrukturierung des Ban-
ken- und Finanzsektors durch Fusionen und
Übernahmen6  und auf die Rolle der Banken
in der Vermögensverwaltung für private und
institutionelle Kunden, d. h. im Private Ban-
king und im Asset Management.

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

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

Die Vermögensverwaltung ist ein boomendes
Geschäft in der EU. Der Bereich umfasst An-
lageberatung für wohlhabende Privatperso-
nen und Asset Management, d. h. die Verwal-
tung von Finanzportefeuilles, den Verkauf von
Produkten und die Kundenberatung. Dieser
Trend diente den Banken in der EU als An-
reiz, in einer Phase in die Vermögensverwal-
tung einzusteigen, in der sich der Wettbe-
werb auf den traditionellen Märkten ver-
schärft hat. Die Vermögensverwaltung bietet
den Banken die Möglichkeit, Produkte unter
Nutzung gemeinsamer Vertriebswege zu ver-
kaufen und somit Tendenzen in Richtung Dis-
intermediation entgegenzuwirken. Mit dem
Private Banking verhält es sich etwas anders;
hier ist die Bündelung von Dienstleistungen
und Produkten möglich, wodurch der Trend
hin zu geringeren Spannen bei Standardpro-
dukten abgefedert werden kann.

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

5 Siehe Jahresbericht 1998 und 1999.
6 Siehe den Bericht „Mergers and acquisitions involving the EU

banking industry – facts and implications“, den die EZB im
Dezember 2000 veröffentlichte.
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größere Universal- und Investmentbanken.
Aus der Perspektive der Banken sind diese
Geschäftsfelder Gewinn bringender und wer-
fen stabilere Erträge ab als das herkömmliche
Bankgeschäft. Ihre Ertragslage verbessert sich
durch das im Allgemeinen niedrigere Eigen-
kapitalerfordernis, das wiederum darauf zu-
rückzuführen ist, dass viele Private-Banking-
Aktivitäten nicht bilanzwirksam sind.
Allerdings wird das Reputationsrisiko in der
Vermögensverwaltung höher als jenes im tra-
ditionellen Bankgeschäft eingestuft. Es gibt
bereits Anzeichen für eine Verschärfung des

Wettbewerbs in der Vermögensverwaltung;
dank der Weiterentwicklung des Internet fal-
len etwa Marktzutrittsbeschränkungen weg,
wodurch sich die Zahl der Dienstleister ver-
größern könnte.

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

3 Entwicklungen im aufsichtsrechtlichen Rahmen

Die internationale Entwicklung der bankauf-
sichtsrechtlichen Regeln stand ganz im Zei-
chen der Überarbeitung der Kapitaladäquanz-
vorschriften für Banken durch den Basler Aus-
schuss für Bankenaufsicht. Der Basler
Ausschuss widmete sich im Jahr 2000 in ers-
ter Linie der Verbesserung seines Vorschlags.
Im Januar 2001 wurde ein zweites Konsulta-
tionspapier veröffentlicht, Stellungnahmen
dazu sollen bis Ende Mai eingebracht werden.
Die neuen Kapitaladäquanzvorschriften sol-
len bis Ende 2001 verabschiedet und bis 2004
umgesetzt werden. Dies gilt für alle G10-
Staaten, angesichts der globalen Wirksam-
keit der Basler Eigenmittelvereinbarung aber
möglicherweise sogar für die ganze Welt.

Die Neukonzeptionierung bankaufsichtlicher
Regelungen stützt sich auf drei Säulen. Die
erste Säule – Mindesteigenkapitalanforderun-
gen – basiert auf einem neuen Rahmen für
die Messung des Kreditrisikos. Dieser sieht
folgende Schritte vor: (i) die Anpassung der
Standardmethode, sodass die von externen
Agenturen vergebenen Ratings berücksichtigt
werden können und (ii) die Einführung der
so genannten IRB-Methode (internal ratings-
based approach), die sich auf eine nach bank-
internen Modellen vorgenommene Risiko-
messung stützt. Andere bedeutende Elemen-
te der ersten Säule sind die explizite
aufsichtliche Behandlung der Verbriefung von
Forderungen, die Anerkennung verschiede-
ner Risikominderungstechniken und eine spe-

zielle Eigenkapitalunterlegung für das operati-
ve Risiko. Die anderen beiden Säulen de-
cken die Überprüfung der Eigenkapitalausstat-
tung durch die Bankenaufsichtsbehörden und
die verstärkte Nutzung der Marktdisziplin ab.
Erstere soll sicherstellen, dass die Eigenkapi-
talposition der Banken ihrem gesamten Risi-
koprofil entspricht; letztere dient dazu,
Marktteilnehmern die nötigen Informationen
für die sachgemäße Beurteilung des Risiko-
profils und der angemessenen Eigenkapital-
ausstattung von Banken zur Verfügung zu stel-
len. Einer der wichtigsten innovativen Aspek-
te des neuen aufsichtsrechtlichen Rahmens
besteht darin, dass die Eigenmittelerforder-
nisse besser an die Risiken angepasst wurden.
Außerdem bietet er für die Banken Anreize,
sich mit dem ganzen Spektrum von vorge-
schlagenen Ansätzen zur Behandlung des Kre-
ditrisikos und des operativen Risikos
auseinander zu setzen und somit ausgefeilte-
re und risikobezogenere Methoden anzuwen-
den.

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

Auf EU-Ebene wurden im aufsichtlichen Be-
reich folgende Arbeitsschwerpunkte gesetzt:
(i) die Eigenkapitalanforderungen für Kredit-
institute und Wertpapierfirmen in der EU
und (ii) Finanzkonglomerate. Beide Initiativen
werden von der Europäischen Kommission
mit Unterstützung der zuständigen beraten-
den Ausschüsse verfolgt; sie stehen im Ein-
klang mit den Prioritäten, die im Aktionsplan
für Finanzdienstleistungen zur Verbesserung
des aufsichtsrechtlichen Rahmens der EU für
Finanzmärkte formuliert wurden. Es wird er-
wartet, dass die Europäische Kommission im
Lauf des Jahres 2001 für beide Bereiche ei-
nen Richtlinienentwurf vorlegen wird.

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

rechtlich bindend ist, gerecht zu werden. An-
fang 2001 veröffentlichte die Europäische
Kommission ein zweites Konsultationspapier
mit einem Überblick über die Eckpunkte des
neuen aufsichtsrechtlichen Rahmens.

Im Bereich der Finanzkonglomerate wird die
Schaffung eines umfassenden aufsichtsrechtli-
chen Rahmens in der EU angestrebt. Dieser
soll mehrere Bereiche abdecken, wie etwa
die Kapitaladäquanzvorschriften für Finanz-
konglomerate, konzerninterne Transaktionen
und Risikokonzentration, die fachliche Eig-
nung und Zuverlässigkeit von Führungskräf-
ten wie auch die Eignung von Aktionären, die
Rolle eines Koordinators bei der Aufsicht
über Konglomerate und den Informations-
austausch zwischen den Behörden. Die EZB
unterstützt die Europäische Kommission auf
diesem Gebiet durch ihre Beobachterrolle
im Beratenden Bankenausschuss.

Darüber hinaus wurde die Richtlinie über die
Sanierung und Liquidation von Kreditinstitu-
ten, die eine gegenseitige Anerkennung der-
artiger Verfahren vorsieht, verabschiedet.
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1 Herstellung der Euro-Banknoten und -Münzen

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

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

Die Mitgliedstaaten sind für die Prägung der
Euro-Münzen verantwortlich. Fünfzehn Prä-
geanstalten in elf Ländern stellen aktuellen
Schätzungen zufolge rund 50 Milliarden Euro-
Münzen im Gegenwert von fast 16 Mrd €

her.

2 Die Qualität des Euro-Bargelds

Zur Sicherung der Qualität der Euro-Bank-
noten und -Münzen wurde eine Datenbank
eingerichtet, in der qualitätsbezogene Daten
von den Prägeanstalten und Notendruckerei-
en erfasst werden. Monatliche Auswertungen
sollen über die Qualität des Euro-Bargelds
Aufschluss geben.

2.1 Banknotenqualität

Es gilt sicherzustellen, dass alle mit der Bank-
notenproduktion beauftragten Notendrucke-
reien einen einheitlichen Qualitätsstandard
gewährleisten. Die Umsetzung eines gemein-
samen Qualitätsmanagementsystems war eine
große Herausforderung und mit einem be-
trächtlichen Aufwand verbunden; der Einsatz
des Systems wurde inzwischen von allen Dru-
ckereien bestätigt. Nun geht es darum, die
bestehenden Qualitätssysteme laufend zu ver-
bessern. Die zur Erkennung von Abweichun-

gen eingeführten Mechanismen haben sich
bereits bewährt; jegliche qualitative Abwei-
chung wird überprüft und analysiert, und Ent-
scheidungen werden gemäß den auf der ISO-
9000-Norm basierenden Verfahren getroffen.

2.2 Münzqualität

Als unabhängiger Prüfer bewertet die EZB
weiterhin die Qualität der von den beauf-
tragten Münzanstalten geprägten Euro-Mün-
zen. Die EZB leistet in diesem Zusammen-
hang unter anderem Unterstützung beim
Qualitätsmanagementsystem, unterzieht die
Münzprägeanstalten regelmäßig Revisionen
und legt monatliche Statusberichte vor. Die
Münzanstalten machten im Berichtsjahr be-
ständig Fortschritte, und es ergab sich für die
EZB keine Notwendigkeit, die Finanz- und
Wirtschaftsminister von Beeinträchtigungen
der Münzqualität in Kenntnis zu setzen.

3 Fälschungsschutz für Euro-Bargeld

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

keitsstudie durchgeführt worden waren, wur-
den in der ersten Jahreshälfte 2000 die Sys-
temanforderungen festgelegt. Anschließend
wurde der Entwicklungsprozess gestartet. Die
Umsetzung, Testphase und Abnahme des
Falschgeldüberwachungssystems CMS soll bis
Juni 2001 abgeschlossen sein. Über einen
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Zeitraum von fünf Monaten, nämlich von Juli
bis November 2001, sind Schulungen vorge-
sehen, und gegebenenfalls können Anpassun-
gen vorgenommen werden. Im Dezember
2001, also einen Monat vor der Ausgabe des
Euro-Bargelds, soll die CMS-Datenbank den
Echtbetrieb aufnehmen.

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

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

Mit dem Ziel, einen Modus für Informations-
austausch und Zusammenarbeit zu schaffen,
um einen wirksamen Informationsfluss zur
Falschgeldverhütung und -bekämpfung zu ge-
währleisten, baute die EZB ihre Kontakte zu
Europol, Interpol und der Europäischen Kom-
mission weiter aus.

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

4 Die Euro-2002-Informationskampagne

Als Teil der Vorbereitungen für die Einfüh-
rung der Euro-Banknoten und -Münzen führt
die EZB zusammen mit den zwölf NZBen des
Eurosystems eine Euro-2002-Informations-
kampagne durch, für die ein Budget von
80 Mio € zur Verfügung steht. Nach einer
öffentlichen Ausschreibung wurde die Wer-
beagentur Publicis Worldwide B.V. damit be-
auftragt, die EZB bei der Durchführung der
Kampagne zu unterstützen. Die Vertragsun-
terzeichnung erfolgte im Frühjahr 2000; die
Kampagne wird auf internationaler Ebene von
der EZB und in den teilnehmenden Mitglied-
staaten von den zwölf NZBen umgesetzt.

Die Kampagne, die mit ähnlichen Aktivitäten
von nationalen Behörden koordiniert wird,
hat folgende Themenschwerpunkte:

• das Erscheinungsbild der Banknoten und
Münzen,

• die Echtheitsmerkmale,
• die Stückelungen sowie
• die allgemeinen Umtauschmodalitäten.

Die Kampagne bedient sich in erster Linie
folgender drei Informationskanäle: Massen-
medien (Medienkampagne), Öffentlichkeitsar-

beit und Presseaktivitäten sowie Zusammen-
arbeit mit Interessenvertretungen und Orga-
nisationen, so genannten Multiplikatoren
(„Partnerschaftsprogramm“).

4.1 Medienkampagne

Die Medienkampagne von Ende 2001 bis An-
fang 2002 soll die Öffentlichkeit mit dem Er-
scheinungsbild und den Echtheitsmerkmalen
der Euro-Banknoten und -Münzen vertraut
machen, über die Bargeldumstellung infor-
mieren und damit die Einführung des Euro-
Bargelds unterstützen. Informationsträger
werden in sämtlichen Mitgliedstaaten des Eu-
rosystems Fernsehen und Zeitungen sein. Die
Ausgestaltung des Medienmaterials wie auch
die Auswahl von Art und Zeitpunkt der Schal-
tungen werden auf nationaler Ebene koordi-
niert, damit die jeweilige lokale Medienstruk-
tur bestmöglich genutzt werden kann. Au-
ßerdem kann auf diese Weise sichergestellt
werden, dass die Kampagne des Eurosystems
mit anderen Aktionen, insbesondere mit
Kampagnen nationaler Behörden, inhaltlich
und zeitlich abgestimmt ist.
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4.2 Öffentlichkeitsarbeit und Presse-
aktivitäten

Das öffentliche Interesse an der Einführung
der Euro-Banknoten und -Münzen wird deut-
lich zunehmen, je näher der mit dem 1. Janu-
ar 2002 beginnende Euro-Umtausch rückt.
Die Kampagne zielt darauf ab, dieses Interes-
se zu nutzen und zu gewährleisten, dass durch
Werbe- und Presseaktivitäten sachlich kor-
rekte Informationen über das Euro-Bargeld
bereitgestellt werden. Außerdem werden die-
se Aktivitäten das Bewusstsein für die Bar-
geldumstellung erhöhen und die Akzeptanz
der neuen Währung in der Öffentlichkeit för-
dern. Im Lauf des Jahres 2001 wird ein PR-
Programm umgesetzt, in dessen Rahmen z. B.
in den teilnehmenden Mitgliedstaaten eine
Reihe von Konferenzen zur Euro-2002-Infor-
mationskampagne organisiert wird.  Eine wei-
tere Komponente, die auch die Verteilung
von Pressemappen umfasst, ist der „Count-
down zum Euro“ mit den wichtigsten Stichta-
gen auf dem Weg zur Einführung des Euro-
Bargelds. Diese Maßnahmen werden wie an-
dere Aktivitäten auch auf internationaler und
nationaler Ebene durchgeführt.

4.3 Partnerschaftsprogramm

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

• Einbindung von Partnerorganisationen, die
bei der Bereitstellung von sachlich richti-
gen Informationen über die Euro-Bargeld-
einführung in der Öffentlichkeit mitwirken
können,

• optimale Nutzung des Multiplikatoreffekts
der Partnerorganisationen,

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

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

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

4.4 Sonstige Maßnahmen

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

Neben der breiten Öffentlichkeit sollen mit
der Kampagne insbesondere Kassenpersonal
und die Polizei wie auch Zielgruppen außer-
halb des Euroraums angesprochen werden.
Gezielte Maßnahmen werden überdies für
Personenkreise mit besonderen Bedürfnissen
getroffen.

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

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

5.1 Kernpunkte der Bargeldumstellung
im Jahr 2002

Der EZB-Rat hat sich auf die Kernpunkte der
Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 verstän-
digt.1  Bei der Entscheidungsfindung berück-
sichtigte der EZB-Rat insbesondere die
Schlüsselrolle, die Kreditinstitute bei der Si-
cherstellung eines reibungslosen Übergangs
spielen werden. Folgende Eckpunkte wurden
festgelegt:

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

Frontloading und Sub-Frontloading

Die vom ECOFIN-Rat im November 1999
vereinbarte Verkürzung der Dauer des Paral-
lelumlaufs setzt eine vorzeitige Abgabe von
Euro-Bargeld an die Kreditinstitute (Front-
loading) und eine Weitergabe an andere Ziel-
gruppen (d. h. Sub-Frontloading an den Han-
del, Werttransportunternehmen und Auto-
matenhersteller) voraus.

Demzufolge legte der EZB-Rat den 1. Sep-
tember 2001 als den frühestmöglichen Ter-
min für die vorzeitige Ab- und Weitergabe
von Euro-Bargeld an Kreditinstitute und Ge-
schäftskunden fest. Wie die NZBen inner-
halb der maximalen Vorlaufzeit die Vorver-
teilung des Euro-Bargelds abwickeln, liegt in
ihrem Ermessen. Die Termine für die vorzei-
tige Aus- und Weitergabe können also auf
nationaler Ebene bestimmt werden und sich
von einer Zielgruppe zur anderen wie auch
für Banknoten und Münzen unterscheiden. In
neun Ländern werden die nationalen Behör-
den Euro-Münzen ab September 2001 an Kre-
ditinstitute abgeben, da sich der Münztrans-
port auf Grund der Menge des Transportguts
schwieriger gestaltet und Münzen ein gerin-
geres Risiko für Kreditinstitute bergen als
Banknoten. Drei Länder beabsichtigen, Mün-
zen und Banknoten gleichzeitig zu verteilen.
Der Großteil der Länder sieht eine zeitlich
versetzte Verteilung vor, d. h. eine Ausgabe
der Banknoten erst ab November oder De-
zember 2001.

Bei der Frage der Versorgung der verschie-
denen Zielgruppen anerkennt jedes Land die
Notwendigkeit, Kreditinstitute vor dem 1. Ja-
nuar 2002 sowohl mit Euro-Banknoten als
auch mit Euro-Münzen auszustatten.

Ferner werden elf Länder den Handel vor
der offiziellen Bargeldumstellung am 1. Janu-
ar 2002 („€-Day“) mit Euro-Münzen und
-Banknoten, letztere in niedriger Stückelung,
beliefern (Sub-Frontloading), da Münzen im
Unterschied zu Banknoten in der Regel durch
den Einzelhandel, und weniger durch Kredit-
institute, in Umlauf gebracht werden. Da Au-
tomaten vor dem 1. Januar 2000 mit den
neuen Münzen bestückt werden müssen, wird
in sieben Ländern die Weitergabe vorzeitig
ausgegebener Euro-Münzen an die Automa-
tenindustrie gestattet sein. In den restlichen
fünf Ländern werden diesbezüglich Überle-
gungen angestellt.

1 Leitlinie der EZB über bestimmte Vorschriften für die Euro-
Bargeldumstellung im Jahr 2002 (EZB/2001/1), ABl. L 55 vom
24.2.2001, S. 80–83.
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Im Sinne der gemeinsamen Erklärung des
ECOFIN-Rats vom November 1999 können
Euro-Münzen ab Mitte Dezember 2001 an
die breite Öffentlichkeit ausgegeben werden;
dies ist zurzeit in zehn Ländern geplant. Zwei
Länder beabsichtigen hingegen zum jetzigen
Zeitpunkt nicht, die breite Öffentlichkeit mit
Münzen zu versorgen, weil ihrer Ansicht nach
die möglichen Vorteile einer frühzeitigen Ver-
sorgung der Öffentlichkeit mit Euro-Münzen
weder die Verteilungskosten noch die Risiken
einer vorzeitigen Verwendung rechtfertigen.

Belastungsmodell

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

Deshalb
• wird das vorzeitig an Kreditinstitute oder

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

• wird ab dem 1. Januar 2002 an Kreditinsti-
tute ausgegebenes bzw. von Kreditinstitu-
ten zurückgeliefertes Euro-Bargeld ent-
sprechend der heutigen Praxis belastet
bzw. gutgeschrieben und

• werden auf nationale Währungseinheiten
lautende Rücklieferungen an Kreditinstitu-
te ab dem 1. Januar 2002 entsprechend
der heutigen Praxis gutgeschrieben.

Risikoabsicherung

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

Die vorzeitig abgegebenen Euro-Banknoten
bleiben bis Ende Dezember 2001 Eigen-
tum der NZBen. Für den Fall, dass die

NZBen die Eigentumsvorbehaltsregelungen
für rechtlich nicht durchführbar bzw. durch-
setzbar erachten, können refinanzierungsfä-
hige Sicherheiten zur Sicherung der Rechte
der NZBen an vorzeitig abgegebenen Euro-
Banknoten gestellt werden. Diese Sicherhei-
ten können auch neben den Eigentumsvorbe-
haltsregelungen gestellt werden.

Die Kreditinstitute haben den NZBen
spätestens am Ende des letzten Geschäftsta-
ges des Jahres 2001 in Höhe des bis zum
31. Dezember 2001 vorzeitig übernommenen
Euro-Bargelds refinanzierungsfähige Sicher-
heiten zu stellen.

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

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

Um sicherzustellen, dass die Kreditinstitute
oder deren Beauftragte ihre Pflichten zur Ver-
hinderung einer vorzeitigen Verwendung der
vorzeitig abgegebenen Euro-Banknoten durch
die Bevölkerung erfüllen, und zu dem aus-
schließlichen Zweck, das Vorhandensein der
vorzeitig abgegebenen Banknoten zu über-
prüfen, können die NZBen vorsehen, dass
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die in Bezug auf die Vorverteilung getroffe-
nen gesetzlichen oder vertraglichen Regelun-
gen Bestimmungen über Revisionen und Kon-
trollmaßnahmen enthalten.

Jede Pflichtverletzung durch Kreditinstitute
oder deren Beauftragte, darunter das In-Um-
lauf-Bringen von Euro-Banknoten vor dem
1. Januar 2002 oder die Mitwirkung daran,
wird als Beeinträchtigung des Ziels des Euro-
systems, die Euro-Bargeldumstellung rei-
bungslos durchzuführen, angesehen und hat
die Verpflichtung zur Zahlung vertraglicher
oder gesetzlicher Strafgebühren zur Folge,
die von den NZBen in einem angemessenen
Verhältnis zu der Höhe des betreffenden
Schadens verhängt werden.

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

Refinanzierungsfähige Sicherheiten sind den
NZBen von den Kreditinstituten für die wei-
tergegebenen Banknoten und Münzen vom
Zeitpunkt der Weitergabe bis zur Erfüllung
der gesicherten Verpflichtungen zu stellen.

5.2 Bargeldumstellung außerhalb des
Euro-Währungsgebiets

In Anbetracht der Tatsache, dass Euro-Bar-
geld erst ab dem 1. Januar 2002 in Umlauf
gebracht wird, gilt es, im Rahmen der Einfüh-
rung und des Übergangs zu der neuen Wäh-
rung eine reibungslose und effiziente Versor-
gung jener Verbraucher, die Euro-Banknoten
benötigen, sicherzustellen. In diesem Zusam-
menhang ist eine frühzeitige Klärung der in-
ternationalen Euro-Umstellung äußerst wich-
tig, wie auch eine angemessene Vorbereitung
der Märkte und der Bevölkerung außerhalb
des Euroraums, um die Kosten gering zu hal-
ten und Probleme zu vermeiden.

Der EZB-Rat hat sich auf folgende Maßnah-
men verständigt, die außerhalb des Euro-
Währungsgebiets zu einer reibungslosen Ein-
führung von Euro-Bargeld beitragen sollen:

• Kreditinstitute, die Geschäftspartner für
geldpolitische Geschäfte des Eurosystems
sind, dürfen vorzeitig abgegebene Euro-
Banknoten an ihre Zweigstellen bzw. ihre
Zentrale außerhalb des Euroraums vertei-
len,

• Kreditinstitute mit Hauptsitz innerhalb des
Euroraums dürfen Euro-Banknoten an ihre
Tochtergesellschaften außerhalb des Euro-
raums weitergeben, sofern diese ebenfalls
Kreditinstitute sind,

• Kreditinstitute mit Hauptsitz innerhalb des
Euroraums dürfen Euro-Banknoten an an-
dere Kreditinstitute mit Niederlassung
oder Hauptsitz außerhalb des Euroraums
weitergeben (Sub-Frontloading).

Die in Abschnitt 5.1 angeführten Kernpunkte
zur vorzeitigen Ab- und Weitergabe von
Euro-Bargeld sind gleichermaßen anzuwen-
den, mit der Ausnahme, dass Kreditinstitute
Märkte außerhalb des Euroraums erst ab dem
1. Dezember 2001 vorzeitig mit Euro-Bank-
noten versorgen dürfen. Überdies wird es
außerhalb des Euroraums nicht gestattet sein,
Euro-Banknoten an Dritte weiterzugeben.

Das Eurosystem prüft darüber hinaus in der
ersten Jahreshälfte 2001 weitere Schritte,
darunter die direkte Einbindung von Zentral-
banken außerhalb des Euroraums.

5.3 Dauer des Parallelumlaufs

Wie schnell die Bargeldumstellung tatsäch-
lich erfolgen kann, wird vom Verhalten der
Öffentlichkeit, von den Kapazitäten aller Be-
teiligten und von der jeweiligen Infrastruktur
eines Landes abhängen. Je länger die Um-
tauschphase, desto größer die Kostenbelas-
tung für die Kreditinstitute und den Einzel-
handel. Aus diesem Grund wurde vereinbart,
die Phase des Parallelumlaufs alter und neuer
Banknoten und Münzen, die vom EU-Rat 1995
mit längstens sechs Monaten beschlossen
worden war, beträchtlich zu verkürzen.

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

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

5.4 Umtausch von nationalen Bank-
noten bei den NZBen

Der Stichtag für die Inverkehrgabe von Euro-
Banknoten und -Münzen ist der 1. Januar 2002.
Bis dahin errechnet sich der Banknotenumlauf
im Euroraum somit aus den Untereinheiten des
Euro. Damit in der Übergangszeit bis zur Euro-
Bargeldeinführung die Umtauschbarkeit einer
nationalen Währungseinheit in eine andere si-
chergestellt ist, unterliegt der Umtausch von
Banknoten, die auf nationale Währungen ande-
rer Mitgliedstaaten des Euroraums lauten, den
Bestimmungen des Artikels 52 der ESZB-Sat-
zung. Jede NZB bietet daher zumindest an ei-
nem Standort den Umtausch von Banknoten
anderer teilnehmender Länder gegen Bankno-
ten und Münzen ihrer Landeswährung zur je-
weiligen Parität an. Auf Anfrage kann der Betrag
alternativ auf einem Konto bei dem Institut, das
den Umtausch durchführt, gutgeschrieben wer-
den, falls das jeweils geltende innerstaatliche
Recht dies vorsieht. Der EZB-Rat hat beschlos-
sen, die Vereinbarungen basierend auf Artikel 52

über das Jahr 2001 hinaus bis Ende März 2002,
also auf den Tausch von nationalen Währungen
gegen Euro, auszudehnen.

Im gesamten Euroraum waren weiterhin rund
500 NZB-Zweigstellen in den Umtausch von
Banknoten anderer Staaten des Euroraums
eingebunden. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurden insgesamt 169,7 Millionen Geldschei-
ne im Wert von 9,3 Mrd € in die Ausgabe-
länder zurückgeführt.

5.5 Umstellung von Geldausgabeauto-
maten, Bargeldsortiermaschinen
und Verkaufsautomaten

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

Belgien 530

Deutschland 4 342

Griechenland                                                                          597

Spanien 1 924

Frankreich 2 240

Irland 222

Italien 2 380

Luxemburg  46

Niederlande 659

Österreich 550

Portugal 536

Finnland   225

Gesamtbedarf im Euroraum 14 251

Tabelle 14
Anzahl der Banknoten, die bis zum
1. Januar 2002 zu drucken sind
(in Millionen)
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1 Einleitung

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

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

2 Geld- und Bankenstatistik, Finanzmarktstatistik

Der reibungslose Ablauf bei der Erstellung
und Veröffentlichung der Statistiken zur kon-
solidierten Bilanz der Monetären Finanzinsti-
tute (MFIs) des Euroraums im Jahr 2000 er-
möglichte der EZB die zeitgerechte Bericht-
erstattung über die monetären Entwicklungen
im Euroraum. Im Monatsbericht April 2000
wurde die Darstellung der vierteljährlichen
Daten um die Aufgliederung von Einlagen bei
MFIs nach Gläubigergruppen und Arten von
Einlagen sowie die Aufschlüsselung wichtiger
Forderungen und Verbindlichkeiten der MFIs
gegenüber der übrigen Welt nach Finanzie-
rungsinstrumenten erweitert. Saisonbereinig-
te Geldmengenaggregate werden monatlich
veröffentlicht; eine Beschreibung der entspre-
chenden Methodik findet sich im EZB-Doku-
ment mit dem Titel „Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro
area“, das im August 2000 veröffentlicht wur-
de.

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

lungsbilanztransaktionen konnte ein höherer
Übereinstimmungsgrad erzielt werden.

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

Die Verordnung der EZB über die konsoli-
dierte Bilanz des Sektors der Monetären Fi-
nanzinstitute (EZB/1998/16) mit Wirkung
vom 1. Januar 1999 wurde im Jahr 2000 aktu-
alisiert. Die im August fertig gestellte erste
aktualisierte Fassung umfasste eine Reihe von
Änderungen, die die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen für die Anwendung des Mindestre-
servesystems transparenter machen. Konkret
betraf dies die nachträgliche Revision der
Mindestreservedaten, Umstrukturierungen
(Fusionen bzw. Aufspaltungen) von Kreditin-
stituten (welche die Mehrheit der MFIs bil-
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den) sowie die Revision von Anhang II der
EZB-Verordnung. Eine zweite aktualisierte
Fassung Anfang November sieht Übergangs-
bestimmungen für das Mindestreservesystem
anlässlich des Beitritts Griechenlands zum Eu-
roraum vor. Darüber hinaus wurde mit der
Verbesserung der MFI-Bilanzstatistiken und
der Harmonisierung von Bewertungsänderun-
gen im Hinblick auf die Ableitung von Strom-
größen aus den MFI-Bilanzstatistiken begon-
nen. Die Statistik zu den Zinssätzen (im Kun-
dengeschäft) der MFIs wird derzeit ebenfalls
verbessert; so wurde im Lauf des Jahres 2000
die Harmonisierung der Rahmenvorgaben für
die Meldung diesbezüglicher Daten in Angriff
genommen. Derzeit sind monatlich zehn Zins-
sätze für das Kundengeschäft der Banken im
Euroraum auf Basis der bestehenden natio-
nalen Statistiken verfügbar und werden im
Monatsbericht veröffentlicht. Ferner publi-
ziert die EZB auf ihrer Website die wichtigs-
ten nationalen Zinssätze im Kundengeschäft
der Banken aller EU-Mitgliedstaaten. Die EZB
erhebt darüber hinaus verfügbare Daten über
elektronisches Geld und wird diese in regel-
mäßigen Abständen veröffentlichen. Das ESZB
ist sich der Auswirkungen der neuen Anfor-
derungen an die Berichtspflichtigen bewusst
und erstellt eine vorbereitende Kosten-Nut-
zen-Analyse, zu der die Betroffenen gehört
werden können.

Im November wurde die EZB-Leitlinie über
bestimmte statistische Berichtspflichten ge-
genüber der EZB sowie die Verfahren der
nationalen Notenbanken zur Berichterstat-
tung im Bereich Geld- und Bankenstatistik
abgeändert. Diese EZB-Leitlinie ist für das
Eurosystem verbindlich.

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

Die Statistik über Börsenindizes wurde er-
weitert. Die Finanzmarktstatistiken erschei-
nen im Monatsbericht der EZB und können
auch unter der Internetadresse der EZB ab-
gerufen werden.

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

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

3 Zahlungsbilanz, Währungsreserven und Auslandsvermögens-
status, effektive Wechselkurse

Die Erstellung und Publikation der monatli-
chen und vierteljährlichen Zahlungsbilanzsta-
tistiken für den Euroraum verlief im Jahr 2000
reibungslos. Die Beiträge der Mitgliedstaaten
zur aggregierten Statistik des Euro-Wäh-
rungsgebiets wurden, sofern erforderlich,
weiter verbessert. Die EZB beteiligte sich an

Diskussionen über die künftige Entwicklung
der Systeme zur Erhebung von Zahlungsbi-
lanzdaten angesichts der neuen durch die
Währungsunion geschaffenen Gegebenheiten;
dies betrifft insbesondere die Systeme, die sich
auf die herkömmlichen Abwicklungssysteme
der Banken stützen. Ziel ist unter anderem
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die Vereinfachung von grenzüberschreitenden
Zahlungen innerhalb des Euroraums.

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

In der vierten Ausgabe des Methodenhand-
buchs zur Zahlungsbilanz/zum Auslandsver-
mögensstatus in der Europäischen Union
(„European Union balance of payments/in-
ternational investment position statistical me-
thods“) finden sich ausführliche Informatio-
nen für Nutzer dieser Statistiken. Darüber
hinaus enthält es auch einen Leitfaden zur
Datenerhebung, der genauer auf die zu Grun-
de liegende Methodik zur Erstellung der ein-
zelnen Positionen der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermögensstatus eingeht.

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

Verbreitung von Daten über Währungsreser-
ven und Devisenliquidität beruhen. Basierend
auf diesem Standardformat stehen die voll-
ständigen monatlichen Daten seit April 2000
auf der EZB-Website zur Verfügung. Im Ok-
tober gab die EZB ein Dokument heraus, in
dem die Erhebung der Daten zu den Wäh-
rungsreserven des Eurosystems im Detail er-
läutert wird. Vereinheitlichte nationale Da-
ten werden von den teilnehmenden Mitglied-
staaten veröffentlicht.

Angaben zum Netto-Auslandsvermögenssta-
tus des Euroraums bezogen auf Ende 1999
wurden im Jahr 2000 gemeinsam mit den re-
vidierten Daten für Ende 1997 und 1998 ver-
öffentlicht. Ab September 2002 (Daten bezo-
gen auf Ende 2001) müssen die an die EZB
gemeldeten Daten so aufbereitet sein, dass
sie die separate Darstellung der Forderungen
und Verbindlichkeiten von Ansässigen des Eu-
roraums insgesamt gegenüber Ansässigen au-
ßerhalb des Euro-Währungsgebiets ermögli-
chen.

Mit der Annahme der Leitlinie Nr. EZB/2000/
4 durch den EZB-Rat am 11. Mai 2000 änder-
te sich der rechtliche Rahmen für die statisti-
sche Erfassung von Zahlungsbilanz, Wäh-
rungsreserven und Auslandsvermögensstatus
des Euro-Währungsgebiets.

Die EZB veröffentlicht Statistiken über den
nominalen und realen effektiven Wechselkurs
des Euro. Zusätzlich zu den von der EZB seit
Oktober 1999 berechneten effektiven Wech-
selkursindizes werden seit April 2000 Wäh-
rungsindizes für eine weiter gefasste Gruppe
von Handelspartnern sowie eine größere An-
zahl an Deflatoren (Erzeugerpreise, Lohn-
stückkosten) veröffentlicht.

4 Finanzierungs- und Geldvermögensrechnung

Im Jahr 2000 widmete sich die EZB verstärkt
der Finanzierungs- und Geldvermögensrech-
nung, welche in Zukunft auch eine viertel-
jährliche Darstellung der Finanzierungsströ-
me sowie der Bestände an Forderungen und

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

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

der EZB in enger Zusammenarbeit mit den
nationalen Institutionen erstellt, während die
Daten zur gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung von den einzelnen Mitglied-
staaten erhoben werden. Derzeit umfasst die
Finanzstatistik des Euroraums monetäre Sta-
tistiken, Zahlungsbilanz-, Auslandsvermögens-
und Wertpapierstatistiken, welche allesamt
auf Ebene des Euro-Währungsgebiets ord-
nungsgemäß konsolidiert sind. Obwohl eine
Konsolidierung der nationalen gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnungen auf der
Ebene des Euroraums derzeit noch nicht mög-
lich ist, werden diese für die Erstellung der
Finanzierungs- und Geldvermögensrechnung für
die Währungsunion von großem Nutzen sein.

5 Statistik zur Finanzlage der öffentlichen Haushalte

Im September 2000 führte die EZB in ihrem
Monatsbericht eine neue, erweiterte Darstel-
lung der Finanzlage der öffentlichen Haushal-
te im Euroraum ein, die hauptsächlich auf
von den NZBen bereitgestellten Daten ba-
siert und ausführliche Informationen über die

öffentliche Verschuldung sowie eine Analyse
der Differenz zwischen Defizit und Schulden-
standsänderung enthält. Die EZB arbeitet in
diesem Bereich eng mit der Europäischen
Kommission zusammen.

6 Allgemeine Wirtschaftsstatistiken

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

Die Verantwortung für Wirtschaftsstatistiken
auf EU-Ebene trägt hauptsächlich die Europäi-
sche Kommission (Eurostat). Um den Anforde-
rungen in diesem Bereich gerecht zu werden,
arbeitet die EZB eng mit der Europäischen Kom-
mission zusammen. Hierbei sind die Verfügbar-

keit statistischer Daten für alle Länder des Eu-
roraums sowie ein ausreichender Harmonisie-
rungsgrad bei den nationalen Statistiken von
besonderer Bedeutung. Im Auftrag des ECO-
FIN-Rats erarbeiteten die EZB und die Europäi-
sche Kommission gemeinsam einen Aktionsplan,
in dem die Bereiche aufgeführt werden, in de-
nen für die einzelnen Mitgliedstaaten hinsicht-
lich verschiedener statistischer Fachgebiete aku-
ter Handlungsbedarf besteht. Dringende Ver-
besserungen sind demnach hauptsächlich in den
Bereichen der vierteljährlichen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, der vierteljährlichen
Statistik zu den öffentlichen Finanzen, der Ar-
beitsmarktstatistik, bei einer Reihe von Statisti-
ken zu kurzfristigen Konjunkturindikatoren so-
wie bei der Außenhandelsstatistik erforderlich.
Der dem ECOFIN-Rat im September vorgeleg-
te Aktionsplan enthält auch einige Änderungs-
vorschläge zu statistischen Verordnungen.



EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000156

7 Zusammenarbeit mit der Europäischen Kommission und mit
internationalen Institutionen

Die Aufteilung der Zuständigkeiten für statis-
tische Belange auf europäischer Ebene zwi-
schen der EZB und der Europäischen Kom-
mission (Eurostat) funktionierte auch im Jahr
2000 weiterhin reibungslos. Die Geld- und
Bankenstatistik obliegt der EZB; die Zustän-
digkeit für die Zahlungsbilanzstatistik sowie
für Statistiken zum Auslandsvermögensstatus
und zur Finanzierungs- und Geldvermögens-
rechnung teilt die EZB mit der Europäischen
Kommission; die Verantwortung für die Preis-
und Kostenstatistiken sowie für sonstige

Wirtschaftsstatistiken liegt allein bei der Eu-
ropäischen Kommission.

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

8 Statistiken über nichtteilnehmende Mitgliedstaaten und
Beitrittsländer

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

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

len Seminaren an. Diese technische Hilfestel-
lung ist in erster Linie dazu gedacht, die Bei-
trittsländer bei der Einführung von Systemen
zur Datenerhebung und Erstellung von Sta-
tistiken zu unterstützen, sodass sie die statis-
tischen Anforderungen der EZB zeitgerecht
erfüllen und somit zur völligen Vereinheitli-
chung der (aggregierten und konsolidierten)
Statistiken des Euroraums beitragen können.
Diese Vorgehensweise ebnet den Weg für
die künftige Integration dieser Länder in das
ESZB sowie anschließend in das Eurosystem.
Methodische Handbücher hinsichtlich der
Beitrittsländer sind derzeit in Vorbereitung.
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1 Beratende Funktionen

Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags und Ar-
tikel 4 der Satzung des ESZB sehen vor, dass
die EZB von den entsprechenden Organen
der Gemeinschaft bzw. den verantwortlichen
nationalen Behörden1 zu allen in ihren Zu-
ständigkeitsbereich fallenden Vorschlägen für
Rechtsakte der Gemeinschaft oder der Mit-
gliedstaaten gehört wird.

Die Grenzen und Bedingungen für die Anhö-
rung der EZB zu Gesetzgebungsvorhaben
durch die Behörden der Mitgliedstaaten sind
in der Entscheidung des Rates 98/415/EG vom
29. Juni 1998 dargelegt. In Artikel 2 Absatz 1
und 2 dieser Entscheidung sind die Bereiche
angeführt, zu denen die EZB angehört wer-
den muss, nämlich zu allen Entwürfen für
Rechtsvorschriften über:

• Währung,
• Zahlungsmittel,
• nationale Zentralbanken,
• Erhebung, Zusammenstellung und Weiter-

gabe statistischer Daten in den Bereichen
Geldpolitik, Finanzen, Banken, Zahlungs-
systeme und Zahlungsbilanz,

• Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssyste-
me,

• Bestimmungen zu Finanzinstituten, soweit
sie die Stabilität der Finanzinstitute und
Finanzmärkte wesentlich beeinflussen.

Außerdem müssen die Behörden von Mit-
gliedstaaten außerhalb des Euro-Währungs-
gebiets2  die EZB zu allen Entwürfen zu
Rechtsvorschriften über geldpolitische Instru-
mente anhören.

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

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

1 Gemäß dem Protokoll über einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Königreich Großbritannien und Nordirland, das dem
EG-Vertrag beigefügt ist, gelten Artikel 105 Absatz 4 EG-Ver-
trag und Artikel 4 ESZB-Satzung nicht für das Vereinigte König-
reich. Daher erstreckt sich die Verpflichtung zur Anhörung der
EZB nicht auf die nationalen Behörden des Vereinigten König-
reichs.

2 Mit Ausnahme des Vereinigten Königreichs (siehe Fußnote 1).

Kasten 12
Konsultationsverfahren 2000

Nr.1 Ursprung Thema

1 Österreich Bundesgesetz über das Bankwesen.

2 Europäische Kommission Neuzuordnung von Ausgleichszahlungen auf Grund von Swapvereinba-

rungen und Forward Rate Agreements.

3 Dänemark Gesetz über das Dänische Statistische Zentralamt betreffend die Schaf-

fung einer gesetzlichen Grundlage für die Erhebung und Erstellung von

Finanzstatistiken durch die Danmarks Nationalbank.

4 Portugal Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998 über die Wirksam-

keit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrech-

nungssystemen („Finalitätsrichtlinie“).

1 Nach dem Eingangsdatum bei der EZB nummeriert.
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Nr.1 Ursprung Thema

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

6 Dänemark Einlagen- und Kapitalanlagesicherungsgesetz.

7 Griechenland Artikel des Gesetzes über die Bank von Griechenland und andere Fragen

im Zusammenhang mit der Einführung des Euro in Griechenland.

8 Finnland Zentralisierung der Wertpapierverwahrung bei einem Zentralverwahrer.

9 Österreich Beteiligung Österreichs an der Verringerung der multilateralen Auslands-

verschuldung im Rahmen der HIPC-Initiative des IWF.

10 EU-Rat Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der

Verordnung (EG) Nr. 2223/96 im Hinblick auf die Neuzuordnung von

Ausgleichszahlungen auf Grund von Swapvereinbarungen und Forward

Rate Agreements.

11 Luxemburg Elektronischer Handel.

12 EU-Rat Euro-Verordnungen zu Griechenland.

13 Irland Verfügungen gemäß dem Gesetz zur Wirtschafts- und Währungsunion

von 1998.

14 Österreich Bundesgesetz, mit dem Maßnahmen auf dem Gebiete der Währung im

Zusammenhang mit der Ausgabe der Euro-Banknoten und -Münzen erlas-

sen werden (Eurogesetz) und das Scheidemünzengesetz 1988 und das

Nationalbankgesetz 1984 geändert werden.

15 Griechenland Ratifizierung der Änderung des Gesetzes über die Bank von Griechenland,

die von der Generalversammlung ihrer Anteilseigner am 25. April 2000

gebilligt wurde.

16 Irland Fälschung von Euro-Banknoten und -Münzen.

17 Deutschland Ausgabe einer 1-DM-Goldmünze und Errichtung der Stiftung „Stabiles

Geld“.

18 Luxemburg Umlauf von Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten sowie Eigen-

tumsübertragung mittels Wertpapieren (Änderung und Ergänzung ver-

schiedener anderer Gesetze).

19 Frankreich Einführung des Euro in St. Pierre und Miquelon und Mayotte.2

20 EU-Rat Fälschungssicherheit des Euro.

21 Griechenland Zusätzliche Maßnahmen zur Umsetzung der relevanten Passagen der Ver-

ordnungen (EG) 1103/97, 974/98 und 2866/98 des Rates über die Einfüh-

rung des Euro.

22 Spanien Einführung des Euro.

23 Deutschland Erhebung von Zahlungsbilanzdaten in Deutschland.

24 Dänemark Dänisches Wertpapierhandelsgesetz.

25 Österreich Bundesgesetz, mit dem im Genossenschaftsrecht begleitende Maßnahmen

für die Einführung des Euro getroffen sowie das Gesetz über Erwerbs- und

Wirtschaftsgenossenschaften und das Genossenschaftsrevisionsgesetz 1997

geändert werden (Euro-Genossenschaftsbegleitgesetz – Euro-GenBeG).

26 Schweden Änderung des Gesetzes über die Sveriges Riksbank (1988:1385).

27 Europäische Kommission Zwei Verordnungen der Kommission über den Harmonisierten Verbrau-

cherpreisindex.

2 Position der EZB gemäß 1999/95/EG: Entscheidung des Rates vom 31. Dezember 1998 über die Währungsregelungen in den
französischen Gebieten St. Pierre und Miquelon und Mayotte, ABl. L 030 vom 4. 2. 1999, S. 29–30.
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Nr.1 Ursprung Thema

3 Dieses Konsultationsverfahren schließt an eine frühere Stellungnahme der EZB über die Satzung und Rolle des IEDOM (EZB-
Konsultationsverfahren Nr. 20 im Jahr 1999) an.

28 Deutschland Erhebung von Zahlungsbilanzdaten in Deutschland.

29 Niederlande Scheidemünzengesetz (in Bezug auf die Einführung der Euro-Münzen).

30 EU-Rat Änderung von Artikel 10.2 des Protokolls über die Satzung des Europäi-

schen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank.

31 Frankreich Abkommen zwischen der Banque de France und dem IEDOM (Institut

d’émission des départements d’outre-mer).3

32 Dänemark Gesetz über Finanzunternehmen.

2 Einhaltung des Verbots der monetären Finanzierung und des be-
vorrechtigten Zugangs

Gemäß Artikel 237 d EG-Vertrag wurde dem
Erweiterten Rat der EZB die Aufgabe über-
tragen, die Einhaltung der Bestimmungen von
Artikel 101 und 102 des EG-Vertrags sowie
der diesbezüglichen Ratsverordnungen (EG)
Nr. 3603/93 und 3604/93 durch die 15 natio-
nalen Zentralbanken zu überwachen. Der Er-
weiterte Rat überwacht außerdem die Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die EZB.
Nach Artikel 101 ist es der EZB und den
nationalen Zentralbanken untersagt, Überzie-
hungs- oder andere Kreditfazilitäten für Re-
gierungsstellen und Organe oder Einrichtun-
gen der Gemeinschaft vorzusehen oder von
diesen unmittelbar Schuldtitel zu erwerben.
Nach Artikel 102 sind Maßnahmen, die nicht
aus aufsichtsrechtlichen Gründen getroffen
werden und einen bevorrechtigten Zugang
für Regierungsstellen und Organe oder Ein-
richtungen der Gemeinschaft zu den Finanz-
instituten schaffen, verboten. Die Einhaltung
der Verpflichtungen, die den Mitgliedstaaten
aus den genannten Bestimmungen erwach-
sen, wird neben dem Erweiterten Rat von
der Europäischen Kommission überwacht.

Der Erweiterte Rat legt größten Wert dar-
auf, dass die genannten Bestimmungen des
EG-Vertrags und die damit zusammenhängen-
den Ratsverordnungen unter allen Umstän-
den eingehalten werden. Monetäre Finanzie-
rung von Regierungen und öffentlichen Ein-

richtungen sowie jede Form von privilegier-
tem Zugang zu Finanzinstituten würden die
Glaubwürdigkeit der einheitlichen Geldpoli-
tik untergraben und könnten Inflationserwar-
tungen schüren. Darüber hinaus könnten die
Anreize verringert werden, die notwendigen
Haushaltskonsolidierungsprogramme in den
Mitgliedstaaten des Euroraums durchzuset-
zen, da Regierungen ihren Kreditbedarf auf
einfache Art decken könnten.

Der Erweitete Rat überwacht auch den Kauf
von Schuldtiteln der öffentlichen Hand durch
die EU-Zentralbanken am Sekundärmarkt –
unabhängig davon, ob es sich um Papiere aus
dem Inland oder aus anderen Mitgliedstaaten
handelt. Laut den Erwägungsgründen der
Ratsverordnung (EG) Nr. 3603/93 darf der
Erwerb von Schuldtiteln am Sekundärmarkt
nicht zur Umgehung der Ziele des Arti-
kels 101 EG-Vertrag eingesetzt werden. Sol-
che Käufe dürfen nicht zu einer indirekten
monetären Finanzierung der öffentlichen
Hand führen.

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

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

Im Jahr 2000 nahm die EZB die vom verblei-
benden Schuldnerland – Italien – fälligen Zins-

und Kapitalzahlungen entgegen und zahlte die-
se den entsprechenden Gläubigern der Euro-
päischen Gemeinschaft aus. Die gesamten
ausstehenden Darlehen der Gemeinschaft an
Italien beliefen sich zum 31. Dezember 1999
auf 2 483 Mio EUR. Nachdem Italien im No-
vember 2000 die letzte Rückzahlung geleistet
hatte, waren zum Jahresende 2000 keine For-
derungen mehr offen.
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Externe Kommunikation

und Rechenschaftsbericht
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1 Die Kommunikationspolitik und Öffentlichkeitsarbeit der EZB

1.1 Ziele der Kommunikationspolitik

Die EZB misst einer erfolgreichen externen
Kommunikation große Bedeutung bei. Sie
kann sich zwar auf die Erfahrung und die
Glaubwürdigkeit der NZBen des Euroraums
stützen, aber sie kann – im Gegensatz zu
diesen – nicht auf eine lange Erfolgsgeschich-
te zurückblicken und agiert in einem mehr-
sprachigen und multikulturellen Umfeld. Die-
se Faktoren haben die Weiterentwicklung
und Ausgestaltung der Kommunikationspoli-
tik der EZB und des Eurosystems maßgeblich
geprägt und bieten eine Erklärung dafür, dass
die EZB eine aktivere Öffentlichkeitsarbeit
als fast alle anderen Zentralbanken betreibt.

In ihrer externen Kommunikation ist die EZB
den Grundsätzen der Offenheit und Transpa-
renz sowie der Rechenschaftslegung über ihre
Tätigkeit verpflichtet. Eine überzeugende
Kommunikation gilt als unerlässlich für die
Verwirklichung der allgemeinen Ziele der
EZB. Im Sinne der dezentralen Organisation
des ESZB und des Eurosystems sind die
teilnehmenden NZBen unverzichtbare Part-
ner für die Erreichung der kommunikations-
politischen Ziele des Eurosystems. Die Öf-
fentlichkeitsarbeit wird laufend durch die
Beschlussorgane der EZB und vom Ausschuss
für Presse, Information und Öffentlichkeits-
arbeit, in dem die Kommunikationsexperten
der EZB und der NZBen vertreten sind,
koordiniert.

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

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

• das Verständnis in der Öffentlichkeit für
das Eurosystem und seine Maßnahmen in
den Teilnehmerländern und darüber hin-
aus zu fördern.

Zur Erreichung dieser Ziele wurden folgende
Grundsätze vereinbart:

1. Es wird als wünschenswert erachtet, „mit
einer Stimme“ über die einheitliche Geld-
politik im Euro-Währungsgebiet zu spre-
chen.

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

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

Die ESZB-Satzung erlegt der EZB bestimmte
rechtliche Informationspflichten auf. Die EZB
muss mindestens vierteljährlich einen Bericht
über die Tätigkeit des ESZB sowie einen Jah-
resbericht über diese Tätigkeit und die Geld-
und Währungspolitik des Eurosystems her-
ausgeben. Ferner ist die EZB verpflichtet, wö-
chentlich einen konsolidierten Ausweis des
Eurosystems zu veröffentlichen.

Seit der Einführung des Euro am 1. Januar
1999 ist die EZB in ihrer externen Kommuni-
kation bewusst über diese rechtlichen Pflich-
ten hinausgegangen. Von Anfang an stand fest,
dass eine Vielfalt von Informationsinstrumen-
ten genutzt werden muss, damit die EZB ihre
eigentlichen Kommunikationsziele erreichen
würde. Diese Erkenntnis führte unter ande-
rem zu der Entscheidung, einen Monatsbe-
richt (und nicht nur einen Quartalsbericht)
herauszugeben sowie regelmäßig Pressekon-
ferenzen abzuhalten.

Nach Maßgabe der angeführten Grundsätze
verwendet das Eurosystem eine große Band-
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breite unterschiedlicher Kommunikationsin-
strumente. Die Mitglieder des EZB-Direkto-
riums, die NZB-Präsidenten und die Mitar-
beiter des Eurosystems widmen der exter-
nen Kommunikation sehr viel Zeit und
Einsatz. Die Fortschritte beim Erreichen der
allgemeinen kommunikationspolitischen Zie-
le des Eurosystems werden von den Be-
schlussorganen der EZB und dem Ausschuss
für Presse, Information und Öffentlichkeits-
arbeit kontinuierlich überwacht.

1.2 Öffentlichkeitsarbeit

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

• Der Präsident und der Vizepräsident der EZB
geben regelmäßig Pressekonferenzen, die
normalerweise direkt im Anschluss an die
erste EZB-Ratssitzung im Monat stattfinden.

• Der Monatsbericht der EZB wird in der
Regel eine Woche nach der ersten EZB-
Ratssitzung im Monat veröffentlicht. Er
enthält konkrete Angaben darüber, wie die
EZB die wirtschaftliche Lage einschätzt, so-
wie Beiträge zu speziellen Themen, die mit
den Tätigkeiten des Eurosystems zusam-
menhängen. Darüber hinaus bietet der Mo-
natsbericht der EZB im Statistikteil umfas-
sende Informationen über die wirtschaftli-
chen und finanziellen Entwicklungen im
Euro-Währungsgebiet.

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

• Der Präsident der EZB steht einmal im
Vierteljahr dem Ausschuss für Wirtschaft
und Währung des Europäischen Parlaments
Rede und Antwort. Auf diese öffentlichen
Anhörungen wird in Kapitel XI Abschnitt 2
dieses Jahresberichts näher eingegangen.

• Öffentliche Vorträge und Interviews der
Mitglieder der EZB-Beschlussorgane sind
ein wichtiges Mittel, um einflussreiche Zu-
hörergruppen direkt zu erreichen.

• Pressemitteilungen dienen hauptsächlich
dazu, die Öffentlichkeit kurz über Statisti-
ken und geldpolitische Beschlüsse zu in-
formieren.

• Broschüren und andere Publikationen rich-
ten sich an verschiedenste Zielgruppen –
von der breiten Öffentlichkeit bis hin zu
Experten unterschiedlicher Fachgebiete.

• Die Diskussionspapiere dienen der Ver-
breitung der Ergebnisse der volkswirt-
schaftlichen Forschung der EZB bzw. der
Ergebnisse von EZB-Konferenzen und -Se-
minaren und wenden sich an Wissenschaft-
ler wie auch an Finanzmarktteilnehmer und
Analysten. Die Veröffentlichung der Dis-
kussionspapiere findet im Namen der Au-
toren und Autorinnen statt.

• Die im Juli 2000 begonnene Reihe von in
unregelmäßigen Abständen erscheinenden
Beiträgen („Occasional Papers“) befasst
sich mit geldpolitisch relevanten Themen
und richtet sich an ein breit gefächertes
Publikum, unter anderem an Entschei-
dungsträger, Wissenschaftler, die Medien
und die breite Öffentlichkeit. Diese Be-
richte der EZB werden ebenfalls im Na-
men der Autoren und Autorinnen veröf-
fentlicht.

• Die Verbreitung von Informationen über
Nachrichtenagenturen ermöglicht der
EZB, Finanzmarktteilnehmern marktre-
levante Informationen in Echtzeit bereit-
zustellen.

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

• Die Veranstaltung von wissenschaftlichen
Konferenzen soll die Zusammenarbeit und
den Gedankenaustausch zwischen Wirt-
schaftsexperten mit Interesse an Zentral-
bankfragen fördern.

Die immer weiter verbreitete Nutzung des Me-
diums Internet im Euroraum erleichtert die
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Weitergabe von Information beträchtlich. Der
Website der EZB (www.ecb.int) kommt im Di-
alog mit der Öffentlichkeit mittlerweile eine tra-
gende Rolle zu. Sämtliche von der EZB veröf-
fentlichte Dokumente können auf der Website
aufgerufen und heruntergeladen werden. Anfra-
gen verschiedener Art können an E-Mail-Hot-
lines gerichtet werden. Die Website der EZB
bietet Links zu den Websites aller 15 NZBen
der EU, die viele der EZB-Publikationen in der
jeweiligen Landessprache bereitstellen.

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

2 Informations- und Meinungsaustausch mit dem Europäischen
Parlament

2.1 Die Kontakte zwischen der EZB und
dem Europäischen Parlament

Wie in den Jahren zuvor berichteten die Mit-
glieder des EZB-Direktoriums und insbeson-
dere der EZB-Präsident auch im Jahr 2000
dem Europäischen Parlament über die Geld-
und Währungspolitik und andere Tätigkeiten
des ESZB. Diese regelmäßigen Anhörungen
sind Teil der Berichtspflicht, der die EZB ge-
mäß Artikel 113 Absatz 3 EG-Vertrag nach-
kommen muss; dazu zählt auch das Erforder-
nis, dem Europäischen Parlament, dem EU-
Rat, der Europäischen Kommission und dem
Europäischen Rat einen Jahresbericht über
die Tätigkeit des ESZB und die Geld- und
Währungspolitik des vergangenen und lau-
fenden Jahres vorzulegen. Der Jahresbericht
wird dem Europäischen Parlament vom EZB-
Präsidenten vorgelegt und erläutert und kann
zum Gegenstand einer Plenardiskussion ge-
macht werden. Darüber hinaus können der
EZB-Präsident und andere Direktoriumsmit-
glieder der EZB auf Ersuchen des Europäi-
schen Parlaments oder auf eigene Initiative
von den zuständigen Ausschüssen des Euro-
päischen Parlaments gehört werden.

Die regelmäßige Anhörung des Präsidenten
und anderer Direktoriumsmitglieder vor dem
Europäischen Parlament stellt ein zentrales
Instrument dar, die europäischen Bürger und
ihre direkt gewählten Vertreter umfassend
über die Erfüllung des im EG-Vertrag festge-
haltenen Mandats der EZB zu unterrichten.

Der Präsident der EZB stand wie bisher
einmal im Vierteljahr dem Ausschuss für
Wirtschaft und Währung des Europäischen
Parlaments Rede und Antwort. In diesen An-
hörungen wurden in erster Linie die aktuelle
geld- und wirtschaftspolitische Lage,
insbesondere die für die Preisstabilität rele-
vanten Faktoren, behandelt. Der Präsident
berichtete über die geldpolitischen Beschlüs-
se des EZB-Rats wie auch über andere in den
Zuständigkeitsbereich des ESZB fallende Ent-
scheidungen und legte dabei im Detail die
Beweggründe für die Entscheidungen dar.

Daneben wurden Mitglieder des EZB-Direk-
toriums vom Ausschuss für Wirtschaft und
Währung zu verschiedenen Themen gehört.
Der Vizepräsident präsentierte den Jahres-
bericht 1999 und den Konvergenzbericht
2000 zu Griechenland und Schweden. Ande-
re Direktoriumsmitglieder wurden vom Aus-
schuss zu den Vorbereitungen der Euro-2002-
Informationskampagne gehört sowie zum
Standpunkt der EZB den Jahreswirtschafts-
bericht 1999 betreffend, in dem die Europäi-
sche Kommission die Wirtschaftslage in der
Europäischen Union analysiert hatte. Außer-
dem entsandte die EZB Experten zu Sitzun-
gen des Ausschusses, welche die Empfehlung
der EZB für eine Verordnung des Rates über
die Einforderung weiterer Währungsreserven
durch die EZB darlegten und die Bedenken
der EZB über Vorschläge zum abgeleiteten
Gemeinschaftsrecht über E-Geld-Institute
vorbrachten. Im Kasten 13 sind die öffentli-
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chen Anhörungen der EZB-Vertreter vor dem
Europäischen Parlament im Jahr 2000 aufge-
führt.

Zusätzlich zu diesen öffentlichen Anhörun-
gen gab es zwischen der EZB und dem Euro-
päischen Parlament abseits offizieller Parla-
mentssitzungen mehrmals die Möglichkeit zu
einem Austausch. So traf z. B. am 23. Okto-
ber 2000 eine Delegation von Mitgliedern
des Ausschusses für Wirtschaft und Wäh-
rung in der EZB mit dem EZB-Direktorium
zu einem Gespräch zusammen.

2.2 Standpunkt der EZB zu Themen,
die mit dem Europäischen
Parlament erörtert wurden

Im Rahmen des Ausschusses für Wirtschaft
und Währung wurde von Vertretern der EZB
und dem Europäischen Parlament eine Reihe

von Themen erörtert. Im Folgenden werden
einige zentrale Fragen herausgegriffen.

Beitrag der einheitlichen Währungspolitik
zur allgemeinen Wirtschaftspolitik in der
Gemeinschaft

Nach Maßgabe des Artikels 105 EG-Vertrag
unterstützt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft, soweit
dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der
Preisstabilität möglich ist. Eines der Haupt-
themen im Dialog zwischen der EZB und dem
Europäischen Parlament war denn auch die
Frage, wie die einheitliche Währungspolitik
die Erfüllung der allgemeinen wirtschaftspoli-
tischen Ziele in der Gemeinschaft – wie nach-
haltiges und inflationsfreies Wachstum und
ein hoher Beschäftigungsstand – bestmöglich
unterstützen kann.

Kasten 13
Öffentliche Anhörungen von EZB-Vertretern vor dem Europäischen Parlament im
Jahr 2000

In der Plenarsitzung des Europäischen Parlaments am 5. Juli 2000 stellte der Präsident den EZB-Jahresbericht

1999 vor.

Die folgenden Anhörungen von EZB-Vertretern fanden vor dem Ausschuss für Wirtschaft und Währung statt:

• vierteljährliche Anhörung des Präsidenten (20. März,  20. Juni, 12. September, 23. November),

• Anhörung von Otmar Issing zum Bericht „Die EU-Wirtschaft: Jahresbilanz 1999“ der Europäischen

Kommission (10. Januar),

• Präsentation der Empfehlung der EZB für eine Verordnung des Rates über die Einforderung weiterer

Währungsreserven durch die EZB (27. Januar),

• Darlegung des Standpunktes der EZB zum Vorschlag der Europäischen Kommission für eine Richtlinie

des Europäischen Parlaments und des Rates über die Aufnahme, Ausübung und Beaufsichtigung der

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

• Präsentation des Jahresberichts 1999 der EZB durch den Vizepräsidenten (17. April),

• Präsentation des Konvergenzberichts 2000 der EZB durch den Vizepräsidenten (3. Mai),

• Anhörung von Domingo Solans zum Thema Euro-2002-Informationskampagne und Euro-Banknoten und

-Münzen (5. Juni).
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In diesem Zusammenhang wies der EZB-Präsi-
dent nochmals darauf hin, dass der wertvollste
Beitrag der Geldpolitik zu Wachstum und Be-
schäftigung darin besteht, die Erwartungshaltung
der Wirtschaftsakteure dahingehend zu stär-
ken, dass die Wirtschaftsentwicklung von ei-
nem stabilen Preisniveau geprägt sein wird. In
einem Klima der Preisstabilität könnten Unter-
nehmer und Verbraucher Anlage- und Kaufent-
scheidungen treffen, ohne die Faktoren Inflation
oder Deflation berücksichtigen zu müssen. Preis-
stabilität führt in der Tat zu einer effizienteren
Ressourcenallokation in der Wirtschaft und
schafft wachstums- und beschäftigungsfördern-
de Bedingungen.

Aus diesem Grund ist und bleibt das vorran-
gige Ziel der einheitlichen Geldpolitik die Ge-
währleistung der Preisstabilität; darin besteht
schließlich die im EG-Vertrag verankerte
Hauptaufgabe des Eurosystems. Die Entschlie-
ßung des Europäischen Parlaments zum Jah-
resbericht 1999 der Europäischen Zentral-
bank hält ausdrücklich fest, dass „der Beitrag
der EZB zur Förderung von Wachstum und
Beschäftigung primär in der glaubwürdigen
und nachhaltigen Sicherung der Preisstabili-
tät besteht“ (Erwägung H).

Der Außenwert des Euro

Breite Beachtung wurde überdies dem
Außenwert des Euro, der Einschätzung der
Gründe für die Euro-Wechselkursentwicklung
durch die EZB und der Frage geeigneter stra-
tegischer Maßnahmen geschenkt.

In seinen Ausführungen machte der Präsident
darauf aufmerksam, dass der EZB-Rat Verän-
derungen im Außenwert des Euro regelmäßig
und genau analysiere, und zwar vor allem im
Hinblick auf potenzielle Auswirkungen auf die
Preisstabilität im Euroraum. Das Eurosystem
teilte die Bedenken darüber, dass sich die
soliden Fundamentaldaten der Wirtschaft des
Euroraums nicht im Wechselkurs des Euro
widerspiegelten. Der Präsident betonte fer-
ner, dass vorhandene Wirtschaftsindikatoren
auf ein starkes Aufwertungspotenzial des
Euro hindeuten würden.

In diesem Zusammenhang berief sich der Prä-
sident auf die Schlussfolgerungen, zu denen
die Regierungen der Teilnehmerländer im
Rahmen der Eurogruppe gekommen waren,
insbesondere auf die Notwendigkeit, die Kon-
solidierung der öffentlichen Haushalte zu be-
schleunigen und strukturelle Reformen zu
fördern, um das Wachstumspotenzial des Eu-
roraums zu steigern. Die Wichtigkeit struk-
tureller Reformen wird auch in der Entschlie-
ßung des Europäischen Parlaments zum Jah-
resbericht 1999 der EZB hervorgehoben
(Absatz 11).

Grenzüberschreitender Massenzahlungs-
verkehr im Euroraum

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

Im Ausschuss für Wirtschaft und Währung
sprach der Präsident über die Entstehungsge-
schichte dieser Initiative; sie ist zurückzufüh-
ren auf die Forderung nach einer Angleichung
der Gebühren und Abwicklungszeiten für
grenzüberschreitende Massenzahlungen im
Euroraum an die für Inlandszahlungen gelten-
den Standards. Der Präsident berichtete fer-
ner über die Kontakte und Zusammenarbeit
zwischen der EZB und dem europäischen
Kreditgewerbe, welche der Sondierung von
Lösungsansätzen zur Effizienzsteigerung im
grenzüberschreitenden Massenzahlungsver-
kehr gewidmet waren.

Bei der Darlegung der wichtigsten im Fort-
schrittsbericht enthaltenen Ergebnisse vor
dem Ausschuss wies der Präsident darauf hin,
dass ein Großteil der vom Eurosystem fest-
gelegten Ziele noch nicht erfüllt worden sei;



171EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

bei den Vorbereitungsarbeiten für eine effizi-
entere Abwicklung von grenzüberschreiten-
den Massenzahlungen wurden jedoch bereits
erhebliche Fortschritte erzielt. Das Eurosys-
tem werde die Entwicklungen im Auslands-
massenzahlungsverkehr weiterhin genau
überwachen, damit die derzeitigen Vorberei-
tungen schließlich zu angemessenen Dienst-
leistungen für die europäischen Bürger füh-
ren.

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

Die Euro-2002-Informationskampagne

Einen weiteren Schwerpunkt bildete die Auf-
klärung der europäischen Öffentlichkeit über
die Euro-Bargeldeinführung am 1. Januar
2002. Der Ausschuss für Wirtschaft und
Währung zeigte sich an der Euro-2002-Infor-
mationskampagne des Eurosystems interes-
siert und lud ein Mitglied des EZB-Direktori-
ums ein, die Eckpfeiler der Kampagne vorzu-
stellen.

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

Die EZB machte darauf aufmerksam, dass die
Euro-2002-Informationskampagne mit allen
relevanten europäischen und nationalen In-
stitutionen abgestimmt wird, um wider-
sprüchlichen und unpräzisen Aussagen bzw.
Informationsverdoppelung oder -lücken vor-
zubeugen. Die EZB stimmt daher ihre Aktivi-
täten zur Informationsverbreitung in enger
Zusammenarbeit mit der Europäischen Kom-
mission und dem Europäischen Parlament ab.
Das zentrale Forum für die Koordination der
Kommunikationsstrategien sind die viertel-

jährlichen Treffen der nationalen Euro-Beauf-
tragten, zu denen die EZB, die Europäische
Kommission und die Mitgliedstaaten Vertre-
ter entsenden. Darüber hinaus ist ein Vertre-
ter der Europäischen Kommission in die Ar-
beitsgruppe des Eurosystems zur Euro-2002-
Informationskampagne eingebunden. Die EZB
arbeitet mit Vertretungen von Personenkrei-
sen mit besonderen Bedürfnissen, wie z. B.
der Europäischen Blindenunion, im Rahmen
des Projekts „Der Euro leicht gemacht“ zu-
sammen. Nähere Einzelheiten zur Euro-2002-
Informationskampagne finden sich in
Kapitel VIII Abschnitt 4.

Empfehlung der EZB für eine Verordnung
des Rates über die Einforderung weiterer
Währungsreserven durch die EZB

Gestützt auf den EG-Vertrag (insbesondere
Artikel 107 Absatz 6 des EG-Vertrags und
Artikel 30.4 der ESZB-Satzung) unterbreite-
te die EZB eine Empfehlung für eine Verord-
nung des Rates über die Übertragungen von
Währungsreserven durch die nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems an die EZB über
den ursprünglichen Betrag von 50 Mrd € hi-
naus. Nach Maßgabe des EG-Vertrags wurde
das Europäische Parlament zu diesem Thema
gehört. Im Zuge des Konsultationsprozesses
nahmen EZB-Experten an einer Sitzung des
Ausschusses für Wirtschaft und Währung teil,
um die Empfehlung vorzustellen und Fragen
zu beantworten.

Die EZB verwies auf den EG-Vertrag, der
eine derartige Empfehlung für eine Ratsver-
ordnung vorschreibt, und stellte klar, dass
diese Maßnahme nicht darauf abziele, die
Währungsreserven zum gegenwärtigen Zeit-
punkt zu erhöhen. Ferner betonte die EZB,
dass sie eine solche Regelung nur zur Auffül-
lung ihrer Bestände an Währungsreserven bis
zum Höchstbetrag der ursprünglichen Über-
tragungen ausschöpfen werde.

Die Empfehlung der EZB traf im Ausschuss
auf breite Zustimmung.
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Der Ausschuss betonte, dass die EZB über
die Möglichkeit verfügen müsse, von NZBen
des Eurosystems Währungsreserven einzu-

fordern. Die Empfehlung der EZB wurde
schließlich von der Plenarsitzung des Europä-
ischen Parlaments angenommen.
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1 Das Eurosystem und das Europäische System der Zentralbanken

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

Die EZB besitzt Rechtspersönlichkeit im Sin-
ne des Völkerrechts. Als Herzstück des Eu-

rosystems stellt die EZB sicher, dass alle Auf-
gaben des Eurosystems entweder von ihr
selbst oder durch die nationalen Zentralban-
ken erfüllt werden. Bei der Entscheidung
darüber, auf welchem Weg die Aufgaben um-
zusetzen sind, folgt die EZB entsprechend
der ESZB-Satzung dem Grundsatz der De-
zentralisierung.

Die einzelnen NZBen besitzen eigenständige
Rechtspersönlichkeit gemäß dem jeweils gel-
tenden innerstaatlichen Recht; dessen unge-
achtet sind sie – soweit sie zum Euroraum
gehören – integrale Bestandteile des Euro-
systems. Als solche führen sie die dem Euro-
system übertragenen Aufgaben gemäß den
von der EZB erlassenen Vorschriften aus. Die
nationalen Zentralbanken gestalten die Tätig-
keit des ESZB auch aktiv mit, u. a. im Rah-
men der einzelnen ESZB-Ausschüsse, in die
sie ihre Vertreter entsenden (siehe Ab-
schnitt 4). Aufgaben, die nicht mit dem Euro-
system zusammenhängen, können von den
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1 Die Geschäftsordnungen wurden im Amtsblatt der Europäischen
Gemeinschaften veröffentlicht. Siehe Geschäftsordnung der
Europäischen Zentralbank, ABl. L 125 vom 19.5.1999, S. 34
und L 314 vom 8.12.1999, S. 32; Geschäftsordnung des Erwei-
terten Rates der Europäischen Zentralbank, ABl. L 75 vom
20.3.1999, S. 36, und ABl. L 156 vom 23.6.1999, S. 52; Be-
schluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Oktober 1999
über die Geschäftsordnung des Direktoriums der Europäischen
Zentralbank (EZB/1999/7), ABl. L 314 vom 8.12.1999, S. 34.
Mit Ausnahme von Letzterem sind alle angeführten Dokumente
in der ersten Ausgabe der EZB-Reihe „Compendium: Sammlung
von Rechtsinstrumenten“ vom Oktober 1999 für den Zeitraum
Juni 1998 – Mai 1999 abgedruckt.

NZBen in eigener Verantwortung weiterhin
wahrgenommen werden, es sei denn, der

EZB-Rat stellt fest, dass diese Aufgaben nicht
mit den Zielen und Aufgaben des Eurosys-
tems vereinbar sind.

2 Die Beschlussorgane der EZB

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der
EZB-Rat und das EZB-Direktorium. Ungeach-
tet dieser dualen Struktur fungiert als drittes
Beschlussorgan der Erweiterte Rat, solange
es Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch
nicht eingeführt haben. Die Zuständigkeit der
Beschlussorgane ist in dem Vertrag zur Grün-
dung der Europäischen Gemeinschaft (EG-
Vertrag), der ESZB-Satzung und den einschlä-
gigen Geschäftsordnungen geregelt.1  Be-
schlüsse im Zusammenhang mit den Zielen
und Aufgaben des Eurosystems bzw. des
ESZB werden zentral gefasst. Hingegen er-
folgt die Umsetzung der Geschäfte im Euro-
raum dezentral durch die NZBen, soweit dies
möglich und sachgerecht erscheint.

2.1 Der EZB-Rat

Der EZB-Rat ist das oberste Beschlussorgan
der EZB. Ihm gehören alle Mitglieder des
EZB-Direktoriums und die Präsidenten der
NZBen all jener Mitgliedstaaten an, die den
Euro eingeführt haben. Die Hauptaufgaben
des EZB-Rats bestehen gemäß EG-Vertrag da-
rin,

• die Leitlinien zu erlassen und die Beschlüs-
se zu fassen, die notwendig sind, um die
Erfüllung der dem ESZB übertragenen Auf-
gaben zu gewährleisten, und

• die Geldpolitik des Euroraums festzulegen
– etwa durch Beschlüsse zur Festsetzung
geldpolitischer Zwischenziele und der Leit-
zinssätze sowie zur Bereitstellung von Zen-

tralbankguthaben im Eurosystem – und die
für die Umsetzung dieser Beschlüsse not-
wendigen Leitlinien zu erlassen.

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

Im Jahr 2000 trat der EZB-Rat in der Regel
alle zwei Wochen bei der EZB in Frankfurt
am Main zusammen, mit Ausnahme dreier
Ratssitzungen, die im Rahmen einer Telekon-
ferenz abgehalten wurden. Gemäß dem Vor-
jahresbeschluss des EZB-Rats, zweimal pro
Jahr in einem anderen Land im Euroraum zu
tagen, fand außerdem eine Ratssitzung beim
Banco de España in Madrid und eine weitere
bei der Banque de France in Paris statt.
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Hintere Reihe (von links nach rechts): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vítor Constâncio

Vordere Reihe (von links nach rechts): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hämäläinen, Eugenio Domingo Solans

2 Gemäß der Entscheidung des Rates vom 19. Juni 2000 über die Aufhebung der Ausnahmeregelung für Griechenland mit Wirkung vom
1. Januar 2001 nahm der Gouverneur der Bank von Griechenland im zweiten Halbjahr 2000 als Sonderbeobachter an allen Sitzungen des
EZB-Rats teil.

Willem F. Duisenberg Präsident der EZB
Christian Noyer Vizepräsident der EZB
Jaime Caruana (seit 12. Juli 2000) Gouverneur, Banco de España
Vítor Constâncio (seit 23. Februar 2000) Gouverneur, Banco de Portugal
Eugenio Domingo Solans Mitglied des Direktoriums der EZB
Antonio Fazio Gouverneur, Banca d’Italia
Sirkka Hämäläinen Mitglied des Direktoriums der EZB
Otmar Issing Mitglied des Direktoriums der EZB
Klaus Liebscher Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Maurice O’Connell Gouverneur, Central Bank of Ireland
Tommaso Padoa-Schioppa Mitglied des Direktoriums der EZB
Lucas D. Papademos2 Gouverneur, Bank von Griechenland
Guy Quaden Gouverneur, Nationale Bank van België/

Banque Nationale de Belgique
Luis Ángel Rojo (bis 11. Juli 2000) Gouverneur, Banco de España
António José Fernandes de Sousa
      (bis 22. Februar 2000) Gouverneur, Banco de Portugal
Jean-Claude Trichet Gouverneur, Banque de France
Matti Vanhala Gouverneur, Suomen Pankki
Nout Wellink Präsident, De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke Präsident, Deutsche Bundesbank

Der EZB-Rat
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Hintere Reihe (von links nach rechts): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing,
Vordere Reihe: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,  Sirkka Hämäläinen

Willem F. Duisenberg Präsident der EZB
Christian Noyer Vizepräsident der EZB
Eugenio Domingo Solans Mitglied des Direktoriums der EZB
Sirkka Hämäläinen Mitglied des Direktoriums der EZB
Otmar Issing Mitglied des Direktoriums der EZB
Tommaso Padoa-Schioppa Mitglied des Direktoriums der EZB

2.2 Das Direktorium

Dem Direktorium gehören der Präsident, der
Vizepräsident und vier weitere Mitglieder an.
Ihre Ernennung erfolgt einvernehmlich durch
die Regierungen der teilnehmenden Mitglied-
staaten auf der Ebene der Staats- und Regie-
rungschefs. Das Direktorium ist insbesondere
verantwortlich für:

• die Vorbereitung der Ratssitzungen,

• die Ausführung der Geldpolitik gemäß den
Leitlinien und Beschlüssen des EZB-Rats
sowie die Erteilung diesbezüglicher Wei-

sungen an die nationalen Zentralbanken
des Eurosystems,

• die Führung der laufenden Geschäfte der
EZB sowie

• die Ausübung bestimmter, vom EZB-Rat
übertragener Befugnisse, einschließlich ge-
wisser Befugnisse normativer Art.

Zurzeit tritt das Direktorium mindestens
einmal pro Woche zusammen, um über die
Umsetzung der Währungspolitik, die Vorbe-
reitung der Ratssitzungen und EZB-interne
Angelegenheiten zu entscheiden.
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3 Nach Maßgabe des Protokolls über einige Bestimmungen be-
treffend das Vereinigte Königreich Großbritannien und Nordir-
land sowie des Protokolls über einige Bestimmungen betreffend
Dänemark, die beide dem EG-Vertrag beigefügt sind, sind derar-
tige Berichte über Großbritannien und Dänemark nur zu erstel-
len, wenn die betreffenden Staaten beschließen, die Einführung
des Euro zu beantragen.

2.3 Der  Erweiterte Rat

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Präsiden-
ten und dem Vizepräsidenten der EZB und
den Präsidenten aller 15 NZBen. In diesem
Gremium sind also die Präsidenten der teil-
nehmenden und der nichtteilnehmenden Mit-
gliedstaaten vertreten. Der Erweiterte Rat
nimmt jene Aufgaben wahr, mit denen ur-
sprünglich das Europäische Währungsinstitut
betraut war und welche auf Grund der Tat-
sache, dass der Euro nicht von allen Mitglied-
staaten eingeführt wurde, in der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Währungsunion noch
von der EZB durchzuführen sind. Somit ist
der Erweiterte Rat in erster Linie zuständig
für die Berichterstattung über die Konver-
genzfortschritte der nichtteilnehmenden Mit-
gliedstaaten.3  Daneben ist der Erweiterte Rat

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

Hintere Reihe (von links nach rechts): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bäckström, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet

Vordere Reihe: J. Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen, Vítor Constâncio

Willem F. Duisenberg Präsident der EZB
Christian Noyer Vizepräsident der EZB
Bodil Nyboe Andersen Gouverneur, Danmarks Nationalbank
Urban Bäckström Gouverneur, Sveriges Riksbank
Jaime Caruana (seit 12. Juli 2000) Gouverneur, Banco de España
Vítor Constâncio (seit 23. Februar 2000) Gouverneur, Banco de Portugal
Antonio Fazio Gouverneur, Banca d’Italia
Edward A. J. George Gouverneur, Bank of England
Klaus Liebscher Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Maurice O’Connell Gouverneur, Central Bank of Ireland
Lucas D. Papademos Gouverneur, Bank von Griechenland
Guy Quaden Gouverneur, Nationale Bank van België/

Banque Nationale de Belgique
Luis Ángel Rojo (bis 11. Juli 2000) Gouverneur, Banco de España
António José Fernandes de Sousa
      (bis 22. Februar 2000) Gouverneur, Banco de Portugal
Jean-Claude Trichet Gouverneur, Banque de France
Matti Vanhala Gouverneur, Suomen Pankki
Nout Wellink Präsident, De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke Präsident, Deutsche Bundesbank
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4 Die Kompetenzen des Europäischen Rechnungshofs erstrecken
sich auf die Prüfung der Effizienz der Verwaltung der EZB
(Artikel 27 Absatz 2 ESZB-Satzung).

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

6 Siehe den Verhaltenskodex der Europäischen Zentralbank vom
10. Oktober 2000 gemäß Artikel 11 Absatz 3 der Geschäfts-
ordnung der Europäischen Zentralbank, ABl. C 76 vom 8.3.2001,
S. 12 und die Website der EZB.

7 Siehe Teil 1 Absatz 2 der Dienstvorschriften der EZB, in dem
die Vorschriften hinsichtlich Dienstverhalten und Wahrung des
Dienstgeheimnisses enthalten sind, ABl. C 76 vom 8.3.2001,
S. 15.

3 Die Organisation der EZB

3.1 Unternehmenskontrolle

Neben den in den vorangehenden Abschnit-
ten beschriebenen Beschlussorganen der EZB
üben eine Reihe externer und interner Kon-
trollinstanzen Aufgaben der Unternehmens-
kontrolle der EZB aus. Die ESZB-Satzung (Ar-
tikel 27) sieht zwei Instanzen vor: unabhängi-
ge externe Rechnungsprüfer und den
Europäischen Rechnungshof.4  Im Vorjahr
wurde als zusätzliche Kontrollinstanz ein un-
abhängiger Ausschuss für Betrugsbekämpfung
eingerichtet. Außerdem führt die direkt dem
Präsidenten der EZB unterstellte Direktion
Interne Revision unter dem Mandat des Di-
rektoriums regelmäßige Prüfungen durch.

Die Struktur der EZB-internen Kontrolle ba-
siert auf einem funktionellen Ansatz, demzu-
folge jede Organisationseinheit (Abteilung,
Direktion, Generaldirektion) selbst für inter-
ne Kontrolle und Effizienz im eigenen Zu-
ständigkeitsbereich verantwortlich zeichnet.
Um dies zu gewährleisten, kommen in den
Zuständigkeitsbereichen der einzelnen Ge-
schäftseinheiten eine Reihe von Verfahren zur
laufenden Überwachung zum Einsatz. Außer-
dem üben bestimmte Organisationseinheiten
(z. B. die Direktion Controlling und Organi-
sation sowie die Abteilung Risikokontrolle)
dem Direktorium gegenüber eine beratende
Funktion aus bzw. unterbreiten diesem Vor-
schläge zu spezifischen Fragen des Kontroll-
wesens auf horizontaler Ebene.

Das Mandat der Direktion Interne Revision ist
in den Richtlinien für das Revisionswesen der
EZB („ECB Audit Charter“) festgelegt, die auf
international gültigen Verhaltensnormen beru-
hen.5  Ziel und Zweck der vom EZB-Rat festge-
legten Richtlinien für das Revisionswesen im
Europäischen System der Zentralbanken ist es,
gemeinsame Projekte und Betriebssysteme auf
ESZB-Ebene im Rahmen des Revisionsprozes-
ses vollständig zu erfassen.

Im Oktober wurde vom Direktorium der
Verhaltenskodex der Europäischen Zentral-
bank beschlossen.6  Der Verhaltenskodex gibt

den EZB-Mitarbeitern und Direktoriumsmit-
gliedern Leitlinien und Maßstäbe für ihr Ver-
halten vor und legt ihnen nahe, in Ausübung
ihrer Tätigkeit für die EZB sowie im Umgang
mit den nationalen Zentralbanken, staatlichen
Behörden, Marktteilnehmern, Vertretern der
Medien und der breiten Öffentlichkeit stets
nach höchsten berufsethischen Grundsätzen
zu handeln. In dieser Hinsicht spiegelt der
Verhaltenskodex die vom Europäischen Bür-
gerbeauftragten auf eigene Initiative durch-
geführte Untersuchung bezüglich eines Kodex
für gute Verwaltungspraxis in den Beziehungen
der EU-Beamten zur Öffentlichkeit wider.

Das Direktorium hat auch eine Reihe inter-
ner Kontrollmaßnahmen beschlossen, u. a.
detaillierte Regelungen, die verhindern sol-
len, dass kursbeeinflussende Finanzmarktda-
ten missbräuchlich verwendet werden (Vor-
schriften gegen Insidergeschäfte und Infor-
mationsschranken, so genannte „Chinese
Walls“). So ist es EZB-Mitarbeitern und Di-
rektoriumsmitgliedern untersagt, aus ihnen
zugänglichen Insiderinformationen durch pri-
vate Finanzaktivitäten auf eigene Rechnung
und Gefahr oder auf Rechnung und Gefahr
Dritter direkt oder indirekt Nutzen zu zie-
hen. Die Beschäftigungsbedingungen für die
Mitarbeiter der Europäischen Zentralbank
wurden entsprechend abgeändert.7

Für Haushaltsangelegenheiten der EZB ist der
EZB-Rat zuständig, der den Haushalt der EZB
auf Basis der vom Direktorium eingebrach-
ten Budgetvorlage beschließt. Dem EZB-Rat
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8 Siehe den Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 7. Ok-
tober 1999 über Betrugsbekämpfung (EZB/1999/5), ABl. L 291
vom 13.11.1999, S. 36. In diesem Zusammenhang wurde auch
die Geschäftsordnung der Europäischen Zentralbank mit ei-
nem neuen Artikel 9 a abgeändert, siehe ABl. L 314 vom
8.12.1999, S. 32.

steht in Budgetfragen der Haushaltsausschuss
beratend zur Seite.

Zur Unterstützung der Bemühungen der Ge-
meinschaftsinstitutionen und der Mitgliedstaa-
ten zur Bekämpfung von Betrug und anderen
illegalen Aktivitäten wurden die ursprüng-
lichen internen Kontrollinstanzen der EZB
durch die Gründung des Ausschusses für
Betrugsbekämpfung auf Grundlage des Be-
schlusses der EZB über Betrugsbekämpfung
(EZB/1999/5)8  erweitert. Unter dem Vorsitz
von John L. Murray nahm der Ausschuss mit
Beginn des Berichtsjahres seine Tätigkeit auf.
Der Ausschuss für Betrugsbekämpfung, der
im Verlauf des Jahres dreimal tagte, wird re-
gelmäßig von der Direktion Interne Revision
über alle mit der Erfüllung seiner Aufgaben
zusammenhängenden Belange informiert und
setzte sich insbesondere für die Einführung
interner Verfahren zur Betrugsprävention in
der EZB ein. Laut dem ersten Jahresbericht
des Ausschusses war bisher kein Fall von Be-
trug oder anderen, den finanziellen Interes-
sen der EZB abträglichen illegalen Aktivitäten
festzustellen.

3.2 Personalmanagement

Personalbeschaffung

Zum Jahresende 2000 beschäftigte die EZB
941 Mitarbeiter aus allen 15 Mitgliedstaaten,
gegenüber 732 Mitarbeitern Ende 1999. Am
30. November 2000 genehmigte der EZB-Rat
den Haushalt der EZB für das Jahr 2001, der
eine Aufstockung des Personals der EZB auf
knapp über 1 100 Mitarbeiter im Verlauf des
Jahres 2001 vorsieht. Infolgedessen beschloss
das Direktorium eine Reihe organisatorischer
Anpassungen, die die Führungsstruktur der
EZB stärken sollen. Der neue Organisations-
plan der EZB, der seit dem 4. Januar 2000 gilt
und mit Wirkung vom 5. Dezember 2000
erneut abgeändert wurde, macht diese Ände-
rungen deutlich. Im Zuge ihrer Personalbe-
schaffungspolitik stellte die EZB umzugsbe-
gleitende Dienstleistungen und vorüberge-
hende Unterbringungsmöglichkeiten, ein
Arbeitsvermittlungsprogramm für Ehepartner

sowie Sprachkurse für neue Mitarbeiter und
deren Ehepartner zur Verfügung.

Strategien des Personalmanagements

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

Das Direktorium genehmigte den Vorschlag,
den Posten eines Beraters für Personal- und
Gleichberechtigungsfragen einzuführen. Als
unabhängiger externer Experte wird der Be-
rater die EZB-interne Sachlage im Hinblick
auf Chancengleichheit überprüfen und Emp-
fehlungen zu personalpolitischen Maßnahmen
abgeben. Auf Grund seiner Fachkenntnisse
und seiner Unabhängigkeit wird der Berater
in der Lage sein, zeitgerecht Empfehlungen
mit hohem Glaubwürdigkeitsgrad abzugeben.
Die Zuständigkeit eines solchen externen Be-
raters kann über die Frage der Gleichbehand-
lung der Geschlechter hinausgehen und auch
andere Bereiche der Chancengleichheit um-
fassen (z. B. Behinderung, oder Diskriminie-
rung aus anderen Gründen als des Ge-
schlechts). Ferner kann der Berater in (po-
tenziellen) Konfliktsituationen am Arbeits-
platz als unparteiische Anlaufstelle und als
Vermittler fungieren und die beteiligten Par-
teien bei der Erreichung einer für beide Sei-
ten akzeptablen Lösung unterstützen.
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Der Kindergarten der EZB und die
Europäische Schule

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

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

Altersvorsorge

Mit der Gründung des Überwachungsaus-
schusses und der Investitionsausschüsse wur-
de das Kontrollsystem betreffend den Pensi-
onsplan für EZB-Mitarbeiter vollendet. Der
Überwachungsausschuss, dessen Mitglieder
von den Anspruchsberechtigten gewählt wer-
den, überwacht generell die Umsetzung des
EZB-Pensionsplans und vertritt so die Inter-
essen der Anspruchsberechtigten. Die Inves-
titionsausschüsse, deren Mitglieder zum Teil
von der Belegschaft gewählt und zum Teil
vom EZB-Rat ernannt werden, üben beraten-
de Funktion hinsichtlich der Anlagestrategie
für das aus den Beiträgen der EZB und der
Mitarbeiter gespeiste Kapital des Pensions-
plans aus und überwachen die Tätigkeit des
Vermögensverwalters.

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

Personalbeziehungen

Im Juni wurde eine neue, von vormals sieben
auf nunmehr neun Mitglieder aufgestockte
Personalvertretung gewählt. Der Vorsitzen-
de der Personalvertretung und seine beiden
Stellvertreter sind zu 50 %, die übrigen Mit-
glieder zu 20 % von ihren regulären Verpflich-
tungen entbunden. Sofern dies in ihren Zu-
ständigkeitsbereich fällt, wird die Personal-
vertretung zu Änderungen der Beschäfti-
gungsbedingungen, der Dienstvorschriften so-
wie zu damit verbundenen Fragen konsul-
tiert.

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

Abteilung
Fragen

der Wertpapier-
abrechnungssysteme

Generaldirektion
Zahlungsverkehrs-

systeme
Jean-Michel Godeffroy

Stellvertreter: N. N.

Abteilung
Aufsichtsfragen

Abteilung
IT-Infrastruktur und

Systembetreuung

Abteilung
IS-Sicherheit

Abteilung
IT-Planung und
Großprojekte

Abteilung
Spezifische IT-An-

wendungsbetreuung

Abteilung
Bürodienste und

Sicherheit

Abteilung
Statistische

Informationssysteme

Direktion
Geldpolitik

Hans-Joachim Klöckers

Direktion
Wirtschaftliche

Entwicklung
Wolfgang Schill

Abteilung
Geldpolitische

Strategie

Abteilung
Gesamtwirtschaftliche

Entwicklung im
Euro-Währungsgebiet

Abteilung
Geldpolitische Lage

Abteilung
EU-Länder

Abteilung
Kapitalmärkte und

Finanzstruktur

Abteilung
Außenwirtschaftliche

Entwicklung

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

Gerald Grisse

Direktorium der EZB
Sirkka Hämäläinen

Generaldirektion Volkswirtschaft
Gert Jan Hogeweg

Stellvertreter: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Abteilung
Fiskalpolitik

Abteilung
Sprachendienst

3.3 Organisationsplan der EZB

* Innerhalb der Direktion Interne Revision wurde eine Arbeitseinheit für Betrugsbekämpfung gebildet, die über den
Direktor Interne Revision an den Ausschuss für Betrugsbekämpfung berichtet, der gemäß dem Beschluss der
Europäischen Zentralbank über Betrugsbekämpfung (EZB/1999/5) vom 7. Oktober 1995 errichtet wurde.



EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000186

4   ESZB-Ausschüsse

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

ger Gremien – im Fall des Ausschusses für
Bankenaufsicht etwa Vertretern der nationa-
len Aufsichtsbehörden – zusammen. Auch die
NZBen der nichtteilnehmenden Mitgliedstaa-
ten haben jeweils einen Vertreter bestellt,
der dann an Sitzungen der ESZB-Ausschüsse
teilnimmt, wenn Themen erörtert werden,
die in den Zuständigkeitsbereich des Erwei-
terten Rats fallen. Derzeit gibt es zwölf ESZB-
Ausschüsse, die alle gemäß Artikel 9 der EZB-
Geschäftsordnung eingerichtet wurden.

ESZB-Ausschüsse und Ausschussvorsitzende

Ausschuss der internen Revision
(IAC)

Michèle Caparello

Ausschuss für Informationstechnologie
(ITC)

Jim Etherington

Ausschuss für Presse, Information und Öffentlichkeitsarbeit
(ECCO)

Manfred J. Körber

Banknotenausschuss
(BANCO)

Anttii Heinonen

Ausschuss für Bankenaufsicht
(BSC)

Edgar Meister

Ausschuss für Rechnungswesen und monetäre Einkünfte
(AMICO)

Hanspeter K. Scheller

Ausschuss für Statistik
(STC)

Peter Bull

Ausschuss für Zahlungs- und Verrechnungssysteme
(PSSC)

Jean-Michel Godeffroy

Geldpolitischer Ausschuss
(MPC)

Gert Jan Hogeweg

Ausschuss für Marktoperationen
(MOC)

Francesco Papadia

Rechtsausschuss
(LEGCO)

Antonio Sáinz de Vicuña

Ausschuss für internationale Beziehungen
(IRC)

Hervé Hannoun

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

Vertretern der Zentralbanken des Eurosys-
tems zusammen; unter dem Vorsitz von Liam
Barron steht dieser Ausschuss dem EZB-Rat
in Budgetfragen beratend zur Seite.
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Bilanz zum 31. Dezember 2000

Aktiva Erläuterung 2000 1999
Nr. € €

1 Gold und Goldforderungen 1 7 040 906 565 6 956 995 273

2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 2

Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen,  Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva 37 475 047 829 41 923 041 208

3 Forderungen in Fremdwährung an
Ansässige im Euro-Währungsgebiet 2 3 824 522 571 2 595 090 860

4 Forderungen in Euro an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 3

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite 698 252 463 3 002 567 659

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

6 Wertpapiere in Euro von Ansässigen
im Euro-Währungsgebiet 4 3 667 731 194 3 537 141 285

7 Intra-Eurosystem-Forderungen 5
Sonstige Forderungen innerhalb
des Eurosystems (netto) 13 080 794 017 0

8 Sonstige Aktiva
8.1 Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte 6.1 64 168 178 42 589 467
8.2 Sonstiges Finanzanlagevermögen 6.2 81 758 341 76 083 163
8.3 Neubewertungsposten aus

außerbilanziellen Geschäften 6.3 251 564 471 0
8.4 Rechnungsabgrenzungsposten 6.4 862 316 142 777 032 332
8.5 Sonstiges 6.5 3 747 484 6 774 149

1 263 554 616 902 479 111

9 Jahresfehlbetrag 0 247 281 223

Aktiva insgesamt 67 338 952 255 59 730 320 862

Nachrichtlich:
Terminforderungen in Euro 2 885 697 468
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Passiva Erläuterung 2000 1999
Nr. € €

1 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber
Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet 7 288 143 000 265 724 244

2 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber
sonstigen Ansässigen
im Euro-Währungsgebiet 8 1 080 000 000 1 080 000 000

3 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber
Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets 9 3 421 112 123 301 656 911

4 Verbindlichkeiten in Fremdwährung
gegenüber Ansässigen außerhalb
des Euro-Währungsgebiets 10

Einlagen, Guthaben und
sonstige Verbindlichkeiten 4 803 381 255 4 708 950 946

5 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
5.1 Verbindlichkeiten aus der Übertragung

von Währungsreserven 11 39 468 950 000 39 468 950 000
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten innerhalb

des Eurosystems (netto) 5 0 1 720 937 646
39 468 950 000 41 189 887 646

6 Sonstige Passiva 12
6.1 Rechnungsabgrenzungsposten 1 626 022 228 1 237 727 166
6.2 Sonstiges 52 005 650 36 881 237

1 678 027 878 1 274 608 403

7 Rückstellungen 13 2 637 039 135 21 862 239

8 Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 7 972 626 864 6 860 539 710

9 Kapital und Rücklagen 15
9.1 Kapital 3 999 550 250 3 999 550 250
9.2 Rücklagen 0 27 540 513

3 999 550 250 4 027 090 763

10 Jahresüberschuss 1 990 121 750 0

Passiva insgesamt 67 338 952 255 59 730 320 862

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in 2 885 697 468
Fremdwährung
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Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2000

Erläuterung 2000 1999
Nr. € €

Zinseinkünfte aus Währungsreserven 2 507 164 892 1 733 987 854
Sonstige Zinserträge 4 657 469 867 3 122 690 418
1.1 Zinseinkünfte 7 164 634 759 4 856 678 272
Zinsaufwendungen für die
NZB-Forderungen aus der Übertragung
von Währungsreserven (1 375 110 826) (913 067 289)
Sonstige Zinsaufwendungen (4 375 476 075) (2 988 344 639)
1.2 Zinsaufwendungen (5 750 586 901) (3 901 411 928)

1 Nettozinseinkünfte 1 1 414 047 858 955 266 344

2.1 Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschäften 2 3 352 768 266 (466 056 435)

2.2 Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen 3 (1 084 563) (604 920 383)

2.3 Zuführung zu (Auflösung von)
Rückstellungen für Wechselkurs-
und Preisrisiken (2 600 000 000) 0

2 Nettoergebnis aus Finanzgeschäften,
Abschreibungen und Risikovorsorgen 751 683 703 (1 070 976 818)

3 Nettoergebnis aus Gebühren
und Provisionen 4 673 498 232 200

4 Sonstige Erträge 5 904 158 436 898

Nettoeinkünfte insgesamt 2 167 309 217 (115 041 376)

5 Personalaufwendungen 6 + 7 (80 275 827) (61 022 091)

6 Sachaufwendungen 8 (82 808 524) (60 748 855)

7 Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Vermögenswerte (14 103 116) (10 468 901)

Jahresüberschuss (Jahresfehlbetrag) 1 990 121 750 (247 281 223)

Frankfurt am Main, 13. März 2001

EUROPÄISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Präsident
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1 Die Details der Rechnungslegungsgrundsätze der EZB wurden
per EZB-Ratsbeschluss vom 12. Dezember 2000 (EZB/2000/
16) festgelegt. Dieser Beschluss wurde im Amtsblatt der Europä-
ischen Gemeinschaften veröffentlicht (ABl. L 33 vom 2.2.2001).

Rechnungslegungsgrundsätze1

Form und Darstellung des Jahres-
abschlusses

Der Jahresabschluss der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) ist so konzipiert, dass er ein
getreues Bild der Finanzlage der EZB und der
finanziellen Ergebnisse ihrer Tätigkeit vermit-
telt. Die Grundlage für die Erstellung bilden
die hier angeführten Rechnungslegungsgrund-
sätze, die der EZB-Rat als für die Funktion
einer Zentralbank angemessen erachtet. Die-
se Grundsätze stehen im Einklang mit den
Bestimmungen des Artikels 26.4 der ESZB-
Satzung, der die Standardisierung der buch-
mäßigen Erfassung und der Meldung der Ge-
schäfte des Eurosystems vorschreibt.

Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsätze

Die folgenden Grundsätze wurden angewen-
det:
• wirtschaftliche Betrachtungsweise und

Bilanzklarheit
• Bilanzvorsicht
• Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
• Wesentlichkeit
• Periodenabgrenzung
• Unternehmensfortführung
• Stetigkeit und Vergleichbarkeit

Bewertungsansatz

Die Bewertung erfolgt zu Anschaffungskosten.
Abweichend davon werden marktfähige Wert-
papiere, Gold und alle sonstigen Fremdwäh-
rungsforderungen und -verbindlichkeiten (ein-
schließlich Positionen unter dem Bilanzstrich)
zum Marktwert angesetzt. Für die Erfassung von
Geschäftsfällen ist der Erfüllungstag maßgeblich.

Gold, Fremdwährungsforderungen und
-verbindlichkeiten

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

lanzstichtag in Euro umgerechnet. Die Um-
rechnung damit zusammenhängender Erträge
und Aufwendungen richtet sich nach dem
Wechselkurs, der zum Transaktionszeitpunkt
galt. Die Neubewertung der Fremdwährungs-
bestände (einschließlich Positionen unter dem
Bilanzstrich) erfolgt für jede Währung geson-
dert, ohne Aufrechnung zwischen den Wäh-
rungen.

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

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

Wertpapiere

Die Neubewertung aller marktfähigen Schuld-
titel und ähnlicher Wertpapiere erfolgt zum
Marktmittelkurs am Bilanzstichtag. Für das
Geschäftsjahr 2000 wurden die Marktmittel-
kurse vom 29. Dezember 2000 herangezo-
gen. Nichtmarktfähige Wertpapiere wurden
zu Anschaffungskosten bewertet.

Rückkaufsvereinbarungen

Pensionsgeschäfte, bei denen die EZB der
Pensionsgeber ist, werden in der Bilanz als
besicherte Kreditaufnahme ausgewiesen, wo-
bei nicht nur der aufgenommene Kreditbe-
trag, sondern auch der Wert der als Sicher-
heit hinterlegten Wertpapiere erfasst wird.
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2 TARGET = Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-
Express-Überweisungssystem (siehe auch Kapitel II).

Im Rahmen derartiger Rückkaufsvereinbarun-
gen verkaufte Wertpapiere bleiben in der Bi-
lanz der EZB eingestellt und werden so be-
handelt, als ob sie weiterhin Teil des Wert-
papierbestands wären, dem sie entnommen
wurden. Handelt es sich dabei um Fremd-
währungswertpapiere, so haben diese jedoch
keinen Einfluss auf die Durchschnittskosten
der jeweiligen Währungsposition.

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

Erfolgsermittlung

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

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

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

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

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

Außerbilanzielle Geschäfte

Devisentermingeschäfte, die Terminseite von
Devisenswapgeschäften und andere Wäh-
rungsinstrumente, bei denen ein Tausch zwi-
schen zwei Währungen zu einem zukünftigen
Termin vereinbart wird, werden in die Netto-
fremdwährungsposition für die Berechnung
von Kursgewinnen und -verlusten einbezo-
gen. Zinskontrakte werden einzeln bewertet
und analog zu den Wertpapieren behandelt.
Bei Devisenswapgeschäften wird die Termin-
position zusammen mit der Kassaposition neu
bewertet. Somit fallen keine Kursdifferenzen
an, weil das Kassageschäft und das Terminge-
schäft mit demselben Euro-Kurs erfasst wer-
den. Gewinne und Verluste aus außerbilan-
ziellen Geschäften werden analog zu Gewin-
nen und Verlusten aus bilanzwirksamen
Geschäften behandelt.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

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

Intra-ESZB-Salden

Mit Intra-ESZB-Transaktionen sind die Trans-
aktionen zwischen den Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten gemeint. Diese Zahlungen
werden vornehmlich über TARGET2 abgewi-
ckelt und schlagen mit bilateralen Salden auf
den von den Zentralbanken (den am Eurosys-
tem teilnehmenden NZBen, den nichtteilneh-
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menden NZBen und der EZB) gegenseitig ge-
führten TARGET-Konten (bzw. damit verbun-
denen Konten) zu Buche.

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

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

Sachanlagen und immaterielle
Vermögenswerte

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

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

• Betriebs- und Geschäftsausstattung sowie
Einbauten: zehn Jahre

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

Pensionsplan der EZB

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

Änderung der Bilanzstruktur

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

Sonstiges

Nach Ansicht des Direktoriums der EZB wür-
de auf Grund der Zentralbankfunktion der
EZB die Veröffentlichung einer Cash-Flow-
Rechnung den Bilanzadressaten keine zusätz-
lichen relevanten Informationen bieten.

Gemäß Artikel 27 ESZB-Satzung und nach
Maßgabe der Empfehlung des EZB-Rats billig-
te der Rat der Europäischen Union die Be-
stellung der PricewaterhouseCoopers GmbH
zum externen Rechnungsprüfer der EZB.
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Erläuterungen zur Bilanz

1 Gold und Goldforderungen

Die EZB hält 24 Millionen Unzen Feingold.
Goldtransaktionen wurden im Jahr 2000 kei-
ne durchgeführt. Die Änderung in der Bilanz-
position resultiert aus der vierteljährlichen
Neubewertung (siehe hierzu den Eintrag zu
„Gold, Fremdwährungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten“ bei der Darstellung der Rech-
nungslegungsgrundsätze).

2 Forderungen in Fremdwährung an
Ansässige außerhalb des Euro-
Währungsgebiets und an Ansässige
im Euro-Währungsgebiet

In dieser Position werden Guthaben bei aus-
ländischen Banken sowie Kredite und Wert-
papieranlagen in Fremdwährung erfasst. Dabei
handelt es sich um Bestände in US-Dollar
und japanischen Yen.

3 Forderungen in Euro an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungs-
gebiets und an Kreditinstitute im
Euro-Währungsgebiet

Forderungen an Ansässige außerhalb des
Euro-Währungsgebiets umfassen Bankeinla-
gen und Pensionsgeschäfte, welche die EZB
im Rahmen der Eigenmittelverwaltung tätigt.
Pensionsgeschäfte, welche die EZB zu diesem
Zweck mit Ansässigen im Euro-Währungsge-
biet durchführt, werden gesondert unter
„Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Währungsgebiet“ ausgewiesen.

4 Wertpapiere in Euro von Ansässi-
gen im Euro-Währungsgebiet

In dieser Position sind marktfähige Wertpa-
piere bestimmter Emittenten mit hoher Kre-
ditwürdigkeit mit Sitz im Euroraum zusam-
mengefasst.

Buchwert zum Buchwert zum
31. Dezember 31. Dezember

2000 1999
€ €

Grundstücke und
Gebäude 1 305 097 0

EDV-Ausstattung 21 042 849 15 865 660

Betriebs- und
Geschäftsausstattung,
Einbauten, Kraftfahrzeuge 4 852 047 5 955 720

In Bau befindliche Anlagen 21 691 248 12 989 835

Sonstige Sachanlagen 15 276 937 7 778 252

Insgesamt 64 168 178 42 589 467

2000 1999
€ €

Forderungen an teil-
nehmende Zentralbanken
aus dem TARGET-
Zahlungsverkehr 59 010 910 157 7 697 803 922

Verbindlichkeiten gegen-
über teilnehmenden
Zentralbanken aus dem
TARGET-Zahlungs-
verkehr (45 930 059 415) (9 418 628 635)

Nettoposition 13 080 850 742 (1 720 824 713)

5 Intra-Eurosystem-Forderungen

Diese Position beinhaltet im Wesentlichen
die Salden aus der Abwicklung von TARGET-
Zahlungen der am Eurosystem teilnehmen-
den NZBen gegenüber der EZB (siehe „Intra-
ESZB-Salden“ bei der Darstellung der Rech-
nungslegungsgrundsätze).

Die starke Veränderung dieser Position im
Vorjahresvergleich ist in erster Linie auf Käu-
fe von Euro gegen Fremdwährung im Jahr
2000 zurückzuführen, die über das TARGET-
System abgewickelt wurden.

6 Sonstige Aktiva

6.1 Sachanlagen und immaterielle
Vermögenswerte

Abzüglich kumulierter Abschreibungen in
Höhe von 43,2 Mio € setzten sich die Sach-
anlagen zum 31. Dezember 2000 aus folgen-
den Unterpositionen zusammen:
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Der Anstieg bei den Sachanlagen ergibt sich
in erster Linie durch die Investition der EZB
in einen zweiten Standort, das Eurotheum.
Bei den unter „Grundstücke und Gebäude“
ausgewiesenen Aufwendungen handelt es sich
um Herstellungsaufwand am Eurotower.

6.2 Sonstiges Finanzanlagevermögen

Dazu zählen folgende Hauptkomponenten:

(a) Die Anlagewerte des für EZB-Mitarbeiter
eingerichteten Pensionsfonds  (bewertet
mit 42,9 Mio €; 1999: 32,2 Mio €). Das
Fondsvermögen entspricht den kumulier-
ten Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbei-
trägen zum Pensionsfonds zum 31. De-
zember 2000. Die laufenden Beiträge der
EZB und der Anwartschaftsberechtigten
werden monatlich investiert. Das Pensi-
onsfondskapital wird getrennt von den
anderen Finanzanlagen der EZB angelegt.
Der Nettoertrag steht nicht der EZB zu;
er wird thesauriert und bleibt zweckge-
widmet. Der Wert des Fondsvermögens
wird vom externen Fondsmanager, der
mit der Verwaltung betraut wurde, auf
Basis der Marktpreise zum Jahresultimo
ermittelt.

(b) Die EZB hält 3 000 Aktien an der Bank
für Internationalen Zahlungsausgleich,
die zu den Anschaffungskosten von
38,5 Mio € ausgewiesen sind.

6.3 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen
Geschäften

Diese Position umfasst Neubewertungsver-
luste aus außerbilanziellen Termingeschäften
im Rahmen offener Devisenswaps. Da das au-
ßerbilanzielle Termingeschäft und die damit
verbundene, in der Bilanz angesetzte Kassa-
position mit dem gleichen Kurs bewertet wer-
den, kommt es zu keinen Bewertungsdiffe-
renzen (wie unter „Außerbilanzielle Geschäf-
te“ bei der Darstellung der Rechnungs-
legungsgrundsätze erläutert).

6.4 Rechnungsabgrenzungsposten

Dieser Posten errechnet sich hauptsächlich
aus Zinsen, die im Zusammenhang mit Wert-
papieranlagen und anderen Finanzanlagen auf-
gelaufen sind.

6.5 Sonstiges

Hier handelt es sich im Wesentlichen um
eine Forderung gegen das deutsche Bundes-
ministerium der Finanzen auf Rückvergütung
der auf Waren und Dienstleistungen entrich-
teten Mehrwertsteuer und anderer indirek-
ter Steuern. Der Rückvergütungsanspruch er-
gibt sich aus den Bestimmungen von Artikel 3
des Protokolls über die Vorrechte und Be-
freiungen der Europäischen Gemeinschaften,
die kraft Artikel 40 ESZB-Satzung auch für
die EZB gilt.

7 Verbindlichkeiten in Euro
gegenüber Kreditinstituten im
Euro-Währungsgebiet

In dieser Position wird der Gegenposten zu
Pensionsgeschäften ausgewiesen, die im Zuge
der Eigenmittelverwaltung mit Kreditinstitu-
ten im Euroraum durchgeführt wurden.

8 Verbindlichkeiten in Euro
gegenüber sonstigen Ansässigen
im Euro-Währungsgebiet

In diesem Posten werden Einlagen der Mitglie-
der Euro Banking Association (EBA) erfasst, mit
denen über TARGET abgewickelte EBA-Zah-
lungen besichert werden.

9 Verbindlichkeiten in Euro
gegenüber Ansässigen außerhalb
des Euro-Währungsgebiets

Bei diesen Verbindlichkeiten handelt es sich
hauptsächlich um Salden auf den TARGET-
Konten der nicht am Eurosystem teilnehmen-
den NZBen bei der EZB (siehe „Intra-ESZB-



199EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

Salden“ bei der Darstellung der Rechnungsle-
gungsgrundsätze).

10 Verbindlichkeiten in Fremdwährung
gegenüber Ansässigen außerhalb
des Euro-Währungsgebiets

Diese Position umfasst Verbindlichkeiten aus
Pensionsgeschäften im Rahmen der Verwal-
tung der Devisenreserven der EZB.

11 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

Zu Beginn der dritten Stufe der WWU über-
trugen die NZBen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten gemäß Artikel 30 ESZB-Satzung,
wie vom EZB-Rat beschlossen, Währungsre-
serven auf die EZB. Insgesamt wurden zwi-
schen dem 4. und dem 7. Januar 1999 Wäh-
rungsreserven im Gegenwert von 39,5 Mrd €

in Form von Gold oder Wertpapieren bzw.
in bar übertragen.

Kapitalschlüssel
% €

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1 432 900 000

Deutsche Bundesbank 24,4935 12 246 750 000

Banco de Espãna 8,8935 4 446 750 000

Banque de France 16,8337 8 416 850 000

Central Bank of Ireland 0,8496 424 800 000

Banca d’Italia 14,8950 7 447 500 000

Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 74 600 000

De Nederlandsche Bank 4,2780 2 139 000 000

Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1 179 700 000

Banco de Portugal 1,9232 961 600 000

Suomen Pankki 1,3970 698 500 000

Insgesamt 78,9379 39 468 950 000

Die daraus resultierenden Forderungen der
NZBen sind in Euro denominiert und werden
zu den kurzfristigen Refinanzierungssätzen des
Eurosystems (vermindert um einen Abschlag)
verzinst. Mit dem Abschlag wird berücksichtigt,
dass Goldbestände unverzinst sind (siehe hierzu
Nummer 1 der „Erläuterungen zur Gewinn- und

Verlustrechnung“). In den ersten drei Jahren
der dritten Stufe der WWU kann nach einem
EZB-Ratsbeschluss eine Wertberichtigung die-
ser Forderungen vorgenommen werden, falls
die wechselkursbedingten Buchverluste der EZB
aus der Anlage ihrer Währungsreserven nicht
durch ihre Nettoeinkünfte und Rücklagen ge-
deckt sein sollten. Allerdings gilt einschränkend,
dass die EZB diese Forderungen um maximal
20 % kürzen darf. Zum 31. Dezember 2000
machte die EZB von dieser Möglichkeit keinen
Gebrauch.

12 Sonstige Passiva

In diesem Posten sind hauptsächlich Zinsan-
sprüche der NZBen im Zusammenhang mit
ihren Forderungen aus der Übertragung
von Währungsreserven erfasst (siehe Erläu-
terung 11). Ferner werden darunter die Ren-
tenverpflichtungen der EZB in Höhe von
42,9 Mio € (1999: 32,2 Mio €) aus dem von
ihr eingerichteten Pensionsfonds erfasst.

13 Rückstellungen

In Anbetracht des großen Wechselkurs- und
Zinsänderungsrisikos, dem die EZB ausgesetzt
ist, und im Hinblick auf die derzeitige Dotie-
rung der Bewertungsreserve erschien es
zweckmäßig, eine Sonderrückstellung in Höhe
von 2 600 Mio € zu bilden. Aus dieser Rück-
stellung sollen in Zukunft realisierte und un-
realisierte Verluste gedeckt werden, besonders
Bewertungsverluste, die durch die Ausgleichs-
posten aus Neubewertung nicht kompensiert
werden. Das erforderliche Ausmaß dieser
Sonderrückstellung wird jährlich geprüft.

Daneben umfasst diese Position noch Rück-
stellungen für Sachaufwendungen (Waren und
Dienstleistungen).

14 Ausgleichsposten aus
Neubewertung

Dieser Posten entspricht einer Bewertungs-
reserve, die mit unrealisierten Gewinnen aus
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Kapitalschlüssel
% €

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 143 290 000

Deutsche Bundesbank 24,4935 1 224 675 000

Banco de Espãna 8,8935 444 675 000

Banque de France 16,8337 841 685 000

Central Bank of Ireland 0,8496 42 480 000

Banca d’Italia 14,8950 744 750 000

Banque centrale du Luxembourg 0,1492 7 460 000

De Nederlandsche Bank 4,2780 213 900 000

Oesterreichische Nationalbank 2,3594 117 970 000

Banco de Portugal 1,9232 96 160 000

Suomen Pankki 1,3970 69 850 000

Insgesamt 78,9379 3 946 895 000

3 Beschluss der EZB vom 16. November 2000 über die Einzah-
lung von Kapital und den Beitrag zu den Reserven und Rückstel-
lungen der EZB durch die Bank von Griechenland und die erste
Übertragung von Währungsreserven auf die EZB durch die
Bank von Griechenland sowie damit zusammenhängende Fra-
gen (EZB/2000/14) – im Anhang ergänzt durch die Leitlinie der
EZB vom 3. November 1998 in der mit der Leitlinie der EZB
vom 16. November 2000 geänderten Fassung über die Zusam-
mensetzung, Bewertung und die Modalitäten für die erste Über-
tragung von Währungsreserven sowie über die Denominierung
und Verzinsung der dafür gutgeschriebenen Forderungen (EZB/
2000/15) – ABl. L 336 vom 30.12.2000, S. 110-117; Abkom-
men vom 16. November 2000 zwischen der Europäischen
Zentralbank und der Bank von Griechenland über die Forde-
rung, die der Bank von Griechenland gemäß Artikel 30.3 der
Satzung durch die Europäische Zentralbank gutgeschrieben wird,
und damit zusammenhängende Fragen (ABl. L 336 vom
30.12.2000, S. 122–123).

Kapitalschlüssel
% €

Danmarks Nationalbank 1,6709 4 177 250

Bank von Griechenland 2,0564 5 141 000

Sveriges Riksbank 2,6537 6 634 250

Bank of England 14,6811 36 702 750

Insgesamt 21,0621 52 655 250

2000 1999
€ €

Gold 1 120 787 564 1 036 876 277

Devisen 6 228 835 267 5 821 397 453

Wertpapiere 623 004 033        2 265 980

Insgesamt 7 972 626 864 6 860 539 710

Forderungen und Verbindlichkeiten gespeist
wird.

15 Kapital und Rücklagen

Insgesamt haben die NZBen des Euroraums
am Kapital der EZB (5 Mrd €) Anteile in
Höhe von 3 946 895 000 € gezeichnet und
zu 100 % eingezahlt:

Die NZBen jener Mitgliedstaaten, die dem
Euroraum nicht angehören, haben jeweils 5 %
des ursprünglich gezeichneten Kapitals einge-
zahlt. Ihre Anteile machen zusammen
52 655 250 € aus:

Aus diesen Beiträgen soll der operative Auf-
wand der EZB im Zusammenhang mit den
Aufgaben gedeckt werden, die sie für die nicht
am Eurosystem teilnehmenden NZBen wahr-
nimmt. Zuzahlungen haben diese NZBen erst
dann zu leisten, wenn sie dem Eurosystem
beitreten. Bis dahin haben sie weder An-
spruch auf ausgeschüttete EZB-Gewinne,
noch müssen sie für Verluste der EZB auf-
kommen.

16 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Auf der Grundlage der Ratsentscheidung
(2000/427/EG) vom 19. Juni 2000 gemäß Ar-
tikel 122 Absatz 2 EG-Vertrag über die Ein-
führung des Euro durch Griechenland am
1. Januar 2001 sowie gemäß Artikel 49.1
ESZB-Satzung und den vom EZB-Rat am
16. November 2000 beschlossenen Rechts-
akten3  übertrug die Bank von Griechenland
am 1. Januar 2001 insgesamt 97 679 000 €

an die EZB (d. h. die restlichen 95 % des ge-
zeichneten Kapitals) sowie zwischen dem
2. und dem 5. Januar 2001 entsprechend Ar-
tikel 30.1 ESZB-Satzung Währungsreserven
im Gegenwert von 1 278 260 161 €. Dieser
Betrag errechnet sich aus dem Gegenwert
aller bis dahin bei der EZB eingebrachten
Währungsreserven in Euro zum Umrech-
nungskurs vom 29. Dezember 2000, multipli-
ziert mit dem Verhältnis zwischen dem Kapi-
talanteil, den Griechenland gezeichnet hat,
und den Einzahlungen, die von den anderen
Teilnehmerstaaten ohne Ausnahmeregelung
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geleistet wurden. Die Währungszusammen-
setzung (Gold, US-Dollar und japanische Yen)
entsprach dem Verhältnis der von den ande-
ren teilnehmenden NZBen Anfang 1999 ein-
gebrachten Währungsreserven. Der Fremd-
währungsanteil wurde bar bzw. in Wertpa-
pieren verbrieft übertragen.

Im Gegenzug wurden der Bank von Grie-
chenland Forderungen in Höhe des eingezahl-
ten Kapitalanteils und im Gegenwert der ein-
gebrachten Währungsreserven gutgeschrie-
ben. Diese Forderungen werden genauso

behandelt wie die Forderungen der anderen
teilnehmenden NZBen bisher (siehe hierzu
Erläuterung 11).

17 Außerbilanzielle Geschäfte

Zum 31. Dezember 2000 waren Devisen-
swaps im Gegenwert von 2 886 Mio € aus-
stehend.

Zum 31. Dezember 2000 bestanden keine
wesentlichen Eventualverbindlichkeiten.
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1 Nettozinseinkünfte

Dieser Posten beinhaltet einerseits die im
Zusammenhang mit den Fremdwährungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten anfallenden
Zinserträge und Zinsaufwendungen (saldiert)
und andererseits die Nettozinseinkünfte aus
der Abwicklung von TARGET-Zahlungen und
aus den in Euro denominierten Aktiva und
Passiva. Die Verzinsung der NZB-Forderun-
gen gegenüber der EZB aus den Anfang 1999
übertragenen Währungsreserven wird geson-
dert erfasst.

Im Zusammenhang mit der Veräußerung be-
stimmter Wertpapiere realisierte Zinserträ-
ge wurden im Jahresabschluss 2000 unter den
Nettozinseinkünften der GuV-Rechnung er-
fasst. Um einen Vergleich mit den Vorjahres-
zahlen zu ermöglichen, wurden die Daten für
1999 entsprechend angepasst.

Die im Vergleich zu 1999 höheren Nettozins-
einkünfte sind in erster Linie auf gestiegene
Nettozinseinkünfte aus den Währungsreser-
ven und Zinseinkünfte der EZB aus Guthaben
aus TARGET-Transaktionen zurückzuführen.
Zum Teil wurde dieser Anstieg durch
ebenfalls gestiegene Zinsansprüche der
NZBen aus der Übertragung der Währungs-
reserven wieder wettgemacht; im Jahr 2000
war nämlich auf Grund der gestiegenen kurz-
fristigen Refinanzierungssätze des Eurosys-
tems die Verzinsung höher (siehe hierzu Num-
mer 11 der Erläuterungen zur Bilanz der EZB).

2 Realisierte Gewinne (Verluste) aus
Finanzgeschäften

Im Jahr 2000 realisierte die EZB erhebliche
Gewinne bei Fremdwährungsverkäufen im
Zuge der Interventionen im September und
November, sowie darüber hinaus durch die
Veräußerung seit Anfang 1999 erzielter
Fremdwährungseinkünfte. Ferner beinhaltet
diese Position auch Gewinne, die bei Wert-
papierverkäufen im laufenden Portfolioma-
nagement und im Zuge der Auflösung von

Wertpapierbeständen vor den Interventionen
erzielt wurden.

3 Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen

Nachdem in der zweiten Jahreshälfte 2000
die Wertpapierkurse generell stiegen, kam es
nur sehr begrenzt zu Abschreibungen auf die
Anschaffungskosten der in der Bilanz zum
Marktwert am 31. Dezember 2000 angesetz-
ten Wertpapiere.

4 Nettoergebnis aus Gebühren und
Provisionen

Aufwendungen und Erträge schlagen in dieser
Position wie folgt zu Buche (die Erträge erge-
ben sich aus Strafzinsen, die Kreditinstitute
bei Verletzung der Mindestreservepflicht ent-
richten müssen).

2000 1999
€ €

Erträge aus Gebühren
und Aufwendungen 1 296 112 593 902

Aufwendungen aus Gebühren
und Provisionen (622 614) (361 702)

Nettoergebnis aus Gebühren
und Provisionen 673 498 232 200

5 Sonstige Erträge

Sonstige während des Jahres angefallene Er-
träge wurden hauptsächlich aus der erfolgs-
wirksamen Auflösung nicht in Anspruch ge-
nommener Rückstellungen für Sachaufwen-
dungen erzielt.

6 Personalaufwendungen

Unter diesem Posten werden die Gehälter
und Zulagen (67 Mio €, 1999: 52,3 Mio €)
sowie die Arbeitgeberbeiträge zum EZB-Pen-
sionsfonds und zur Kranken- und Unfallversi-



203EZB •  J ah re sbe r i ch t  •  2000

cherung ausgewiesen. Die Bezüge der Direk-
toriumsmitglieder beliefen sich auf insgesamt
1,8 Mio €. Im Berichtsjahr waren keine Pen-
sionszahlungen an frühere Direktoriumsmit-
glieder oder deren Angehörige zu entrichten.
Die Gehälter und Zulagen der EZB-Mitarbei-
ter einschließlich der Bezüge der Geschäfts-
führung orientieren sich im Wesentlichen am
Gehaltsschema der Europäischen Gemein-
schaften und sind mit diesem vergleichbar.

Der Personalstand am letzten Arbeitstag des
Jahres betrug 941; davon hatten 72 Mitarbei-
ter Führungspositionen inne. Im Durchschnitt
waren im Jahr 2000 bei der EZB 823 Mitar-
beiter beschäftigt, gegenüber 648 im Jahr
1999. Im Jahr 2000 wurden 259 neue Mitar-
beiter eingestellt, 50 Mitarbeiter schieden aus.

7 Pensionsplan der EZB

Nach den Bestimmungen des Pensionsplans
der EZB muss alle drei Jahre eine vollständige
versicherungsmathematische Bewertung vor-
genommen werden. Zuletzt wurden die ver-
sicherungsmathematischen Anwartschaften
zum 31. Dezember 1999 ermittelt, und zwar
nach der Anwartschaftsbarwertmethode und
unter Berücksichtigung von Mindestansprü-
chen, die Mitarbeiter bei Beendigung ihres
Arbeitsverhältnisses haben werden.

Der Pensionsaufwand der EZB im Rahmen
des Pensionsplans wird mit Unterstützung ei-

nes geprüften Versicherungsmathematikers
ermittelt. Zum Bilanzstichtag betrug der so
errechnete Pensionsaufwand der EZB (inklu-
sive einer Rückstellung für Berufsunfähigkeits-
renten oder andere fortlaufende Bezüge)
13,1 Mio €, gegenüber 8,1 Mio € Ende 1999.
Dieser Betrag beinhaltet eine Pensionsrück-
stellung für die Direktoriumsmitglieder in
Höhe von 0,6 Mio € (1999: 1,8 Mio €). Die
Pensionszusage erfordert, dass der Beitrags-
satz der EZB künftig bei 16,5 % der pensions-
fähigen Bezüge aller Mitarbeiter liegt.

8 Sachaufwendungen

In diesem Posten sind alle sonstigen laufen-
den Aufwendungen erfasst, nämlich Mieten,
Gebäudeinstandhaltung, nichtaktivierungsfähi-
ge Ausgaben für Sachanlagen, Honorare und
andere Lieferungen und Leistungen. Dazu
kommen die mit der Einstellung, Aus- und
Weiterbildung von Mitarbeitern verbundenen
Ausgaben, einschließlich der Umzugskosten
bei Beginn und Beendigung des Arbeitsver-
hältnisses.

Der Anstieg der Sachaufwendungen ist haupt-
sächlich auf zusätzliche operative Kosten im
Zusammenhang mit dem EZB-Hauptgebäude
(dem Eurotower) und höheren Beraterhono-
raren, besonders im Zusammenhang mit der
Euro-2002-Informationskampagne, zurückzu-
führen.
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An den Präsidenten und den Rat
der Europäischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden Jahresabschluss der Europäischen Zentralbank zum 31. Dezem-
ber 2000 geprüft. Für die Erstellung des Abschlusses ist die Geschäftsführung der Europäi-
schen Zentralbank verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundlage
unserer Prüfung ein unabhängiges Urteil über diesen Abschluss zu bilden und Ihnen über
dieses zu berichten.

Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit den „International Standards of Auditing“
durchgeführt. Eine Abschlussprüfung umfasst stichprobenartige Prüfungen von Unterlagen, die
für die Beträge und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie umfasst auch die
Beurteilung der wesentlichen Schätzungen und Bewertungen, die bei der Erstellung des
Abschlusses vorgenommen wurden, sowie darüber, ob die Rechnungslegungsgrundsätze für
die Gegebenheiten der Europäischen Zentralbank angemessen sind und in angemessener
Weise veröffentlicht wurden.

Nach unserer Einschätzung vermittelt der Jahresabschluss, der gemäß den in Abschnitt 1 der
Erläuterungen zum Jahresabschluss der Europäischen Zentralbank dargelegten Rechnungs-
legungsgrundsätze erstellt wurde, ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild
der Finanzlage der Europäischen Zentralbank zum 31. Dezember 2000 und der finanziellen
Ergebnisse ihrer Tätigkeit im Geschäftsjahr.

Frankfurt am Main, 14. März 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschränkter Haftung
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

[unterzeichnet] [unterzeichnet]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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2000 1999
€ €

Jahresüberschuss
(Jahresfehlbetrag) 1 990 121 750 (247 281 223)

Entnahme aus der
Allgemeinen Reserve
(Zuweisung an die
Allgemeine Reserve) (398 024 350) 27 540 513

Deckung durch die
gemeinsamen
monetären Einkünfte 0 35 160 676

Direkte Belastung
der NZBen 0 184 580 034

Ausschüttbarer Gewinn 1 592 097 400 0

Ausschüttung an die
NZBen (1 592 097 400)

Insgesamt 0 0

Erläuterung zur Gewinnverwendung

Diese Erläuterung ist nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB für das Jahr 2000.
Sie wird lediglich zu Informationszwecken im
Jahresbericht veröffentlicht.

Gewinnverwendung

Artikel 33 der ESZB-Satzung regelt die Ge-
winnverteilung wie folgt:

• Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag,
der 20 % des Nettogewinns nicht über-
steigen darf, wird dem allgemeinen Reser-
vefonds bis zu einer Obergrenze von 100 %
des Kapitals zugeführt.

• Der verbleibende Nettogewinn wird an die
Anteilseigner der EZB entsprechend ihren
eingezahlten Anteilen ausgeschüttet.

In Übereinstimmung mit diesem Artikel be-
schloss der EZB-Rat am 29. März 2001 die
Zuweisung von 398 Mio € an die Allgemeine
Reserve und die Auszahlung der Differenz
zum Jahresüberschuss an die am Eurosystem

teilnehmenden nationalen Zentralbanken im
Verhältnis ihrer Beteiligungen.

Die nicht am Eurosystem teilnehmenden na-
tionalen Zentralbanken haben keinen An-
spruch auf eine Gewinnbeteiligung.
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Aktiva Bilanz zum Bilanz zum
31. Dezember 2000 31. Dezember 1999

1 Gold und Goldforderungen 117 073 116 610

2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF 26 738 29 842
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,

Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 232 087 225 040
258 825 254 882

3 Forderungen in Fremdwährung an
Ansässige im Euro-Währungsgebiet 15 786 14 385

4 Forderungen in Euro an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen

und Kredite 3 750 6 050
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilität im Rahmen

des WKM II 0 0
3 750 6 050

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 222 988 161 987
5.2 Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 45 000 74 996
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von

befristeten Transaktionen 0 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von

befristeten Transaktionen 0 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilität 608 11 429
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 53 404

268 648 248 815

6 Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet 578 1 842

7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen im
Euro-Währungsgebiet 26 071 23 521

8 Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte 57 671 59 180

9 Sonstige Aktiva 87 559 81 567

Aktiva insgesamt 835 961 806 853

Differenzen in den Summen/Zwischensummen durch Runden der Zahlen.

Konsolidierte Bilanz des Eurosystems zum 31. Dezember 2000
(Mio €)
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Passiva Bilanz zum Bilanz zum
31. Dezember 2000 31. Dezember 1999

1 Banknotenumlauf 371 370 374 964

2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegenüber Kreditinstituten im
Euro-Währungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten

(einschließlich Mindestreserveguthaben) 124 402 114 672
2.2 Einlagefazilität 240 2 618
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von

befristeten Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 10

124 642 117 301
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber

Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet 305 283

4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen 3 784 7 876

5 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
5.1 Einlagen von öffentlichen Haushalten 53 353 56 470
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 3 694 5 292

57 047 61 762
6 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen

außerhalb des Euro-Währungsgebiets 10 824 9 048

7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 806 927

8 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 12 414 11 904
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilität im Rahmen

des WKM II 0 0
12 414 11 904

9 Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 6 702 6 534

10 Sonstige Passiva 72 215 54 222

11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 117 986 106 782

12 Kapital und Rücklagen 57 866 55 249

Passiva insgesamt 835 961 806 853
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Glossar

Auslandsvermögensstatus (Netto-Vermögensposition/Netto-Schuldnerposition gegen-
über dem Ausland) (net international investment position – i.i.p.; net external asset or liability
position): Bestandsstatistik, die Umfang und Zusammensetzung der Vermögenswerte oder Forde-
rungen einer Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland ausweist, abzüglich der Verbindlichkeiten
dieser Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland.

Bargeldumlauf (currency in circulation): Der Bargeldumlauf umfasst in Umlauf befindliche Bank-
noten und Münzen, die als allgemeines Zahlungsmittel verwendet werden. Er enthält die vom
Eurosystem und von anderen Monetären Finanzinstituten im Euroraum (in Irland und
Luxemburg) ausgegebenen Banknoten und die vom Eurosystem und von den Zentralstaaten
ausgegebenen Münzen. Der in M3 enthaltene Bargeldumlauf ist ein Nettobegriff, d. h., er bezieht
sich nur auf die außerhalb des MFI-Sektors gehaltenen, in Umlauf befindlichen Banknoten und
Münzen (wie sie in der konsolidierten Bilanz der MFIs ausgewiesen werden; damit ist der
Kassenbestand, also der Bestand der von MFIs gehaltenen Banknoten und Münzen, vom Bargeld-
umlauf abgezogen). Der Bargeldumlauf enthält weder den Eigenbestand der Zentralbanken an
Banknoten (da diese nicht im Umlauf sind) noch Sammlermünzen, die üblicherweise nicht als
Zahlungsmittel verwendet werden.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zentralbank Vermögens-
werte gemäß einer Rückkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Verpfän-
dung von Sicherheiten gewährt.

Beitrittsländer (accession countries): Derzeit gibt es in Mittel- und Osteuropa sowie im Mittel-
meerraum 13 beitrittswillige Länder, die vom Europäischen Rat als offizielle Beitrittskandidaten zur
Europäischen Union (EU) anerkannt sind. Mit den zwölf folgenden Ländern wurden bereits formel-
le Beitrittsverhandlungen aufgenommen: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumäni-
en, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern. Ferner gilt die
Türkei nach einem Beschluss des Europäischen Rats vom Dezember 1999 als offizieller Beitritts-
kandidat; die Beitrittsverhandlungen können jedoch erst aufgenommen werden, wenn die Türkei
die erforderlichen Bedingungen erfüllt. Der Begriff Beitrittsländer im Jahresbericht bezieht sich auf
die zwölf Länder, für die ein Beschluss des Europäischen Rats zur Aufnahme formeller Beitrittsver-
handlungen vorliegt.

Benchmark (benchmark): In Bezug auf Investitionen ist eine Benchmark ein Vergleichsportefeuille
oder ein Index auf der Basis von Zielgrößen für Liquidität, Risiko und Anlagerendite. Die Bench-
mark dient auch als Vergleichsbasis für die Wertentwicklung des eigenen Portefeuilles. Im Zusam-
menhang mit der Verwaltung der Währungsreserven durch die Europäische Zentralbank
(EZB) ist die strategische Benchmark ein Vergleichsportefeuille, das die langfristigen Präferenzen
der EZB in Bezug auf Risiko und Rendite zum Ausdruck bringt. Die Eigenschaften dieses Referenz-
portefeuilles werden nur unter Ausnahmebedingungen angepasst. Die taktische Benchmark gibt
die Präferenzen der EZB in Bezug auf Risiko und Rendite vor dem Hintergrund der jeweiligen
Marktgegebenheiten für einen Zeithorizont von einigen Monaten vor. Sie wird jeden Monat
überprüft.

Bilaterales Geschäft (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem
oder wenigen Geschäftspartnern direkt Geschäfte abschließt, ohne Tenderverfahren zu nutzen.
Hierzu gehören auch Operationen, die über Börsen oder Marktvermittler durchgeführt werden.

CCBM: Siehe Korrespondenzzentralbank-Modell – CCBM.
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Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als „Verhältnis zwischen dem geplanten oder tat-
sächlichen öffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, wobei „öffentli-
ches Defizit“ wie in Protokoll Nr. 20 (über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit) definiert
wird als „das Finanzierungsdefizit des Staatssektors“. „Staat“ wird im Sinne des Europäischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen – ESVG 95 verstanden.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchführung eines Kassa- und eines Ter-
mingeschäfts in einer Währung gegen eine andere. Das Eurosystem kann geldpolitische Offen-
marktgeschäfte in Form von Devisenswapgeschäften durchführen, bei denen die nationalen Zen-
tralbanken (oder die Europäische Zentralbank) Euro gegen eine Fremdwährung per Kasse
kaufen oder verkaufen und sie gleichzeitig per Termin verkaufen oder kaufen.

Differenz zwischen Defizit und Schuldenstandsänderung (deficit-debt adjustment): Diffe-
renz zwischen dem öffentlichen Defizit und der Veränderung des öffentlichen Schuldenstands.
Diese ist unter anderem zurückzuführen auf Veränderungen im Stand der vom Staat gehaltenen
Vermögenswerte, auf Veränderungen in der Höhe der Verschuldung der einzelnen staatlichen
Teilsektoren untereinander oder auf statistische Anpassungen.

EBA: Siehe Euro Banking Association – EBA.

ECOFIN-Rat: Siehe EU-Rat.

ECU (Europäische Währungseinheit) (European Currency Unit – ECU): Die ECU war als
Währungskorb definiert, der sich aus feststehenden Beträgen von 12 der 15 Währungen der
Mitgliedstaaten zusammensetzte. Der Wert der ECU errechnete sich als gewogener Durchschnitt
der Werte ihrer Korbwährungen. Am 1. Januar 1999 wurde die ECU im Verhältnis 1:1 durch den
Euro ersetzt.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs (effective (nominal/real) exchange rate): In ihrer
nominalen Form beruhen die effektiven Wechselkurse auf einem gewogenen Durchschnitt ver-
schiedener bilateraler Wechselkurse. Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wech-
selkurse deflationiert mit einem gewogenen Durchschnitt von ausländischen Preisen oder Kosten,
im Verhältnis zu den entsprechenden inländischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator
für die preisliche und kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit eines Landes. Der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, der von der Europäischen Zentralbank berechnet wird, ist ein gewo-
genes geometrisches Mittel der Wechselkurse des Euro gegenüber den Währungen der 13
wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets. Die Gewichte beruhen auf dem Handel
mit Gütern des Verarbeitenden Gewerbes im Zeitraum von 1995 bis 1997 und berücksichtigen
Drittmarkteffekte. Der reale effektive Wechselkurs für den Euro wird auf Basis von Verbraucher-
preisindizes berechnet (des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für das Euro-
Währungsgebiet und andere EU-Mitgliedstaaten).

EG-Vertrag (Treaty): Gemeint ist hier der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemein-
schaft, der am 25. März 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am 1. Januar 1958 in Kraft trat. Mit
diesem Vertrag, der oft als „Römischer Vertrag“ bezeichnet wird, wurde die Europäische Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWG) gegründet. Der Vertrag über die Europäische Union (EU-Vertrag)
wurde am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet („Maastricht-Vertrag“) und trat am 1. No-
vember 1993 in Kraft. Er änderte den EG-Vertrag und begründete die Europäische Union. Der EG-
Vertrag und der EU-Vertrag wurden durch den „Vertrag von Amsterdam“ geändert, der am
2. Oktober 1997 in Amsterdam unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in Kraft trat. Eine
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weitere Abänderung des EG-Vertrags und des EU-Vertrags erfolgt mit Ratifizierung und In-Kraft-
Treten des „Vertrags von Nizza“, mit dem die Regierungskonferenz 2000 schloss und der am
26. Februar 2001 unterzeichnet wurde.

Einlagefazilität (deposit facility): Eine ständige Fazilität des Eurosystems, die den Ge-
schäftspartnern die Möglichkeit bietet, Guthaben bis zum nächsten Geschäftstag zu einem
vorher festgesetzten Zinssatz bei der nationalen Zentralbank anzulegen.

Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist (deposits redeemable at notice): Diese Kategorie
beinhaltet Spareinlagen, über die der Einleger erst nach Kündigung und Ablauf der vereinbarten
Kündigungsfrist verfügen kann. In manchen Fällen besteht die Möglichkeit, einen festgelegten Betrag
innerhalb einer bestimmten Frist abzuheben oder vorzeitige Abhebungen gegen Zahlung eines
Strafzinses zu tätigen. Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten sind in M2
(und damit auch in M3) enthalten, während Einlagen mit einer längeren vereinbarten Kündigungs-
frist zu den (nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des Sektors der Mone-
tären Finanzinstitute gerechnet werden.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with agreed maturity): Diese Kategorie beinhal-
tet vorwiegend befristete Einlagen, die nach den nationalen Gepflogenheiten vor Ablauf der
Bindungsfrist nicht oder nur gegen Zahlung eines Strafzinses in Bargeld umgewandelt werden
können. Sie umfasst auch einige nichtmarktfähige Schuldverschreibungen, etwa nichtmarktfähige
Einlagenzertifikate für den Absatz an Bankkunden. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren sind in M2 (und damit auch in M3) enthalten, während Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von über zwei Jahren zu den (nichtmonetären) längerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des Sektors der Monetären Finanzinstitute gerechnet werden.

Elektronisches Geld (electronic money, e-money): Geldwert, der auf einem Datenträger gespei-
chert ist und allgemein für Zahlungen (außer an den Emittenten selbst) genutzt werden kann. Die
Abwicklung kann, muss aber nicht über ein Bankkonto erfolgen; E-Geld wird wie ein vorausbezahl-
tes Inhaberinstrument benutzt (siehe auch multifunktionale vorausbezahlte Karte).

Endgültiger Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der Vermögenswerte
endgültig per Kasse oder Termin gekauft oder verkauft werden.

EONIA (euro overnight index average) (euro overnight index average – EONIA): Eine
Messgröße für den effektiven umsatzgewichteten Tagesgeldsatz für den Euro. Wird als gewogener
Durchschnitt der Sätze für unbesicherte Übernachtkontrakte, die von einer Gruppe größerer
Institute im Euro-Währungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erfüllungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff für das Risiko, dass die Abwicklung in einem
Übertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Kredit- als auch
das Liquiditätsrisiko umfassen.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Europäischen Zentral-
bank (EZB). Er setzt sich aus dem Präsidenten und dem Vizepräsidenten der EZB sowie den
Präsidenten aller 15 nationalen Zentralbanken der EU zusammen.

ESVG 95: Siehe Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen –
ESVG 95.

ESZB: Siehe Europäisches System der Zentralbanken – ESZB.
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EU-Rat (EU Council): Ein Organ der Europäischen Gemeinschaft. Besteht aus Vertretern der
Regierungen der Mitgliedstaaten, normalerweise aus den jeweils fachlich zuständigen Ministern
(folglich oft als Ministerrat bezeichnet). Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und
Finanzminister tagende EU-Rat wird häufig als ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem kann der EU-Rat
in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagen (siehe auch Europäischer Rat).

EURIBOR (euro interbank offered rate) (euro interbank offered rate – EURIBOR): Der
Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinsti-
tut mit höchster Bonität Euro-Gelder zur Verfügung zu stellen. Der EURIBOR wird täglich für
Laufzeiten von einer Woche sowie ein bis zwölf Monaten als Durchschnitt der von repräsentativen
Banken verlangten Zinssätze ermittelt und auf drei Dezimalstellen gerundet.

Euro (euro): Bezeichnung der europäischen Währung, die bei der Tagung des Europäischen
Rats am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. „Euro“ wird an Stelle der
Bezeichnung „ECU“ (Europäische Währungseinheit) verwendet, die im EG-Vertrag steht.

Euro Banking Association – EBA (Euro Banking Association – EBA): Organisation, die als
Forum für die Erforschung und Erörterung von Themen dient, die für ihre Mitglieder von Bedeu-
tung sind, sowie insbesondere von Fragen, die mit der Verwendung des Euro und der Abrechnung
von Euro-Transaktionen zusammenhängen. Im Rahmen der EBA wurde eine Clearinggesellschaft
(ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée à capital variable) mit dem Zweck gegründet, ab dem
1. Januar 1999 das Euro-Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem (Euro 1) zu betreiben, das an
die Stelle des ECU-Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems getreten ist.

Eurogebiet: Siehe Euro-Währungsgebiet.

Eurogruppe (Eurogroup): Ein informelles Gremium, das die Minister aus dem ECOFIN-Rat,
welche die Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets vertreten, vereint. Sie tritt regelmäßig –
meistens im Vorfeld von ECOFIN-Ratssitzungen – zusammen, um Fragen in Zusammenhang mit
der gemeinsamen Zuständigkeit der Mitgliedstaaten des Eurogebiets für die Einheitswährung zu
erörtern. Die Europäische Kommission, und gegebenenfalls die Europäische Zentralbank, sind
eingeladen, an diesen Sitzungen teilzunehmen.

Euro-Leitkurs (euro central rate): Der offizielle Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden
Währungen gegenüber dem Euro; die Schwankungsbandbreiten des WKM II werden zu beiden
Seiten des Leitkurses festgelegt.

Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaften (European
Commission – Commission of the European Communities): Ein Organ der Europäischen Gemein-
schaft, das die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewährleistet, die Politik der
Gemeinschaft gestaltet, Vorschläge zur Sekundärgesetzgebung unterbreitet und in bestimmten
Bereichen öffentliche Befugnisse ausübt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission
Empfehlungen für die Grundzüge der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem
EU-Rat über konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie prüft die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin im Rahmen der multilateralen Überwachung und legt dem Rat Berichte vor. Der
Kommission gehören 20 Mitglieder an: je zwei Mitglieder aus Deutschland, Frankreich, Italien,
Spanien sowie dem Vereinigten Königreich und je eines aus den übrigen Mitgliedstaaten.

Europäische Zentralbank – EZB (European Central Bank – ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
des Europäischen Systems der Zentralbanken und des Eurosystems und ist gemäß Ge-
meinschaftsrecht eine Institution mit eigener Rechtspersönlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem
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Eurosystem und dem ESZB übertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Tätigkeit nach
Maßgabe der ESZB-Satzung oder durch die nationalen Zentralbanken erfüllt werden.

Europäischer Rat (European Council): Er verleiht der Europäischen Union die nötigen Impulse
und legt die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europäische Rat setzt sich
aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Präsidenten der Europäi-
schen Kommission zusammen (siehe auch EU-Rat).

Europäisches Parlament (European Parliament): Das Europäische Parlament besteht aus 626
Vertretern der Bürger der EU-Mitgliedstaaten. Es ist am Gesetzgebungsprozess in unterschied-
lichem Umfang beteiligt, d. h., abhängig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird. Im
Rahmen der Wirtschafts- und Währungsunion besitzt das Parlament überwiegend beratende
Befugnisse. Der EG-Vertrag sieht jedoch gewisse Verfahren vor, welche die demokratische
Verantwortung der Europäischen Zentralbank gegenüber dem Parlament gewährleisten sollen
(Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte über die Geldpolitik, Anhörungen vor den zustän-
digen Parlamentsausschüssen).

Europäisches System der Zentralbanken – ESZB (European System of Central Banks –
ESCB): Das ESZB besteht aus der Europäischen Zentralbank und den nationalen Zentralban-
ken aller 15 Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst außer den Mitgliedern des Eurosystems auch die
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro zu Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Währungsunion nicht einführten. Das ESZB wird vom EZB-Rat und dem
EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen – ESVG 95 (European
System of Accounts – ESA 95): Ein System einheitlicher statistischer Definitionen und Klassifikatio-
nen, das auf eine harmonisierte quantitative Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaa-
ten abzielt. Das ESVG ist die EU-Version des internationalen System of National Accounts
(SNA 1993). Das ESVG 95 ist das neue statistische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen der EU und wird seit April 1999 gemäß Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates umgesetzt.

Europäisches Währungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute – EMI): Das EWI wurde
mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion (am 1. Januar 1994) für
einen befristeten Zeitraum errichtet. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren die Verstärkung der
Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitik
der einzelnen Länder, sowie die Durchführung der Vorarbeiten, die für die Errichtung des Europä-
ischen Systems der Zentralbanken, die Durchführung einer einheitlichen Geldpolitik und die
Schaffung einer einheitlichen Währung in der dritten Stufe erforderlich waren. Das EWI wurde am
1. Juni 1998 nach Errichtung der Europäischen Zentralbank liquidiert.

Euroraum: Siehe Euro-Währungsgebiet.

Eurostat: Das statistische Amt der Europäischen Gemeinschaften, Eurostat, ist innerhalb der
Europäischen Kommission für die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft zuständig.

Euro STOXX (EURO STOXX): STOXX Limited (www.stoxx.com) veröffentlicht Dow-Jones-
STOXX-Indizes, die Aktienkursentwicklungen in Gesamteuropa messen. Der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index ist Teil dieser Indexfamilie. Dieser Index aggregiert die Preise einer breiten Palette
von Aktien ausschließlich aus Mitgliedsländern des Euro-Währungsgebiets. Außerdem stehen
drei Arten sektoraler Indizes (für Wirtschafts- und Marktsektoren sowie für Branchen) zur
Verfügung.
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Eurosystem (Eurosystem): Umfasst die Europäische Zentralbank und die nationalen Zentral-
banken der Mitgliedstaaten, die den Euro in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungs-
union eingeführt haben (siehe auch Euro-Währungsgebiet). Derzeit gehören zwölf nationale
Zentralbanken dem Eurosystem an. Das Eurosystem wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direkto-
rium geleitet.

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das gemäß EG-Ver-
trag jene Mitgliedstaaten umfasst, in denen der Euro als gemeinsame Währung eingeführt wurde
und in denen unter der Verantwortung des EZB-Rats eine einheitliche Geldpolitik betrieben wird.
Zum Euro-Währungsgebiet gehörten im Jahr 2000 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Österreich, Portugal und Spanien. Mittlerweile gehören
zwölf Staaten dem Euroraum an, da Griechenland den Euro am 1. Januar 2001 einführte.

EWI: Siehe Europäisches Währungsinstitut – EWI.

EZB: Siehe Europäische Zentralbank – EZB.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Europäischen Zentral-
bank. Es setzt sich aus dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten und vier weiteren Mitgliedern
zusammen, die von den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, die den Euro eingeführt
haben, ernannt werden.

EZB-Rat (Governing Council): Eines der Beschlussorgane der Europäischen Zentralbank. Er
setzt sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Präsidenten der nationalen
Zentralbanken jener Mitgliedstaaten zusammen, die den Euro eingeführt haben.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Unregelmäßiges, vom Eurosystem durchge-
führtes Offenmarktgeschäft, das hauptsächlich darauf abzielt, unerwartete Liquditätsschwankun-
gen am Markt auszugleichen.

Fernzugang zu einem Interbanken-Überweisungssystem (remote access to an interbank
funds transfer system – IFTS): Die einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Land („Heimatland“)
eingeräumte Möglichkeit, Direktteilnehmer an einem Interbanken-Überweisungssystem
(IFTS) in einem anderen Land („Gastland“) zu werden und zu diesem Zweck ein Verrechnungs-
konto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu unterhalten, ohne eine Niederlas-
sung im Gastland zu unterhalten.

Fremdwährungs-Liquiditätsposition des Eurosystems (Eurosystem’s foreign exchange liqui-
dity position): Umfasst die Währungsreserven und die sonstigen Aktiva und Passiva des Euro-
systems in Fremdwährung, einschließlich Positionen gegenüber Ansässigen im Euroraum, wie
z. B. Fremdwährungseinlagen bei im Euroraum ansässigen Banken.

Frontloading: Siehe Vorverteilung.

Geschäftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschäft (z. B. bei einer Transak-
tion mit einer Zentralbank).

Großbetragszahlungen (large-value payments): Zahlungen, die im Allgemeinen auf sehr hohe
Beträge lauten, hauptsächlich zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilnehmern erfolgen
und normalerweise eine rasche und zeitgerechte Abwicklung erfordern.
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Haftungsverbund (loss-sharing rule/loss-sharing agreement): Vereinbarung zwischen den Teil-
nehmern eines Überweisungs- oder Verrechnungssystems zur Aufteilung eines Verlusts, der ent-
steht, wenn ein oder mehrere Teilnehmer ihre Verpflichtungen nicht erfüllen können. Die Verein-
barung legt fest, wie der Verlust gegebenenfalls auf die betreffenden Partner aufgeteilt wird.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex – HVPI (Harmonised Index of Consumer Prices –
HICP): Der HVPI ist der Preisindikator, anhand dessen der EZB-Rat feststellt, ob Preisstabilität
erreicht und gewährleistet ist. Um die Forderung des EG-Vertrags nach einem Verbraucherpreis-
index auf vergleichbarer Grundlage, unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Definitionen auf
nationaler Ebene, zu erfüllen, entwickelte die Europäische Kommission (Eurostat) in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen statistischen Ämtern und dem Europäischen Währungsin-
stitut sowie nachfolgend der Europäischen Zentralbank den HVPI.

Hauptrefinanzierungsgeschäft (main refinancing operation): Regelmäßiges Offenmarktge-
schäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird.
Hauptrefinanzierungsgeschäfte werden im Wege von wöchentlichen Standardtendern mit einer
Laufzeit von zwei Wochen durchgeführt.

HVPI (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP): siehe Harmonisierter Verbraucher-
preisindex – HVPI.

Implizite Volatilität von Zinssätzen (implied interest rate volatility): Ein Maß für die erwartete
Volatilität zukünftiger kurz- und langfristiger Zinssätze, das sich aus dem Optionspreisen ableiten
lässt. Ausgehend von dem beobachteten Marktpreis einer Option, der – unter anderem – aus-
drücklich von der erwarteten Volatilität des Basiswertpreises bis zum Ausübungstermin der
Option abhängt, lässt sich die implizite Volatilität mit Hilfe eines Standardmodells für Optionspreise
berechnen. Als Basiswerte können Futures-Kontrakte auf kurzfristige Zinssätze, wie etwa den
Dreimonats-EURIBOR, oder auf langfristige Anleihen, etwa auf zehnjährige deutsche Bundesanlei-
hen, dienen. Bei entsprechenden Annahmen kann die implizite Volatilität als die Einschätzung der
Marktteilnehmer zur erwarteten Volatilität des Basiswertpreises während der Restlaufzeit der
Option angesehen werden.

Interbanken-Überweisungssystem – IFTS (interbank funds transfer system – IFTS): Über-
weisungssystem, an dem (fast) ausschließlich Kreditinstitute direkt teilnehmen.

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Einer der Bestandteile des TARGET-
Systems. Der Begriff bezeichnet die Infrastrukturen und Verfahren, die die nationalen RTGS-
Systeme verknüpfen, um grenzüberschreitende Zahlungen in TARGET abzuwickeln.

Konsolidierte Bilanz der MFIs (consolidated MFI balance sheet): In der konsolidierten Bilanz
des Sektors der Monetären Finanzinstitute (MFI-Sektor) werden die in der aggregierten Bilanz
enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an MFIs vergebene Kredite, Einlagen von Geldmarktfonds
bei MFIs) saldiert. Die konsolidierte Bilanz enthält Informationen über die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (z. B. öffent-
liche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet) und gegenüber Ansässigen
außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz ist die wichtigste statistische
Grundlage für die Berechnung der Geldmengenaggregate. Auf der Grundlage der konsolidierten
Bilanz erfolgt auch die regelmäßige Analyse der Gegenposten von M3.

Konvergenzprogramm (convergence programmes): Siehe Stabilitätsprogramm.
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Kopenhagener Kriterien (Copenhagen criteria): Die vom Europäischen Rat im Juni 1993 in
Kopenhagen beschlossenen „Kopenhagener Kriterien“ müssen von den Beitrittskandidaten erfüllt
werden, damit diese als Mitglieder in die Europäische Union (EU) aufgenommen werden können.
Voraussetzung für die Mitgliedschaft sind: i) institutionelle Stabilität als Garantie für demokratische
und rechtsstaatliche Ordnung, für die Wahrung der Menschenrechte sowie die Achtung und den
Schutz von Minderheiten, ii) eine funktionsfähige Marktwirtschaft sowie die Fähigkeit, dem Wettbe-
werbsdruck und den Marktkräften innerhalb der Union standzuhalten, und iii) die Fähigkeit, die aus
einer Mitgliedschaft erwachsenden Verpflichtungen zu übernehmen und sich die Ziele der politi-
schen Union sowie der Wirtschafts- und Währungsunion zu Eigen zu machen.

Korrespondenzbankbeziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren Rahmen eine
Bank Zahlungsverkehrs- und andere Dienstleistungen für eine andere Bank erbringt. Zahlungen
durch Korrespondenzbanken werden oft über gegenseitige Konten (Nostro- und Lorokonten)
ausgeführt, die mit dauerhaften Kreditlinien verbunden sein können. Korrespondenzbankdienste
werden vor allem grenzüberschreitend angeboten, es existieren aber auch Agenturbeziehungen auf
nationaler Ebene. Ein Lorokonto ist ein von einer Korrespondenzbank im Auftrag einer ausländi-
schen Bank geführtes Konto; aus Sicht der ausländischen Bank ist dieses Konto ein Nostrokonto.

Korrespondenzzentralbank-Modell – CCBM (correspondent central banking model –
CCBM): Vom Europäischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem
Ziel, den Geschäftspartnern die Nutzung zentralbankfähiger Sicherheiten auf grenzüberschrei-
tender Basis zu ermöglichen. Beim Korrespondenzzentralbank-Modell fungieren die nationalen
Zentralbanken als Verwahrer füreinander. Das bedeutet, dass die nationalen Zentralbanken De-
pots füreinander (und für die Europäische Zentralbank) führen.

Kredite an Nicht-Monetäre Finanzinstitute im Euro-Währungsgebiet (credit to euro
area residents): Ein weit gefasster Indikator für die Kreditvergabe an Nicht-Monetäre Finanzin-
stitute (Nicht-MFIs) im Euro-Währungsgebiet (darunter öffentliche Haushalte sowie sonstige
Nicht-MFIs) durch den MFI-Sektor. Dieser Indikator umfasst i) Direktkredite und ii) von Nicht-
MFIs begebene Wertpapiere. Letztere Position enthält Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Schuldverschreibungen einschließlich Geldmarktpapieren von und Beteiligungen an sonstigen
Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet. Da Wertpapiere eine Finanzierungsalternative zu Krediten
darstellen und Kredite mit Wertpapieren besichert sein können, bieten die auf Basis dieser
Definition gelieferten Angaben ein genaueres Bild der Gesamtfinanzierung von Nicht-MFIs durch
den MFI-Sektor als der eng gefasste Indikator „Direktkredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsge-
biet“.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich auf ein Institut gemäß der Definition in Artikel 1
Nummer 1 der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. März
2000 über die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute. Gemäß dieser Definition
ist ein Kreditinstitut (a) ein Unternehmen, dessen Tätigkeit darin besteht, Einlagen oder andere
rückzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite für eigene Rechnung zu
gewähren, oder (b) ein E-Geld-Institut im Sinne der Richtlinie 2000/46/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 18. September 2000 über die Aufnahme, Ausübung und Beaufsichti-
gung der Tätigkeit von E-Geld-Instituten.

Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (longer-term refinancing operation): Regelmäßiges
Offenmarktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
führt wird. Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte werden im Wege von monatlichen Standard-
tendern mit einer Laufzeit von drei Monaten durchgeführt.
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Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Die Zinssätze der EZB, die den geldpolitischen
Kurs der EZB vorgeben. Die EZB bestimmt derzeit die folgenden Leitzinssätze: den Mindestbie-
tungssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte, den Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und den Zinssatz für die Einlagefazilität. Vor der Umstellung vom Mengen- auf den
Zinstender bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften war der Mengentendersatz der wichtigste
Leitzins. Diese Funktion kommt jetzt dem Mindestbietungssatz für die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte der EZB zu.

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery versus payment (DVP) system;
delivery against payment system): Verfahren in einem Wertpapierabwicklungssystem, das
sicherstellt, dass die endgültige Übertragung eines Vermögenswerts ausschließlich dann erfolgt,
wenn im Gegenzug die endgültige Übertragung des anderen Vermögenswerts bzw. der anderen
Vermögenswerte zustande kommt. Vermögenswerte können Wertpapiere oder andere Finanzin-
strumente sein.

M1, M2, M3: Siehe monetäre Aggregate.

MFIs: Siehe Monetäre Finanzinstitute – MFIs.

Mindestbietungssatz: Der niedrigste Zinssatz, zu dem Geschäftspartner beim Zinstenderver-
fahren Gebote abgeben können. Hat die Leitzinsfunktion übernommen, die zuvor der Mengenten-
dersatz ausübte.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe derjenigen Bilanzposten (insbesondere Verbindlich-
keiten), welche die Basis für die Berechnung des Mindestreserve-Solls eines Kreditinstituts
darstellen.

Mindestreserve-Erfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Mindestreserve-Erfüllungsperiode des Eurosys-
tems beträgt einen Monat, beginnend mit dem 24. eines Monats und endend am 23. des Folge-
monats.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung der Institute, Mindestreserven bei
der Zentralbank zu unterhalten. Nach den Mindestreservevorschriften des Eurosystems wird die
Höhe der von einem Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-Soll)
durch Multiplikation der mindestreservepflichtigen Bilanzpositionen (Mindestreservebasis) des
Instituts mit den jeweiligen Mindestreservesätzen berechnet. Von dem so berechneten Min-
destreserve-Soll können die Institute einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank für jede Kategorie mindestreser-
vepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sätze werden zur Berechnung des Mindestreser-
ve-Solls verwendet.

Ministerrat: Siehe EU-Rat.

Monetäre Aggregate (monetary aggregates): Ein monetäres Aggregat ist definiert als die Summe
des Bargeldumlaufs zuzüglich jener ausstehenden Verbindlichkeiten von Finanzinstituten, die
eine große „Geldnähe“ oder eine hohe Liquidität im weitesten Sinn aufweisen. Nach der Definition
des Eurosystems umfasst die eng gefasste Geldmenge M1 den Bargeldumlauf sowie täglich
fällige Einlagen von Ansässigen des Euroraums (außer Zentralstaaten) bei geldschöpfenden
Institutionen des Euroraums. Die Geldmenge M2 umfasst M1 sowie Einlagen mit vereinbarter
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Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu
drei Monaten. Die weit gefasste Geldmenge M3 umfasst M2 sowie Repogeschäfte, Geldmarkt-
fondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu zwei Jahren. Für das Wachstum von M3 hat der EZB-Rat einen Referenzwert bekannt
gegeben (siehe auch Referenzwert für das Geldmengenwachstum).

Monetäre Finanzinstitute – MFIs (Monetary Financial Institutions – MFIs): Alle Finanzinstitute,
die zum Geldschöpfungssektor des Euro-Währungsgebiets gehören. Hierzu zählen das Euro-
system, ansässige Kreditinstitute im Sinne der Gemeinschaftsgesetzgebung und alle anderen im
Euroraum ansässigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewähren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds. Ende 2000
gab es 9 096 MFIs im Euroraum (11 nationale Zentralbanken, die EZB, 7 476 Kreditinstitute, 1 600
Geldmarktfonds und 8 sonstige Finanzinstitute).

Multifunktionale vorausbezahlte Karte (multi-purpose prepaid card): Für verschiedenste
Zwecke verwendbares elektronisches Zahlungsmittel, das im Prinzip national oder international
einsetzbar, aber auch auf ein bestimmtes Gebiet beschränkt sein kann. Eine aufladbare multifunktio-
nale vorausbezahlte Karte wird auch „elektronische Geldbörse“ genannt (siehe auch Elektroni-
sches Geld).

Netto-Abrechnungssystem (net settlement system – NSS): Ein Überweisungssystem, in
dem der Zahlungsausgleich auf bilateraler oder multilateraler Nettobasis erfolgt.

Netto-Vermögensposition/Netto-Schuldnerposition gegenüber dem Ausland: Siehe
Auslandsvermögensstatus.

Neudenominierung von Wertpapieren (re-denomination of securities): Die Denominierung
eines Wertpapiers ist die Währung, in welcher der Nominalwert des Wertpapiers angegeben wird
(in der Regel der Nennwert einer Wertpapierurkunde). Der Begriff Neudenominierung bezieht
sich auf ein Verfahren, nach dem die ursprüngliche Denominierung eines in der jeweiligen nationa-
len Währung emittierten Wertpapiers zum unwiderruflich festgelegten Umrechnungskurs auf
Euro umgestellt wird.

Offenmarktgeschäft (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgeführt wird und eine der folgenden Transaktionen umfasst:
i) endgültiger Kauf oder Verkauf von Vermögenswerten (Kassa und Termin), ii) Kauf oder Verkauf
von Vermögenswerten im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung, iii) Kreditgewährung oder
Kreditaufnahme gegen Sicherheiten, iv) Emission von Zentralbank-Schuldverschreibungen,
v) Hereinnahme von Einlagen mit einer festen Laufzeit, oder vi) Devisenswaps zwischen inländi-
scher und ausländischer Währung.

Option (option): Eine Option ist ein Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht
verpflichtet, einen bestimmten Basiswert – etwa eine Anleihe oder eine Aktie – zu einem im
Voraus festgelegten Preis, dem so genannten Ausübungspreis oder Basispreis, (bis) zu einem
bestimmten künftigen Zeitpunkt – dem Ausübungstag oder Fälligkeitstag – zu kaufen oder zu
verkaufen. Ein Kaufoption (Call-Option) gibt dem Inhaber das Recht, den Basiswert zu einem
vereinbarten Ausübungspreis zu erwerben, während eine Verkaufsoption (Put-Option) dem Inha-
ber das Recht gibt, den Basiswert zu einem vereinbarten Ausübungspreis zu verkaufen.
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Pauschaler Freibetrag (lump-sum allowance): Fester Betrag, den ein Institut bei der Berechnung
seines Mindestreserve-Solls nach den Mindestreservevorschriften des Eurosystems abziehen
kann.

Pensionsgeschäft (repurchase operation, repo): Liquiditätszuführende befristete Transaktion
auf der Grundlage einer Rückkaufsvereinbarung.

Preisstabilität (price stability): Der EZB-Rat hat eine quantitative Definition von Preisstabilität
veröffentlicht, um Anhaltspunkte für die zu erwartende Preisentwicklung vorzugeben. Der EZB-Rat
definiert Preisstabilität als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für
das Euro-Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr. Da die Geldpolitik vorausbli-
ckend und mittelfristig ausgerichtet zu sein hat, soll Preisstabilität nach dieser Definition mittelfris-
tig gewährleistet werden. Die Definition legt eine Obergrenze für die gemessene Inflation fest;
gleichzeitig macht die Verwendung des Wortes „Anstieg“ in der Definition klar, dass Deflation,
d. h. ein anhaltender Rückgang des HVPI-Index, nicht als mit Preisstabilität vereinbar angesehen
wird.

Primärsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -überschuss des Staates abzüglich Zins-
ausgaben auf den bestehenden Schuldenstand des Gesamtstaates.

Realignment (realignment): Veränderung der Leitparität einer Währung, die an einem Wechsel-
kurssystem mit festen, aber anpassbaren Wechselkursrelationen teilnimmt. Im WKM II bedeutet
Realignment eine Veränderung des Euro-Leitkurses.

Referenzwert für das Geldmengenwachstum (reference value for monetary growth): Der
EZB-Rat weist der Geldmenge eine herausragende Rolle in der Geldpolitik zu, d. h., dass die
Geldmengen und deren Gegenposten sehr genau auf ihren Informationsgehalt über zukünftige
Preisentwicklungen untersucht werden. Der EZB-Rat unterstreicht dies durch die Bekanntgabe
eines Referenzwerts für das Wachstum der Geldmenge M3. Der Referenzwert wird auf der Basis
von mittelfristigen Annahmen über die trendmäßige Wachstumsentwicklung des BIP und die
Umlaufgeschwindigkeit von M3 ermittelt; hierbei wird besonders darauf geachtet, dass er im
Einklang mit der Definition des EZB-Rats von Preisstabilität steht und der Erreichung dieses Ziels
dient. Deutliche oder anhaltende Abweichungen vom Referenzwert für das M3-Wachstum wären
im Normalfall als Gefährdung der mittelfristigen Preisstabilität zu interpretieren. Jedoch beinhaltet
das Konzept des Referenzwerts keine Verpflichtung seitens des EZB-Rats, Abweichungen des M3-
Wachstums vom Referenzwert „mechanistisch“ zu korrigieren.

Referenzwert für die Finanzlage (reference value for the fiscal position): Das dem EG-
Vertrag beigefügte Protokoll Nr. 20 über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit gibt
explizite Referenzwerte für die Defizitquote (3 % des BIP) bzw. die Schuldenquote (60 % des
BIP) des Gesamtstaates an (siehe Stabilitäts- und Wachstumspakt).

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (Real-Time Gross Settlement system – RTGS): Brutto-
system, in dem jede Transaktion in Echtzeit (kontinuierlich) verarbeitet und ausgeglichen wird
(ohne Netting). Siehe auch TARGET-System.

Rückkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung über den Verkauf eines Vermö-
gensgegenstands, die den Verkäufer gleichzeitig berechtigt und verpflichtet, diesen Vermögensge-
genstand zu einem bestimmten Preis zu einem späteren Zeitpunkt oder auf Anforderung zurückzu-
kaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, mit dem Unter-
schied, dass bei einem Kredit rechtlich kein Eigentum an den Sicherheiten übertragen wird. Das
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Eurosystem nutzt bei seinen befristeten Transaktionen Rückkaufsvereinbarungen mit fester
Fälligkeit. Befristete Transaktionen werden in der Geldmenge M3 berücksichtigt, wenn ein Mone-
täres Finanzinstitut als Verkäufer und ein im Euroraum ansässiges Nicht-MFI als Käufer auftritt.
Gemäß der Verordnung der Europäischen Zentralbank über die konsolidierte Bilanz des Sektors
der monetären Finanzinstitute1  (EZB/1998/16) werden Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte) als
Verbindlichkeiten aus Einlagen klassifiziert, da sie nicht marktfähig sind.

Schnelltender (quick tender): Tenderverfahren, das im Eurosystem für Feinsteuerungsope-
rationen verwendet wird. Schnelltender werden innerhalb einer Stunde und nur mit einer
begrenzten Zahl von Geschäftspartnern durchgeführt.

Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als „Verhältnis zwischen dem öffentlichen Schul-
denstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, wobei „öffentlicher Schuldenstand“ wie
in Protokoll Nr. 20 über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit definiert wird als „Brutto-
Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwi-
schen den einzelnen Bereichen des Staatssektors“. „Staat“ wird im Sinne des Europäischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen – ESVG 95 verstanden.

Sicherheiten (collateral): Vermögenswerte, die Kreditinstitute zur Besicherung von kurzfristi-
gen Liquiditätskrediten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie Vermögenswerte,
welche die Zentralbank von Kreditinstituten im Zuge von liquiditätszuführenden Pensionsge-
schäften ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Eine ständige Fazilität des Euro-
systems, die die Geschäftspartner nutzen können, um von einer nationalen Zentralbank Über-
nachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Staat (öffentliche Hand) (general government): Der Begriff umfasst den Zentralstaat (Zentral-
regierung), regionale oder lokale Gebietskörperschaften und Sozialversicherungseinrichtungen im
Sinne des Europäischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95).

Stabilitäts- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen
des EU-Rats („über den Ausbau der haushaltspolitischen Überwachung und der Überwachung
und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken“ sowie „über die Beschleunigung und Klärung des
Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit“) sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel verabschie-
deten Entschließung des Europäischen Rats vom 17. Juni 1997 über den Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt. Ziel des Pakts ist die Gewährleistung einer gesunden öffentlichen Finanzlage in der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion als Mittel zur Verbesserung der Vorausset-
zungen für Preisstabilität und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Arbeits-
plätzen förderlich ist. Insbesondere wird als mittelfristiges Ziel die Forderung nach einem nahezu
ausgeglichenen oder einen Überschuss aufweisenden Haushalt gestellt, damit die Mitgliedstaaten in
der Lage sind, normale Konjunkturschwankungen zu bewältigen und zugleich das Defizit des
öffentlichen Haushalts unterhalb des Referenzwertes für die Finanzlage von 3 % des BIP zu
halten. Gemäß dem Stabilitäts- und Wachstumspakt müssen die an der WWU teilnehmenden
Mitgliedstaaten Stabilitätsprogramme vorlegen – Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmerege-
lung gilt, hingegen weiterhin Konvergenzprogramme.

1 ABl. L 356 vom 30. 12. 1998, S. 7.
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Stabilitätsprogramm (stability programmes): Mittelfristiger Regierungsplan und Prognose eines
Mitgliedstaats über die Entwicklung von wirtschaftlichen Eckdaten im Hinblick auf die Erreichung
des mittelfristigen Ziels eines nahezu ausgeglichenen oder einen Überschuss aufweisenden Haus-
halts gemäß dem Stabilitäts- und Wachstumspakt. Bei der Haushaltsentwicklung wird vor
allem auf die Konsolidierung des Budgets und auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen geach-
tet. Die Stabilitätsprogramme werden jährlich überarbeitet und von der Europäischen Kommis-
sion und dem Wirtschafts- und Finanzausschuss überprüft. Die Ergebnisse dieser Prüfung
dienen dem ECOFIN-Rat als Beurteilungsgrundlage, wobei insbesondere bewertet wird, ob die
mittelfristigen Budgetziele einen angemessenen Sicherheitsspielraum zur Vermeidung eines über-
mäßigen Defizits vorsehen. Nicht an der Währungsunion teilnehmende Mitgliedstaaten müssen laut
dem Stabilitäts- und Wachstumspakt jährlich ein Konvergenzprogramm vorlegen.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das im Eurosystem bei regelmäßigen
Offenmarktgeschäften verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden
durchgeführt. Alle Geschäftspartner, welche die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind
berechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.

Ständige Fazilität (standing facility): Zentralbankfazilität, die von den Geschäftspartnern auf
ihre eigene Initiative hin in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei
ständige Fazilitäten an, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität.

Sub-Frontloading: Siehe Vorverteilung.

Täglich fällige Einlagen (overnight deposits): Diese Kategorie umfasst in erster Linie Sichteinla-
gen, die frei übertragbar sind (durch Scheck oder dergleichen). Sie beinhaltet aber auch nichtüber-
tragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis zum Geschäftsschluss des folgenden Tages umwandel-
bar sind.

TARGET-System (Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-
Überweisungssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer system – TARGET): Zahlungssystem, das sich aus den nationalen RTGS-Systemen der 15 EU-
Mitgliedstaaten und dem EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus zusammensetzt. Die nationalen
RTGS-Systeme und der EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus sind im Rahmen eines einheitlichen
Verfahrens (Interlinking-Mechanismus) miteinander verbunden, sodass grenzüberschreitende
Überweisungen zwischen verschiedenen Systemen in der gesamten EU ermöglicht werden.

Überweisungssystem (funds transfer system – FTS): Eine formale, auf privaten Verträgen oder
gesetzlicher Regelung beruhende Vereinbarung für die Übermittlung und den Ausgleich von Geld-
verbindlichkeiten zwischen mehreren Mitgliedern nach gemeinsamen Regeln und standardisierten
Vorkehrungen.

UMTS: Siehe Universal Mobile Telecommunications System – UMTS.

Universal Mobile Telecommunications System – UMTS (Universal Mobile Telecommunica-
tions System – UMTS): System für die „dritte Generation“ des Mobilfunks. Alle Regierungen im
Euroraum verkaufen oder vergeben Lizenzen für Mobilfunkfrequenzen an Telekommunikationsge-
sellschaften. Auf Empfehlung von Eurostat sollen die Erlöse aus dem Verkauf dieser Lizenzen im
öffentlichen Haushalt unter der Position Ausgaben als Nettozugang an nichtproduzierten Vermö-
gensgütern verbucht werden, wodurch sich die öffentlichen Haushaltspositionen verbessern. Diese
Erlöse stellen jedoch Einmaleinnahmen dar und führen daher nicht zu einer dauerhaften Verbesse-
rung der öffentlichen Finanzierungssalden. Grundsätzlich bewirken die UMTS-Einnahmen eine
nachhaltige Verringerung des öffentlichen Schuldenstands.
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Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen (links between securities settle-
ment systems): Verfahren zur grenzüberschreitenden buchmäßigen (d. h. stückelosen) Übertragung
von Wertpapieren zwischen zwei Wertpapierabwicklungssystemen.

Vorverteilung (frontloading, sub-frontloading): Die Abgabe von Euro-Banknoten bzw. -Münzen
an Kreditinstitute (Frontloading) sowie die Weitergabe durch die Kreditinstitute an bestimmte
Zielgruppen, z. B. Handelsunternehmen, Geldtransportunternehmen, Automatenbetreiber oder
die Bevölkerung, (Sub-Frontloading) schon vor dem 1. Januar 2002.

Währungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Die Währungsre-
serven des Euroraums umfassen die Währungsreserven des Eurosystems, d. h. die Währungsre-
serven der Europäischen Zentralbank und der Zentralbanken des Euroraums. Währungsreser-
ven müssen i) der effektiven Kontrolle der zuständigen Währungsbehörde, d. h. der EZB bzw. der
nationalen Zentralbank eines der teilnehmenden Mitgliedstaaten, unterworfen sein und ii) sich auf
hochliquide, marktfähige und kreditwürdige in ausländischer (nicht auf Euro lautender) Währung
denominierte Forderungen gegenüber Ansässigen außerhalb des Euroraums sowie auf Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen der Zentralbanken der am Euroraum teilnehmenden
Mitgliedstaaten beim Internationalen Währungsfonds beziehen.

Wechselkursmechanismus II – WKM II (exchange rate mechanism II – ERM II): Der Wech-
selkursmechanismus, der den Rahmen für die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen
dem Euro-Währungsgebiet und den Mitgliedstaaten bildet, die nicht ab Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Währungsunion dem Euroraum angehören. Die Teilnahme ist freiwillig;
allerdings kann von den Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, erwartet werden, dass
sie sich am Mechanismus beteiligen. Zurzeit gehört die dänische Krone dem WKM II an; für sie gilt
eine Schwankungsbandbreite von ± 2,25 % um ihren Leitkurs gegenüber dem Euro. Vor der
Einführung des Euro durch Griechenland am 1. Januar 2001 nahm die griechische Drachme mit
einer Schwankungsbandbreite von ± 15 % am WKM II teil. Interventionen an den Interventions-
punkten der Standard-Schwankungsbandbreiten sowie der engeren Schwankungsbandbreiten erfol-
gen grundsätzlich automatisch und in unbegrenzter Höhe, wobei eine sehr kurzfristige Finanzierung
zur Verfügung steht. Die Europäische Zentralbank und die teilnehmenden, nicht dem Euro-
Währungsgebiet angehörenden nationalen Zentralbanken können automatische Interventionen
jedoch aussetzen, wenn diese dem vorrangigen Ziel der Gewährleistung der Preisstabilität
zuwiderlaufen sollten.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system): Ein System, das die Übertra-
gung von Wertpapieren entweder gebührenfrei oder gegen Gebühr ermöglicht.

Wirtschafts- und Finanzausschuss (Economic and Financial Committee): Ein beratendes Ge-
meinschaftsgremium, das mit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion,
nach Auflösung des Währungsausschusses, eingesetzt wurde. Jeder Mitgliedstaat sowie die Euro-
päische Kommission und die Europäische Zentralbank ernennen jeweils höchstens zwei
Ausschussmitglieder. Jeweils ein von den Mitgliedstaaten ernanntes Ausschussmitglied ist leitender
Verwaltungsbeamter bzw. hoher Beamter der nationalen Zentralbank. In Artikel 114 Absatz 2 des
EG-Vertrags sind die Aufgabenbereiche des Wirtschafts- und Finanzausschusses angeführt,
darunter auch die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der
Gemeinschaft.

Wirtschafts- und Währungsunion – WWU (Economic and Monetary Union – EMU): Der
EG-Vertrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und Währungsunion innerhalb der Europäi-
schen Union als dreistufigen Prozess. Die erste Stufe der WWU, die in erster Linie vom Abbau
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sämtlicher Beschränkungen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war,
begann im Juli 1990 und endete am 31. Dezember 1993. Die zweite Stufe der WWU begann am
1. Januar 1994. Sie sah unter anderem die Errichtung des Europäischen Währungsinstituts
(EWI), das Verbot der monetären Finanzierung der öffentlichen Hand und ihres bevorrechtigten
Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Vermeidung übermäßiger Defizite vor. Die dritte Stufe
begann in Übereinstimmung mit der Entscheidung gemäß Artikel 121 Absatz 4 des EG-Vertrags am
1. Januar 1999 mit der Übertragung der geldpolitischen Zuständigkeit auf das Eurosystem und
der Einführung des Euro.

WKM II: Siehe Wechselkursmechanismus II – WKM II.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Währungsunion.

Zahlung gegen Zahlung (payment versus payment – PvP): Ein Mechanismus in Devisenhandels-
Abwicklungssystemen, der sicherstellt, dass die endgültige Überweisung der einen Währung erst
erfolgt, sobald die endgültige Überweisung der anderen Währung bzw. Währungen sichergestellt
ist.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die
Ermittlung der Ausgleichsbeträge, die Überwachung der Zahlungsströme usw.) für Überweisungs-
systeme und andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository – CSD): Einrichtung für die
Verwahrung von Wertpapieren, die es ermöglicht, Wertpapiertransaktionen stückelos, d. h. durch
buchmäßige Übertragung, abzuwickeln. Effektive Wertpapiere können von der Wertpapierver-
wahrstelle physisch verwahrt oder dematerialisiert, d. h. rein elektronisch erfasst, werden. Neben
der Verwahrung und Verwaltung (z. B. Emissions- und Tilgungsaufgaben) kann eine Wertpapierver-
wahrstelle auch Abstimmungs-, Verrechnungs- und Zahlungsabwicklungsaufgaben wahrnehmen.
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Chronik der geldpolitischen Maßnahmen

4. Januar 2000

Die EZB kündigt an, dass das Eurosystem am
5. Januar 2000 eine liquiditätsabsorbierende
Feinsteuerungsoperation mit gleichtägiger Ab-
wicklung durchführen wird. Diese Maßnahme
soll zur Normalisierung der Liquiditätsbedin-
gungen am Geldmarkt nach dem erfolgrei-
chen Übergang zum Jahr 2000 beitragen.

5. Januar 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und die Einlagefazilität
unverändert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu
belassen.

15. Januar 2000

Auf Ersuchen der griechischen Behörden be-
schließen die Minister der Mitgliedstaaten des
Euro-Währungsgebiets, die EZB und die Mi-
nister und Zentralbankpräsidenten von Dä-
nemark und Griechenland in einem gemein-
samen Verfahren, den Leitkurs der griechi-
schen Drachme im Wechselkursmechanismus
(WKM II) mit Wirkung vom 17. Januar 2000
um 3 ½ % anzuheben.

20. Januar 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und die Einlagefazilität
unverändert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu
belassen.

Darüber hinaus kündigt der EZB-Rat an, dass
das Eurosystem beabsichtigt, bei den länger-
fristigen Refinanzierungsgeschäften, die in der
ersten Jahreshälfte 2000 durchgeführt wer-
den, einen Betrag von 20 Mrd € pro Geschäft
zuzuteilen. Dieser Betrag berücksichtigt den
erwarteten Liquiditätsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Währungsgebiets in der ers-

ten Jahreshälfte 2000 und den Wunsch des
Eurosystems, den größten Teil seiner Refi-
nanzierung des Finanzsektors weiterhin über
die Hauptrefinanzierungsgeschäfte zur Verfü-
gung zu stellen.

3. Februar 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems
– beginnend mit dem am 9. Februar 2000 abzu-
wickelnden Geschäft – um 0,25 Prozentpunkte
auf 3,25 % anzuheben. Er beschließt ferner, die
Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität
und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 4. Feb-
ruar 2000 um 0,25 Prozentpunkte auf 4,25 %
bzw. 2,25 % zu erhöhen.

17. Februar, 2. März 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und die Einlagefazilität
unverändert bei 3,25 %, 4,25 % bzw. 2,25 %
zu belassen.

16. März 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosys-
tems mit Wirkung von dem am 22. März 2000
abzuwickelnden Geschäft um 0,25 Prozent-
punkte auf 3,5 % anzuheben. Er beschließt
ferner, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und
die Einlagefazilität mit Wirkung vom 17. März
2000 um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 %
bzw. 2,5 % anzuheben.

30. März, 13. April 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und die Einlagefazilität
unverändert bei 3,5 %, 4,5 % bzw. 2,5 % zu
belassen.
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27. April 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosys-
tems – beginnend mit dem am 4. Mai 2000
abzuwickelnden Geschäft – um 0,25 Prozent-
punkte auf 3,75 % anzuheben. Er beschließt
ferner, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und
die Einlagefazilität mit Wirkung vom 28. April
2000 um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf
4,75 % bzw. 2,75 % zu erhöhen.

11. Mai, 25. Mai 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und die Einlagefazilität
unverändert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 %
zu belassen.

8. Juni 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosys-
tems um 0,50 Prozentpunkte auf 4,25 % an-
zuheben und diesen Zinssatz auf die beiden
am 15. und 21. Juni 2000 abzuwickelnden Ge-
schäfte (die als Mengentender durchgeführt
werden) anzuwenden. Außerdem beschließt
er, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die
Einlagefazilität mit Wirkung vom 9. Juni 2000
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 5,25 %
bzw. 3,25 % zu erhöhen.

Er kündigt ferner an, dass die Hauptrefinan-
zierungsgeschäfte des Eurosystems mit Be-
ginn des am 28. Juni 2000 abzuwickelnden
Geschäfts als Zinstender nach dem amerika-
nischen Zuteilungsverfahren (multiple rate
auction) durchgeführt werden. Der EZB-Rat
beschließt, für diese Geschäfte einen Min-
destbietungssatz von 4,25 % festzulegen. Die
Umstellung auf einen Zinstender bei den
Hauptrefinanzierungsgeschäften ist nicht als
eine weitere Änderung des geldpolitischen
Kurses des Eurosystems zu verstehen, son-
dern als eine Reaktion auf die massiven Über-
bietungen, die sich im Rahmen des bisherigen
Mengentenderverfahrens ergeben haben.

19. Juni 2000

Gemäß Artikel 122 Absatz 2 des Vertrags zur
Gründung der Europäischen Gemeinschaft
beschließt der ECOFIN-Rat, dass Griechen-
land auf der Basis des Artikels 121 Absatz 1
die notwendigen Voraussetzungen für die Ein-
führung des Euro erfüllt, und hebt die Aus-
nahmeregelung für Griechenland mit Wirkung
vom 1. Januar 2001 auf. Der ECOFIN-Rat traf
seine Entscheidung unter Berücksichtigung
der Berichte der Europäischen Kommission
und der EZB, inwieweit Griechenland und
Schweden bei der Verwirklichung der Wirt-
schafts- und Währungsunion ihren Verpflich-
tungen bereits nachgekommen sind, nach An-
hörung des Europäischen Parlaments und
nach Erörterung im EU-Rat in der Zusam-
mensetzung der Staats- und Regierungschefs.

Außerdem legt der ECOFIN-Rat nach ein-
stimmigem Beschluss der Mitgliedstaaten der
Europäischen Gemeinschaft, für die keine
Ausnahmeregelung gilt, und des betroffenen
Mitgliedstaats auf Vorschlag der Europäischen
Kommission und nach Konsultation der EZB
den unwiderruflichen Umrechnungskurs der
griechischen Drachme zum Euro mit Wir-
kung vom 1. Januar 2001 fest. Nachdem der
Euro-Umrechnungskurs der griechischen
Drachme (der dem im Wechselkursmecha-
nismus WKM II geltenden Leitkurs der Drach-
me zum Euro entspricht) festgelegt wurde,
kündigen die EZB und die Bank von Grie-
chenland an, dass sie die Annäherung des
Marktkurses der griechischen Drachme ge-
genüber dem Euro an den Euro-Umrech-
nungskurs laufend beobachten werden. Die
vollständige Konvergenz sollte spätestens am
29. Dezember 2000 erreicht sein.

21. Juni 2000

Der EZB-Rat beschließt, die Zinssätze für die
Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einla-
gefazilität unverändert bei 5,25 % bzw. 3,25 %
zu belassen.

Darüber hinaus kündigt der EZB-Rat an, dass
das Eurosystem beabsichtigt, bei den länger-
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fristigen Refinanzierungsgeschäften, die in der
zweiten Jahreshälfte 2000 durchgeführt wer-
den, einen Betrag von 15 Mrd € pro Geschäft
zuzuteilen. Dieser Betrag berücksichtigt den
erwarteten Liquiditätsbedarf des Bankensys-
tems im Euro-Währungsgebiet in der ersten
Jahreshälfte 2000 und den Wunsch des Euro-
systems, den größten Teil seiner Refinanzie-
rung des Finanzsektors weiterhin über seine
Hauptrefinanzierungsgeschäfte zur Verfügung
zu stellen.

6. Juli, 20. Juli, 3. August 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte
sowie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu
belassen.

31. August 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des
Eurosystems mit Wirkung von dem am
6. September 2000 abzuwickelnden Geschäft
um 0,25 Prozentpunkte auf 4,50 % anzuhe-
ben. Er beschließt ferner, die Zinssätze für
die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Ein-
lagefazilität mit Wirkung vom 1. September
2000 um 0,25 Prozentpunkte auf 5,50 % bzw.
3,50 % zu erhöhen.

14. September 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,50 %, 5,50 % bzw. 3,50 % zu
belassen.

5. Oktober 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des

Eurosystems – beginnend mit dem am 11. Ok-
tober 2000 abzuwickelnden Geschäft – um
0,25 Prozentpunkte auf 4,75 % anzuheben. Er
beschließt ferner, die Zinssätze für die Spit-
zenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefa-
zilität mit Wirkung vom 6. Oktober 2000 um
0,25 Prozentpunkte auf 5,75 % bzw. 3,75 %
zu erhöhen.

19. Oktober, 2. November,
16. November, 30. November 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte
und die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,75 %, 5,75 % bzw. 3,75 % zu belas-
sen.

14. Dezember 2000

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte
und die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,75 %, 5,75 % bzw. 3,75 % zu belas-
sen.

Er beschließt ferner, den bestehenden Refe-
renzwert für das Geldmengenwachstum, näm-
lich eine Jahreswachstumsrate von 4 ½ % für
das weit gefasste Geldmengenaggregat M3,
erneut zu bestätigen. Der EZB-Rat bestätigt,
dass er die nächste Überprüfung des Refe-
renzwerts im Dezember 2001 vornehmen
wird.

1. Januar 2001

In Griechenland wird der Euro eingeführt.
Damit ist die Bank von Griechenland nunmehr
ein vollwertiges Mitglied des Eurosystems und
hat dieselben Rechte und Pflichten wie die elf
nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Jahr 1999 eingeführt
haben.
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4. Januar 2001

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte
und die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,75 %, 5,75 % bzw. 3,75 % zu belas-
sen.

Darüber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2001 durchzuführenden länger-
fristigen Refinanzierungsgeschäfte einen Zu-
teilungsbeitrag von 20 Mrd € pro Geschäft.
Dieser Betrag berücksichtigt den erwarteten
Liquiditätsbedarf des Bankensystems des
Euro-Währungsgebiets im Jahr 2001 und den
Wunsch des Eurosystems, den größten Teil

der Refinanzierung des Finanzsektors
weiterhin über die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte zur Verfügung zu stellen. Der EZB-
Rat kann den Zuteilungsbetrag im Jahresver-
lauf anpassen, falls beim Liquiditätsbedarf un-
erwartete Entwicklungen auftreten sollten.

18. Januar, 1. Februar, 1. März,
15. März 2001

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte so-
wie die Zinssätze für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und die Einlagefazilität unverän-
dert bei 4,75 %, 5,75 % und 3,75 % zu
belassen.
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Publikationen der
Europäischen Zentralbank (EZB)

Dieses Verzeichnis soll den Leser über ausgewählte Publikationen der Europäischen Zentralbank
informieren. Die Publikationen werden von der Presseabteilung kostenlos an Interessenten
abgegeben. Anfragen sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Ein vollständiges Verzeichnis der Publikationen des Europäischen Währungsinstituts kann auf der
Website der EZB (http://www.ecb.int) abgerufen werden.

Jahresbericht

„Jahresbericht 1998“, April 1999.

„Jahresbericht 1999“, April 2000.

„Jahresbericht 2000“, Mai 2001.

Konvergenzbericht

„Konvergenzbericht 2000“, Mai 2000.

Monatsbericht

Ab Januar 1999 veröffentlichte Artikel:

„Das Euro-Währungsgebiet zu Beginn der dritten Stufe“, Januar 1999.

„Die stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems“, Januar 1999.

„Monetäre Aggregate im Euro-Währungsgebiet und ihre Rolle in der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems“, Februar 1999.

„Die Rolle kurzfristiger Konjunkturindikatoren bei der Analyse der Preisentwicklung
im Euro-Währungsgebiet“, April 1999.

„Der Bankensektor im Euroraum: strukturelle Merkmale und Entwicklungen“, April 1999.

„Der Handlungsrahmen des Eurosystems: Beschreibung und erste Beurteilung“, Mai 1999.

„Die Umsetzung des Stabilitäts- und Wachstumspakts“, Mai 1999.

„Längerfristige Entwicklungen und konjunkturelle Schwankungen der wichtigen
volkswirtschaftlichen Indikatoren der Länder des Euro-Währungsgebiets“, Juli 1999.

„Der institutionelle Rahmen des Europäischen Systems der Zentralbanken“, Juli 1999.

„Die internationale Rolle des Euro“, August 1999.

„Die Bilanzen der Monetären Finanzinstitute des Euro-Währungsgebiets zu Beginn
des Jahres 1999“, August 1999.

„Inflationsunterschiede in einer Währungsunion“, Oktober 1999.

„Die Jahr-2000-Vorbereitungen des ESZB“, Oktober 1999.

„Auf Preisstabilität ausgerichtete Politik und die Entwicklung der langfristigen Realzinsen in den
neunziger Jahren“, November 1999.

„TARGET und der Euro-Zahlungsverkehr“, November 1999.
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„Die Rechtsinstrumente der Europäischen Zentralbank“, November 1999.

„Das Euro-Währungsgebiet ein Jahr nach Einführung des Euro: Wesentliche Merkmale und
Veränderungen in der Finanzstruktur“, Januar 2000.

„Währungsreserven und Devisengeschäfte des Eurosystems“, Januar 2000.

„Das Eurosystem und die EU-Erweiterung“, Februar 2000.

„Konsolidierung im Bereich der Wertpapierabwicklung“, Februar 2000.

„Der nominale und reale effektive Wechselkurs des Euro“, April 2000.
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