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Editorial

Der EZB-Rat hat seit der letzten Ausgabe
des Monatsberichts zwei Sitzungen abgehal-
ten. Auf der ersten Sitzung am 27. April 2000
beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems, die weiterhin als Mengentender durch-
geflihrt werden, um 25 Basispunkte auf 3,75 %
zu erhohen. Dies galt erstmals fiir das am
4. Mai 2000 abgewickelte Geschift. Die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat
und die Einlagefazilitit wurden mit Wirkung
vom 28. April 2000 ebenfalls um 25 Basis-
punkte auf 4,75 % bzw. 2,75 % angehoben.
Auf der darauf folgenden Sitzung am I|. Mai
2000 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen
der EZB unverindert zu lassen.

Der Beschluss des EZB-Rats vom 27. April
2000 stand im Einklang mit der Politik, den
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht vorbeugend entgegenzuwirken. Sol-
che Aufwirtsrisiken ergaben sich nach Ein-
schitzung des EZB-Rats aus dem starken
Wachstum der Geldmengen- und Kreditag-
gregate sowie aus dem niedrigen Euro-Wech-
selkurs im Umfeld einer rasch expandieren-
den Wirtschaft.

Auf seiner Sitzung am |1. Mai 2000 stellte
der EZB-Rat fest, dass sich der Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsraten von
M3 fiir den Zeitraum von Januar bis Marz
2000 auf 6 % erhohte, nachdem im Zeitraum
von Dezember 1999 bis Februar 2000 eine
Zunahme um 5,9 % verzeichnet wurde. Dies
ist auf ein kriftiges saisonbereinigtes M3-
Woachstum im Marz 2000 zuriickzufiihren. Das
M3-Wachstum blieb daher rund | 2 Prozent-
punkte lber dem Referenzwert von 4 2 %.
Der allgemeine Eindruck einer grofBziigigen
Liquiditatsversorgung im Eurogebiet wurde
weiter verstirkt durch den Anstieg der jihr-
lichen Wachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor auf 10,9 % im Marz 2000,
gegeniiber 10,4 % im Vormonat.

Was die wirtschaftliche Entwicklung im Eu-
roraum betrifft, bestdtigen die jiingsten Infor-
mationen die duBerst positiven Aussichten fiir
kréftiges Wachstum im Eurogebiet. Alle vor-
liegenden Indikatoren weisen nach dem Auf-
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schwung in der zweiten Jahreshilfte 1999 auf
eine Phase anhaltenden Wirtschaftswachs-
tums hin. Der Wiederanstieg der saisonbe-
reinigten Industrieproduktion im Februar
2000 bestitigt, dass sich das Wachstum in
diesem Sektor weiter verstarkt hat. Die Ka-
pazititsauslastung verzeichnete im April 2000
einen Anstieg. Ebenso erhohte sich die Zu-
versicht in der Industrie, die im achten Mo-
nat in Folge zunahm und den in der ersten
Jahreshilfte 1989 verzeichneten Hochststand
nahezu erreichte. Dariiber hinaus diirften an-
gesichts einer nach wie vor auf Rekordniveau
verharrenden Zuversicht der Verbraucher so-
wie einer weiterhin riicklaufigen Arbeitslo-
sigkeit die privaten Konsumausgaben ihre
jungste Stiarke beibehalten. Im Hinblick auf
das externe Umfeld des Euroraums hat der
Aufschwung in der Weltwirtschaft in den letz-
ten Monaten sowohl in den Industrie- als auch
in den Schwellenlandern eine breitere Grund-
lage erreicht. Die positiven Aussichten fiir
eine Zunahme sowohl der Inlands- als auch
der Auslandsnachfrage haben dazu beigetra-
gen, dass die Prognosen fiir das Wachstum
der Wirtschaftstitigkeit im Eurogebiet in den
Jahren 2000 und 2001 in den letzten Monaten
nach oben revidiert wurden.

Die Anleiherenditen im Euroraum stiegen im
April und Anfang Mai leicht und ereichten
einen Stand von knapp iiber 5,5 %. Zum Teil
spiegelte dies einen globalen Trend wider, da
sich die Renditen in den Vereinigten Staaten
ebenfalls erhohten. Im Eurogebiet flachte die
Zinsstrukturkurve im gleichen Zeitraum auf
Grund des jiingsten Anstiegs der kurzfristi-
gen Zinssdtze leicht ab. Dennoch blieb sie
relativ steil, worin sich die Erwartung einer
Fortsetzung des Wirtschaftswachstums im
Eurogebiet im gegenwirtigen oder einem ho-
heren Tempo ausdriickt.

Trotz der allgemeinen Erwartung einer Ver-
ringerung der internationalen Wachstumsun-
terschiede zwischen den wichtigen Wirt-
schaftsraumen schwichte sich der nominale
effektive Wechselkurs des Euro im April 2000
weiter ab. Somit steht der Wechselkurs des
Euro immer weniger im Einklang mit den zu-
nehmend positiven wirtschaftlichen Funda-



mentaldaten fiir den Euroraum sowie den in-
ternationalen Zahlungsbilanzpositionen. Bis
sich die Abweichungen der Wechselkurse von
den Fundamentaldaten umgekehrt haben,
koénnten sie zu unerwiinschten Fehlallokatio-
nen bei den weltweiten Handelsstréomen und
den globalen Finanzierungsmustern fiihren.

Bis die Abschwichung des Euro-Wechselkur-
ses sich umgekehrt hat, wird sie auf Grund
ihrer Auswirkungen auf die Importpreise die
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Frist
erhoéhen. Die EZB wird diese Entwicklung ge-
nau beobachten.

Der Anstieg der Verbraucherpreise, gemes-
sen am Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI), erhéhte sich von 2,0 %
im Februar auf 2,1 % im Marz 2000. Dies war
eine Folge der Entwicklung der Olpreise und
des Euro-Wechselkurses. Eine dhnliche Ent-
wicklung zeigte sich beim Erzeugerpreisindex,
dessen jahrliche Veranderungsrate von 5,8 %
im Februar auf 6,2 % im Marz 2000 stieg.
Dieser Anstieg war vor allem auf die Zunah-
me der Veridnderungsraten der Preise fiir
Vorleistungsgiiter zuriickzufiihren, die am un-
mittelbarsten durch die hoheren Olpreise
und, allgemeiner, durch die gestiegenen Im-
portpreise beeinflusst werden. Dariiber hin-
aus wurden auch bei den Preisen fiir Investi-
tions- und Konsumgiiter Aufwirtsbewegun-
gen beobachtet, deren jahrliche Verande-
rungsraten sich seit der ersten Jahreshilfte
1999 auf einem Aufwirtstrend befinden. Ei-
nerseits diirften in den kommenden Monaten
vor allem Basiseffekte, die den Anstieg der
Inflationsraten gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahrsmonat dimpfen, eine abschwa-
chende Wirkung auf die jahrlichen HVPI-
Inflationsraten ausiiben. Andererseits konn-
ten sich mit zeitlicher Verzogerung die Effek-
te der Abschwichung des Euro in die entge-
gengesetzte Richtung auswirken.

Diese kurzfristigen Bewegungen der Preisstei-
gerungsraten sollten jedoch nicht von der
Tatsache ablenken, dass fiir die Geldpolitik
die Aussichten fiir die Preisstabilitat auf mitt-
lere Frist ausschlaggebend sind. In diesem
Zusammenhang zeigen beide Siulen der geld-

politischen Strategie des Eurosystems an, dass
die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt an-
halten, was in den jlingsten Entwicklungen
der Geldmengen- und Kreditaggregate und
der Abwertung des Euro-Wechselkurses sei-
nen Niederschlag findet. Angesichts des ge-
genwirtigen kraftigen Aufschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet sind dies ernst zu nehmende
Risiken.

Die Geldpolitik bleibt wachsam, um diesen
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt voraus-
schauend zu begegnen, und gewihrleistet,
dass die Preisstabilitit auf mittlere Frist bei-
behalten wird. Anhaltende Preisstabilitit und
niedrige Inflationserwartungen werden dazu
beitragen, den gegenwirtigen Aufschwung in
eine lange Periode kriftigen Wirtschafts-
wachstums mit ricklaufiger Arbeitslosigkeit
umzusetzen, und die Grundlagen fiir einen
starken Euro schaffen.

Derzeit gibt es gute Griinde fiir die Uberzeu-
gung, dass das Eurogebiet iiber einen lang
anhaltenden Zeitraum hinweg robustes, infla-
tionsfreies Wirtschaftswachstum genief3en
wird. Eine Fortsetzung der gegenwirtigen
Lohnzuriickhaltung, weitere Fortschritte bei
der Konsolidierung der offentlichen Haushal-
te und die Umsetzung struktureller Refor-
men auf den Giiter- und Arbeitsmarkten wer-
den diesen Prozess entscheidend unterstiit-
zen.

Dieser Monatsbericht enthilt zwei Artikel.
Der erste Artikel mit dem Titel ,,Der Infor-
mationsgehalt von Zinssitzen und ihren De-
rivaten fiir die Geldpolitik* befasst sich da-
mit, wie die Zinsstruktur und die Kurse der
Zinsderivate durch eine Zentralbank analy-
siert werden koénnen, um wertvolle Informa-
tionen lber Markterwartungen hinsichtlich
kiinftiger makrodkonomischer Entwicklungen
zu gewinnen. Der zweite Artikel mit dem
Titel ,,Entwicklung und Strukturmerkmale der
Arbeitsmarkte im Euro-Waihrungsgebiet* un-
tersucht strukturelle Faktoren, die der der-
zeit hohen Arbeitslosigkeit im Eurogebiet
zu Grunde liegen, und erértert ein breites
Spektrum politischer MaBnahmen, die die
bestehenden Probleme I6sen kénnten.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 27. April 2000 be-
schloss der EZB-Rat, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (die weiterhin
als Mengentender ausgeschrieben werden) um
25 Basispunkte auf 3,75 % zu erhohen, begin-
nend mit dem am 4. Mai 2000 abzuwickeln-
den Geschift. Die Zinssdtze fiir die Einlagefa-
zilitat und fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit wurden ebenfalls um 25 Basispunkte auf
2,75 % bzw. 4,75 % heraufgesetzt, jeweils mit
Wirkung vom 28. April 2000. In der folgen-
den EZB-Ratssitzung am | |. Mai wurden die
EZB-Leitzinsen unverdndert gelassen (siehe
Abbildung ).

Kriftiges M3-Wachstum im Marz 2000

Im Miarz 2000 erhéhte sich das Wachstum
des weit gefassten Geldmengenaggregats M3
auf eine Jahresrate von 6,5 %, verglichen mit
6,1 % im Februar 2000 (diese Zahl wurde von
6,2 % nach unten revidiert). Der Dreimonats-
durchschnitt der Zwolfmonatsraten von M3

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungsatz
Einlagesatz

. Hauptrefinanzierungssatz
Einmonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)

50
45
4,0
35
30
25
2,0
15
1,0
05
0,0 o 1 o1 1 10,0

1999 2000
Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2
M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

- - M3
— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
— Referenzwert (442%)

7,0 7,0

6,0

5,0

4,0 40
P R PR | L1l |

30 1998 1999 30

Quelle: EZB.

fir das erste Quartal 2000 ist leicht gestie-
gen, und zwar auf 6,0 %, gegen 5,9 % im
vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Folglich
lag das M3-Wachstum weiterhin rund 1%
Prozentpunkte liber dem Referenzwert von
4 Y2 % (siehe Abbildung 2).

Die jingste Entwicklung von M3 bestitigt,
dass die Liquiditdtsausstattung im Euroraum
nach wie vor reichlich ist. Der Anstieg von
M3 gegeniiber dem Vormonat war im Mirz
2000 wie schon im Monat zuvor sehr ausge-
pragt. Saisonbereinigt und auf Jahresrate
hochgerechnet erhéhte sich die Sechsmonats-
rate von M3 im Marz 2000 auf 7,4 %, vergli-
chen mit 6,3 % im Sechsmonatszeitraum bis
Ende Februar 2000.

Der Anstieg von M3 gegeniiber dem Vormo-
nat belief sich im Marz auf 32 Mrd €. Saison-
bereinigt nahm M3 im Marz 2000 um 46 Mrd €
bzw. 1,0 % zu (siehe Tabelle I). Zu dieser
Expansion gegeniiber dem Vormonat haben
alle Hauptkomponenten von M3 beigetragen.



Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendsténde und Veranderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

Mérz 2000 Jan. 2000 Febr. 2000 Mérz 2000 Jan. 2000
Bestand Verénderung Verdnderung Verénderung bisMérz 2000
Durchschnittliche
Verénderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %
M3 4841,8 245 0,5 39,0 0,8 457 1,0 36,4 0,8
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 1970,1 41,3 2,2 25,6 13 19,6 1,0 28,8 15
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 21513 | -179 -08 81 04 111 05 04 0,0
Marktfahige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 720,4 12 0,2 54 0,8 15,0 2,1 7,2 1,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Komponenten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem fir

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

Nach Ausschaltung von Saisoneinfliissen
wuchs das eng gefasste Geldmengenaggregat
M1, das neben dem Bargeldumlauf die tiglich
filligen Einlagen umfasst, um 20 Mrd € bzw.
1,0 %, widhrend die kurzfristigen Einlagen
(ohne taglich fillige Einlagen) um |1 Mrd €
bzw. 0,5 % und die marktfihigen Finanzinstru-
mente um |5 Mrd € bzw. 2,| % zunahmen.

Der Bargeldumlauf erhohte sich im Marz 2000
im Vergleich zur entsprechenden Vorjahrs-
zeit um 5,2 %, gegeniiber 5,7 % im Februar.
AuBerdem sind die tédglich filligen Einlagen im
Vorjahrsvergleich weiterhin kraftig gewach-
sen (um 11,0 %, verglichen mit I1,4 % im Fe-
bruar 2000). Im ersten Quartal 2000 war bei
diesen Einlagen ein sehr ausgeprigter Zu-
wachs zu verzeichnen, womit der Riickgang
in der zweiten Jahreshilfte von 1999 unter-
brochen wurde. Da zu erwarten gewesen
wire, dass die steigenden Geldmarktzinsen
im Euroraum im ersten Quartal 2000 die
Nachfrage nach diesen Einlagen dimpfen wiir-
den, dirfte ihr kriftiges Wachstum im ersten
Quartal 2000 vor allem das robuste Wirt-
schaftswachstum im Eurogebiet widerspie-
geln. Hinzu kommt, dass angesichts der rela-
tiv groBen Unsicherheit an den Aktienmark-
ten des Eurogebiets im ersten Quartal 2000
teilweise Vorsichtsgriinde fiir die hohere Li-
quiditiatspraferenz ausschlaggebend waren
(siehe Kasten 2). Infolge dieser Entwicklun-

gen beim Bargeldumlauf und den téglich falli-
gen Einlagen ging die Vorjahrsrate der Geld-
menge M| im Marz 2000 auf 9,9 % zuriick,
gegeniiber 10,4 % im Vormonat.

Abbildung 3

Komponenten der Geldmenge M3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Bargeldumlauf
Téglich félige Einlagen
——  Sonstige kurzfristige Einlagen
— — Marktfahige Finanzinstrumente
20 20
15 ST 15
. A . /

10

210 Lt
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1998
Quelle: EZB.
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Die kurzfristigen Einlagen (ohne taglich fillige
Einlagen) nahmen leicht zu und (bertrafen
ihren Vorjahrsstand im Marz 2000 um 1,0 %,
verglichen mit 0,7 % im Februar. Dabei ent-
wickelten sich die einzelnen Teilkomponen-
ten recht unterschiedlich. Die Vorjahrsrate
der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu zwei Jahren ging im Mdrz in den positiven
Bereich uber (I,1 % gegeniiber - 0,5 % im
Februar). Dies war vermutlich auf die allmih-
lich steigenden kurzfristigen Zinsen im Kun-
dengeschift der Banken im Euroraum und die
damit verbundene Abflachung der Rendite-
kurve im ersten Quartal 2000 zuriickzufih-
ren (siehe Abbildung 5 und 6). Gleichzeitig
hat sich das Wachstum der Einlagen mit ver-
einbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten im Vergleich zum Vorjahr weiter ver-
langsamt (auf 1,0 %, gegeniiber 1,6 % im Fe-
bruar). Damit setzte sich die seit den letzten
Monaten des Jahres 1999 zu beobachtende
ricklaufige Nachfrage nach diesen Einlagen
fort, vermutlich weil ihre Verzinsung an At-
traktivitdt verloren hat, seit die Geldmarkt-
zinsen im Euroraum im Vergleich zu den
Bankzinsen fiir diese Einlagen gestiegen sind.
Da bei MI eine niedrigere und bei den kurzfri-
stigen Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) eine
hohere Vorjahrsrate zu verzeichnen war, belief
sich das Wachstum des mittleren Geldmengen-
aggregats M2 im Marz 2000 unveriandert auf
eine Jahresrate von 5,1 %.

Die in der Geldmenge M3 enthaltenen markt-
fahigen Finanzinstrumente ubertrafen ihr Vor-
jahrsniveau im Mdrz um 15,1 %, nach 12,7 %
im Februar. Dies war hauptsichlich darauf
zuriickzufiihren, dass der Riickgang der Re-
pogeschifte im Vergleich zum Vorjahr im
Miarz 2000 mit 5,4 % weniger ausgepragt war
als im Vormonat (-12,9 %). Gleichzeitig ha-
ben die Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit bis zu zwei Jahren binnen Jah-
resfrist erneut sehr kraftig zugenommen
(34,8 %, gegeniiber 36,8 % im Februar). Auch
bei den Geldmarktfondsanteilen und Geld-
marktpapieren war mit gut 22 % nach wie
vor ein starker Zuwachs gegeniiber dem Vor-
jahr zu verzeichnen. Insgesamt gesehen diirf-
ten sich in dem hohen Wachstumstempo der
marktfahigen Instrumente der Anstieg der
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Kurzfristzinsen, die Abflachung der Rendite-
kurve und die hohe Volatilitit an den Aktien-
markten im Euroraum im ersten Quartal 2000
widerspiegeln. Diese Angaben sind allerdings
mit einer gewissen Vorsicht zu betrachten,
da nach den vorliegenden Informationen ein
erheblicher Teil der von MFls im Eurogebiet
1999 und 2000 begebenen Geldmarktpapiere
von Ansidssigen auBerhalb des Wihrungsge-
biets gekauft wurde und somit nicht in der
Geldmenge M3 erfasst werden sollte.

Starkeres Wachstum der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor

Bei den Gegenposten der Geldmenge M3 ging
die Jahresrate der lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFls von 7,3 % im Fe-
bruar auf 6,8 % im Marz zuriick. Bei den Teil-
komponenten der lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten verringerte sich die jahrli-
che Wachstumsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren auf 4,4 %, verglichen mit 5,1 % im Vor-
monat. Die Vorjahrsrate der Schuldverschrei-
bungen mit einer Ursprungslaufzeit von iiber
zwei Jahren sank ebenfalls, und zwar von
6,0 % auf 5,4 %. In beiden Fillen durfte dies
mit dem abnehmenden Spread zwischen den
kurz- und Marktzinsen im
Mirz 2000 zusammenhingen. Wie schon in
den Vormonaten war die Jahresrate der Ein-
lagen mit vereinbarter Kindigungsfrist von
mehr als drei Monaten weiter — wenn auch
weniger stark — negativ (-6,0 % gegeniber
-7,3% im Februar). Kapital und Riicklagen
Ubertrafen ihr entsprechendes Vorjahrsniveau
nur um 14,6 %, nach 15,1 % im Vormonat.

langfristigen

Die Jahreswachstumsrate der Einlagen von
Zentralstaaten verringerte sich im Marz 2000
auf 0,4 %, gegeniiber 3,3 % im Februar 2000.

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors sank die Jahreswachstumsra-
te der gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFls
im Euro-Wihrungsgebiet von 7,9 % im Fe-
bruar auf 7,7 % im Marz 2000. Dieser leichte
Riickgang war auf eine deutliche Verringe-
rung der Kreditgewahrung an die 6ffentlichen



Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Mrd €)
Besténde Zwolfmonatsveranderungen
2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000
Maérz Okt.  Nov. Dez. Jan. Febr. Maérz
1 Kredite an den privaten Sektor 63424 | 576,1 601,1 580,7 535,0 588,6 622,3
2 Kredite an offentliche Haushalte 2040,4 30,8 39,3 35,9 30,2 18,9 -26,3
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansassigen
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 181,0 | -208,7 -202,6  -172,6 -1835  -122,9 -187,8
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 36355 | 2237 2361 257,5 240,2 2454 229,2
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 86,5 | -721 -64,5 -90,1 -97,6 -37,0 -113,6
M3 (=1+2+3-4-5) 4841,8 | 2465 266,2 276,7 239,0 276,2 292,6
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Gegenposten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem fiir

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

Haushalte (um 1,3 % im Vergleich zum Vor-
jahr, nach einer Zunahme von 0,9 % im Fe-
bruar) zuriickzufiihren. Dagegen stieg die Jah-
reswachstumsrate der Kredite an den priva-
ten Sektor im Marz weiter auf 10,9 % (nach
10,4 % im Vormonat).

Die riicklaufige Jahresrate der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte hiangt damit zu-
sammen, dass die Wertpapiere ohne Aktien
im Vorjahrsvergleich um 1,6 % abnahmen,
wihrend sie im Februar noch um 2,7 % zuge-
nommen hatten. Dagegen gingen die Direkt-
kredite an die &ffentlichen Haushalte im Vor-
jahrsvergleich nur geringfiigig zuriick (um
0,8 % im Marz gegeniiber 1,6 % im Februar).

Der Anstieg der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor war bei allen Teilkomponenten zu
beobachten. Die Direktkredite an den priva-
ten Sektor nahmen im Marz im Vergleich zum
Vorjahr um 9,7 % zu (verglichen mit 9,4 % im
Februar). Saisonbereinigt und auf Jahresrate
hochgerechnet belief sich die Dreimonatsra-
te im Midrz auf 12,8 % und die Sechsmonats-
rate auf 10,l %. Diese kriftige Zunahme der
Direktkredite an den privaten Sektor im ers-
ten Quartal 2000 erfolgte trotz der in den
letzten Monaten tendenziell steigenden Kre-
ditzinsen im Kundengeschift der Banken. Das
groBe Vertrauen der Verbraucher und der
Industrie diirfte dazu beigetragen haben, dass
die Kreditnachfrage des privaten Sektors in

den letzten Monaten unverdndert stark ge-
blieben ist. Zudem diirfte der erwartete An-
stieg der kurzfristigen Zinsen im Euroraum
die privaten Haushalte und Unternehmen ver-
anlasst haben, ihre geplanten Kreditaufnah-
men vorzuziehen. Ferner spielen bei dieser
Entwicklung auch die regen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen im Eurogebiet und die
steigenden Immobilienpreise in einigen EWU-
Landern eine Rolle. Auch die MFI-Bestinde
an Wertpapieren des privaten Sektors sind
im Marz 2000 im Vorjahrsvergleich gestiegen.
Die Bestinde an Schuldverschreibungen uber-
trafen ihren Vorjahrsstand im Mairz um
17,8 %, verglichen mit 16,1 % im Februar,
wihrend die Bestinde an Aktien und sonsti-
gen Dividendenwerten im Marz 25,2 % hoher
waren als ein Jahr zuvor (nach 22,6 % im
Februar 2000).

Im Marz 2000 nahmen die Nettoforderungen
des MFI-Sektors im Euroraum an Ansissige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets in ab-
soluter und nicht saisonbereinigter Rechnung
um 68 Mrd € ab. In den zwdélf Monaten bis
Marz 2000 sind sie um 188 Mrd € zuriickge-
gangen.

Insgesamt hat sich die Kreditvergabe an den
privaten Sektor im Zwdlfmonatszeitraum bis
Marz 2000 um 622 Mrd € erhoht, wéhrend
die Kreditgewdhrung an die 6ffentlichen Haus-
halte um 26 Mrd € zuriickgegangen ist. Die-
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se Zunahme der Gesamtkreditgewdhrung auf
der Aktivseite der konsolidierten Bilanz des
MFI-Sektors fiihrte jedoch nicht zu einem ent-
sprechenden Anstieg der Verbindlichkeiten,
da die Nettoforderungen an Ansissige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets um
188 Mrd € zuriickgegangen sind. Auf der Pas-
sivseite belief sich das Wachstum von M3
gegeniiber dem Vorjahr auf 293 Mrd €, und
die langerfristigen MFI-Verbindlichkeiten nah-
men um 229 Mrd € zu. Bei den ubrigen Po-
sten der MFI-Bilanz gingen die Netto-Ver-
bindlichkeiten um 114 Mrd € zuriick.

Hoher Absatz von Schuld-
verschreibungen im Februar

Der Bruttoabsatz von Schuldverschreibungen,
die von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet
begeben wurden, betrug im Februar 2000
insgesamt 377,9 Mrd €, verglichen mit
308,0 Mrd € im Februar 1999 und einem
durchschnittlichen monatlichen Absatz von
311,3 Mrd € in den zwdlf Monaten zuvor.
Kurzfristige Schuldverschreibungen machten
im Februar fast 67 % des gesamten Bruttoab-
satzes an Schuldverschreibungen von Ansis-
sigen im Euro-Wihrungsgebiet aus. Dieser
Anteil lag somit geringfiigig Uber dem in den
letzten zwolf Monaten verzeichneten Monats-
durchschnitt von 62 %. Im Februar 2000 wur-
den Schuldverschreibungen von Ansissigen im
Euroraum im Wert von 306,0 Mrd € getilgt.
Damit erreichte der Nettoabsatz im Februar
71,9 Mrd € (siehe Abbildung 4) und somit das
hoéchste Niveau des monatlichen Nettoabsat-
zes von Schuldverschreibungen seit Beginn
der dritten Stufe der WWU. Der Umlauf an
von Ansissigen im Eurogebiet begebenen
Schuldverschreibungen kehrte damit wieder
zu dem Wachstum zuriick, das mit Ausnahme
der Monate um den Jahrtausendwechsel im
gesamten Verlauf des Jahres 1999 zu beob-
achten war. Er betrug Ende Februar
6 599,0 Mrd €, verglichen mit 6 129,9 Mrd €
ein Jahr zuvor, was einer Zwolfmonatsrate
von 7,6 % entspricht.

Nach Emittentengruppen aufgegliedert zeigt
sich, dass die Emissionstitigkeit der MFls auch
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Abbildung 4

Absatz von Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €)

O Umlauf (rechte Skala)
B Nettoabsatz (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht auf Grund von Bewertungs-
anderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Verénderung des Umlaufs ab.

im Februar 2000 hoch war. Auf sie entfielen
insgesamt 59 % des gesamten Bruttoabsatzes
von Euro-Schuldverschreibungen von Ansis-
sigen des Euro-Wihrungsgebiets in diesem
Monat. In den zwolf Monaten zuvor hatte
sich der Anteil der MFIs am Bruttoabsatz im
Monatsdurchschnitt nur auf 52 % belaufen.
Die Emissionstitigkeit in diesem Sektor hat
seit August 1999 stetig zugenommen, was da-
mit zusammenhingen konnte, dass sich die
MFls angesichts der anhaltend starken Kre-
ditnachfrage zunehmend iiber den Markt refi-
nanzieren. Dagegen lag der Anteil der Zen-
tralstaaten am gesamten Bruttoabsatz von auf
Euro lautenden Schuldverschreibungen im Fe-
bruar unter dem Durchschnitt der vergange-
nen zwolf Monate. Dementsprechend erhoh-
te sich von Februar 1999 bis Februar 2000
der Umlauf an Schuldverschreibungen, nach
Emittentengruppen aufgeschliisselt, bei den
MFls um 10,1 %, bei den Zentralstaaten um
3,5 % und bei den nichtmonetiren finanziel-
len Kapitalgesellschaften um 40,6 %.



Kurzfristige Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Mirz weiter gestiegen

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Eurogebiet erhoéhten sich im
Midrz 2000 erneut nach dem Anstieg der
Geldmarktsitze im Gefolge der Zinserhéhun-
gen der EZB am 3. Februar und 16. Mdrz.
Angesichts der Tatsache, dass sich die Zinsen
im Kundengeschift der Banken gewdhnlich
erst mit einer zeitlichen Verzégerung an die
vergleichbaren Geldmarktsitze anpassen, fiel
der Anstieg bei den durchschnittlichen kurz-
fristigen Zinsen im Kundengeschift der Ban-
ken im Februar und Mirz geringer aus als bei
den vergleichbaren Geldmarktsiatzen wihrend
desselben Zeitraums (siehe Abbildung 5). Der
durchschnittliche Zinssatz fiir Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr stieg um |7 Basispunkte auf 3,0 %. Dem-
gegeniiber erhohten sich die Durchschnitts-
zinsen flr Tagesgeldeinlagen und Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten, die in der Regel weniger emp-
findlich auf Veranderungen der Geldmarkt-
sitze reagieren, nur um | bis 2 Basispunkte

Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Dreimonatsgeld
— - Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr
—— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
— - Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten
- Téglich féllige Einlagen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

— Renditen funfjghriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

von mehr als 2 Jahren
— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

auf 0,7 % bzw. 2,1 %. Der Durchschnittszins
fir Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr stieg im Marz um 9 Ba-
sispunkte auf 6,1 %, sodass sich der kumulati-
ve Anstieg dieses Zinssatzes gegenliber dem
durchschnittlichen Stand von September 1999
auf iiber 70 Basispunkte belduft. Insgesamt la-
gen die meisten kurzfristigen Zinssitze im
Kundengeschift der Banken im Marz 2000
auf Grund der erheblichen Anstiege nach den
Sommermonaten 1999 weit lber den Stén-
den von vor einem Jahr.

Bei den liangerfristigen Laufzeiten haben sich
die durchschnittlichen Zinssdtze im Kunden-
geschift der Banken im Mirz nach dem Riick-
gang der langfristigen Kapitalmarktzinsen im
Februar und Mirz 2000 kaum verdndert. Eine
etwas gegenldufige Entwicklung war bei den
Einlagenzinsen, die im Marz weiter leicht stie-
gen, und den Zinsen fiir langerfristige Kredi-
te, die leichte Rickginge verzeichneten, zu
beobachten (siehe Abbildung 6). Der Durch-
schnittszins fiir Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von mehr als zwei Jahren erhéh-
te sich im Marz um 3 Basispunkte auf 4,3 %.
Der Durchschnittszinssatz fiir Wohnungsbau-
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kredite an private Haushalte ermiBigte sich
um 3 Basispunkte auf 6,1 %. AuBerdem sank
der Durchschnittssatz fiir Unternehmenskre-
dite leicht auf 5,8 % im Marz. Insgesamt sind
samtliche langfristigen Zinssdtze im Kunden-
geschift der Banken seit Mai 1999 jedoch
erheblich gestiegen, und im Marz 2000 waren
sie deutlich hoher als im Marz 1999.

Weiterer Anstieg der Geldmarktsitze
im April

Die Geldmarktsitze setzten im April und An-
fang Mai ihre Aufwirtsbewegung fort. In den
ersten Aprilwochen schwankte der Tages-
geldsatz gemessen am EONIA meistens zwi-
schen 3,6 % und 3,7 %, das heiBt oberhalb
des geltenden Hauptrefinanzierungssatzes von
3,50 %. Diese Konstellation diirfte wohl groB-
tenteils die Priferenz der Banken widerspie-
geln, ihren Reserveverpflichtungen vor dem
langen Osterwochenende, das auf das Ende
der Erfiillungsperiode fiel, die am 24. Marz
begonnen hatte und am 23. April endete,
nachzukommen (siehe Kasten I). Sie war auch
auf gewisse Markterwartungen beziiglich ei-
ner Zinserhéhung durch die EZB im Verlauf
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode zuriick-
zufiilhren. Diese Erwartungen traten erneut
zu Beginn der neuen Erfiillungsperiode auf,
als sich der EONIA auf iiber 3,8 % belief, was
zeigt, dass der Markt den Beschluss des EZB-
Rats vom 27. April 2000, den Hauptrefinan-
zierungssatz um 25 Basispunkte auf 3,75 % zu
erhdhen, antizipiert hatte. Nach der Bekannt-
gabe dieses Beschlusses bewegte sich der
EONIA weitgehend zwischen 3,9 % und 4 %.

Die Geldmarkt-Zinsstrukturkurve hat sich
zwischen Ende Marz und dem 10. Mai in allen
Laufzeitbereichen nach oben verlagert (siehe
Abbildung 7). Zwischen Ende Marz und der
EZB-Ratssitzung am 27. April stiegen sowohl
der Einmonats- als auch der Dreimonats-
EURIBOR in Antizipation der Zinserhéhung
durch die EZB um circa 20 Basispunkte. Bis
zu dem Zeitpunkt, an dem der Zinsbeschluss
bekannt gegeben wurde, erwarteten die Fi-
nanzmiarkte durchgehend eine Erhéhung um
25 Basispunkte. Dies zeigt sich darin, dass die
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Geldmarktsatze unmittelbar nach der Be-
kanntgabe des Zinserhéhungsbeschlusses der
EZB weitgehend unveréndert blieben. Jedoch
war in den darauf folgenden Tagen ein weite-
rer Anstieg des Einmonats- und Dreimonats-
EURIBOR zu beobachten. Zwischen dem
27. April und dem 10. Mai sind beide Sitze
um circa 25 Basispunkte gestiegen. Am
10. Mai lag der Einmonats-EURIBOR bei
4,13 % und der Dreimonats-EURIBOR bei
4,30 % und damit 44 bzw. 47 Basispunkte
tiber dem Stand von Ende Marz 2000.

Ein dhnliches Muster war beim impliziten
EURIBOR fiir Futures-Kontrakte mit Fallig-
keit in der zweiten Hilfte des Jahres 2000
festzustellen; daran zeigt sich, dass sich im
April und Anfang Mai die Erwartungen am
Markt beziiglich weiterer Zinsanhebungen
durch die EZB in der zweiten Jahreshilfte
verstarkten. Am 10. Mai lagen der Sechsmo-
nats-EURIBOR und der Zwolfmonats-EURI-
BOR bei 4,45 % bzw. 4,73 % und damit 45
bzw. 43 Basispunkte iiber dem Stand von
Ende Mirz 2000.

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-
W ahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

- = Dreimonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.



Geldpalitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der Mindestreserve-
Erflllungsperiode, dieam 23. April 2000 endete

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der vierten Mindestreserve-Erfiillungsperiode dieses Jahres, die vom 24. Mérz bis 23. April 2000 dauerte,
flhrte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéafte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft
durch. Alle Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden zu einem festen Zinssatz von 3,50 % abgewickelt. Das
Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 48 Mrd€ und 89 Mrd<€. Das Bietungsaufkommen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften lag zwischen 2869 Mrd€ und 4290 Mrd €. Das durchschnittliche
Bietungsaufkommen belief sich auf 3615 Mrd<€, verglichen mit 2589 Mrd<€ in der vorherigen
Erflllungsperiode. Fir die hohen Bietungsbetrége, besonders bei den beiden letzten Geschéften, gab es zwel
Grinde: Erstens fiel das Ende der Mindestreserve-Erfullungsperiode mit dem langen Osterwochenende
zusammen, und die Kreditinstitute zogen es vor, ihr Mindestreserve-Soll friher als tblich, das heif3t vor dem
Ende der Erfiillungsperiode, zu erfillen, und zweitens spielten erneute Zinsdnderungserwartungen eine Rolle.
Die Repartierungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften bewegten sich zwischen 1,36 % und 2,94 %,
gegenuiber einer Spanne von 2,04 % bis 3,13 % in der vorherigen Erfillungsperiode.

Das Eurosystem fiihrte am 29. Mérz ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders
mit einem zuvor bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. Insgesamt nahmen 325 Bieter
an dem Geschéft teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 75 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz
betrug 3,78 %, der Durchschnittssatz 3,80 %.

Waéhrend der gesamten Erfillungsperiode mit Ausnahme des letzten Tags lag der EONIA Uber dem
Hauptrefinanzierungssatz. Am 31. Mérz stieg er auf Grund der Ublichen Dispositionen zum Quartalsende auf
3,75 %. Wéhrend der gesamten Mindestreserve-Erfullungsperiode war die Liquiditétsversorgung eher
grof3ziigig; selbst zu Beginn der Periode fiel das ubliche Liquiditaisdefizit relativ niedrig aus. Der anhaltend

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Méarz bis 23. April 2000

Liquiditatszufiihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpalitische Geschéfte des Eurosystems 197,9 0,9 +197,0
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 136,7 - +136,7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 61,0 - +61,0
Standige Fazilitéten 0,2 0,9 -0,7
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 377,1 464,4 -87,3
Banknotenuml auf - 349,7 -349,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 45,6 -45,6
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschliefflich Gold) 377,1 - +377,1
Sonstige Faktoren (netto) - 69,1 -69,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 109,7
(d) Mindestreserve-Soll 108,7
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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positive Spread zwischen dem EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz war daher hauptséchlich auf die
oben erwéhnte frihzeitige Mindestreserve-Erfullung einiger Geschéftspartner wegen des langen
Osterwochenendes am Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode sowie erneut aufgekommene Erwartungen
einer Zinserhdhung zurtickzufiihren. Am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode ging der EONIA
wegen der reichlich vorhandenen Liquiditét nach der letzten Zuteilung, die fir einen reibungslosen Abschluss
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode sorgen sollte, auf 3,35 % zurtick.

Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten

Gegeniiber der vorherigen Erfillungsperiode belief sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét unverandert auf 0,2 Mrd €, wahrend die durchschnittliche Inanspruchnahme
der Einlagefazilitat von 0,3 Mrd € auf 0,9 Mrd € zunahm. Am Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
wurde die Spitzenrefinanzierungsfazilitét mit 0,4 Mrd € in Anspruch genommen. Im Rahmen der Einlage-
fazilitét wurden am 20. April, dem letzten TARGET-Geschéftstag der Erfllungsperiode, 2,7 Mrd € angelegt,
und die Inanspruchnahme dieser Fazilitét erhdhte sich vom 21. bis 23. April auf 4,4 Mrd €. Dader Karfreitag
(21. April) in manchen Landern des Euroraums ein Werktag war und die Echtzeit-Bruttosysteme (RTGS-
Systeme) einiger nationaler Zentralbanken gedffnet blieben, war auch an diesem Tag eine Inanspruchnahme
der sténdigen Fazilitdten maoglich.

Nicht mit geldpolitischen Geschéaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit der Geldpolitik zusammenhangenden Faktoren (Posten (b) in
der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per Saldo Liquiditét in H6he von durchschnittlich
87,3 Mrd € und somit 6,3 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Erflllungsperiode. Dies war in erster

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. April 2000 endenden

Mindestreserve-Erfillungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

—  Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

- — Mindestreserve-Soll (linke Skala)

- - - Té&gliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditét des Bankensystems ] Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ Einlagefazilitét
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Linie auf einen Rickgang der Einlagen der offentlichen Haushalte und hohere Netto-Auslandsforderungen
zurtickzufhren. Die Summe der autonomen Faktoren bewegte sich zwischen 80,4 Mrd € und 98,9 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor s auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 109,7 Mrd € und das Mindestreserve-Soll
auf 108,7 Mrd€. Die Differenz betrug folglich 1,0 Mrd€. Davon sind rund 0,2Mrd€ auf
Girokontoguthaben zurtickzufihren, die nicht der Erfillung der Mindestreservepflicht dienen, wéahrend
0,8 Mrd € Uberschussreserven darstellen, die wahrscheinlich wegen des langen Osterwochenendes am Ende

der Erfillungsperiode hoher als Giblich waren.

In dem am 27. April abgewickelten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschift des Euro-
systems belief sich der marginale Zuteilungs-
satz auf 4,00 % und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz auf 4,01 %. Sie lagen einige
Basispunkte unter dem Dreimonats-EURIBOR
an dem Tag, an dem das Geschift durchge-
fiihrt wurde.

Anstieg der langfristigen Anleiherenditen
im April

Nach den erheblichen Riickgingen der lang-
fristigen Zinsen zwischen Mitte Februar und
Ende Marz 2000 gab es bei den Anleiherendi-
ten im Eurogebiet Anfang April einen Rich-
tungswechsel (siehe Abbildung 8). Zwischen
Ende Mirz und dem 10. Mai 2000 ist das
durchschnittliche Niveau der zehnjihrigen
Anleiherenditen im Euroraum um rund |5 Ba-
sispunkte auf 5,55 % gestiegen. Teilweise war
dies scheinbar auf die erheblichen Anstiege
der US-Anleiherenditen wihrend dieses Zeit-
raums zuriickzufihren, wobei allerdings die
inlandischen Einflussfaktoren die Aufwiartsten-
denz der EWU-Anleiherenditen verstarkten.
In den Vereinigten Staaten erhohten sich die
Renditen von Staatsanleihen stirker als im
Euro-Wihrungsgebiet; dies fiihrte zwischen
Ende Mdrz und dem 10. Mai zu einer Auswei-
tung des Spreads zwischen den US- und
EWU-Anleiherenditen im Zehnjahresbereich
um rund 25 Basispunkte auf nahezu |10 Ba-
sispunkte.

Mit Blick auf den Einfluss der internationalen
Rentenmirkte auf die Entwicklung der EWU-

Anleihemirkte ist festzustellen, dass die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten zwischen Ende Marz und dem
[0. Mai 2000 in einem relativ volatilen Markt-
umfeld um mehr als 40 Basispunkte auf 6,6 %
gestiegen sind. Diese Entwicklung folgte auf
eine Phase kriaftiger Riickginge bei den Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten zwischen Ende Januar und
Anfang April, als sich die zehnjahrigen Anlei-
herenditen um rund 100 Basispunkte erma-

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

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

EZB ¢ Monatsbericht * Mai 2000



Bigten. Dies war groBtenteils auf die Pline
des amerikanischen Finanzministeriums zu-
rickzufilhren, in Umlauf befindliche US-
Staatsanleihen vor Filligkeit zurlickzukaufen.
Die Umkehr dieser Abwirtsbewegung bei den
Anleiherenditen scheint in erster Linie im Zu-
sammenhang zu stehen mit der wachsenden
Besorgnis iber die Inflationsrisiken in den
Vereinigten Staaten in einem Umfeld, in dem
die Konjunkturdynamik nach wie vor kraftig
ist und die angespannte Lage am Arbeitsmarkt
sich weiter verschiarft. In Japan sind die Ren-
diten zehnjihriger Staatsanleihen zwischen
Ende Mdrz und dem 10. Mai um rund 5 Basis-
punkte auf gut |,7 % zurlickgegangen, obwohl
es weitere Anzeichen fiir eine Konjunktur-
erholung in Japan gab.

Neben den Sogwirkungen, die von den US-
amerikanischen Anleihemidrkten im April und

Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— 31. Mé&rz 2000 e 10. Ma 2000
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Quelle: EZB-Schétzung. Die implizite, aus der am Markt
beobachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
KurZzfristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
von Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgel eitet.
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Anfang Mai 2000 ausgingen, haben andere Fak-
toren anscheinend ebenfalls eine Rolle bei
der Erklarung der Entwicklung der EWU-An-
leiherenditen in diesem Zeitraum gespielt. Ins-
besondere scheint in jlingster Zeit die Be-
sorgnis der Marktteilnehmer hinsichtlich ei-
nes moglichen Aufwartsdrucks auf die Preise
im Euro-Wihrungsgebiet auf mittlere Sicht
etwas zugenommen haben. Bei den Faktoren,
die wohl zu dieser Erwartungsinderung bei-
getragen haben, sind die M3-Wachstumsrate
fir Marz, die hoher als erwartet ausfiel, so-
wie moglicherweise gestiegene Inflationser-
wartungen im Zusammenhang mit dem jiings-
ten erheblichen Riickgang des Wechselkur-
ses des Euro zu nennen. Gleichwohl hat sich
die Termin-Zinsstrukturkurve im Eurogebiet
im Verlauf des Aprils und Anfang Mai erheb-
lich abgeflacht (siehe Abbildung 9). Dies fand
trotz der Aufwirtsbewegung bei den langfri-
stigen Anleiherenditen statt und spiegelte den
Anstieg der Kurzfristzinsen im Zusammen-
hang mit dem Zinsanhebungsbeschluss des
EZB-Rats vom 27. April wider.

Am Markt fir franzdsische, indexierte Anlei-
hen war die Realrendite zehnjihriger Anlei-
hen zwischen Ende Marz und dem 10. Mai
2000 kaum verdndert. Gleichzeitig stieg im
selben Zeitraum die zehnjahrige ,,Breakeven®-
Inflationsrate, das heiBt die Differenz zwi-
schen nominalen und realen zehnjihrigen An-
leiherenditen, um rund 10 Basispunkte. Die-
sem Indikator zufolge scheint der jiingste
Anstieg der nominalen Anleiherenditen im Eu-
roraum in erster Linie in Zusammenhang mit
den leicht gestiegenen langfristigen Inflations-
erwartungen und nicht mit den hdheren
Realzinsen zu stehen. Jedoch ist — wie bereits
in vorherigen Monatsberichten erwihnt wur-
de — angesichts bestimmter Einschrinkungen
gewisse Vorsicht bei der Analyse von Inflati-
onserwartungen geboten, die auf der Entwick-
lung franzosischer, an Preisindizes gebunde-
ner Anleiherenditen beruht.

Hohe Aktienmarktvolatilitit im April

Im April und Anfang Mai 2000 war bei den
Aktienkursen sowohl innerhalb als auch au-



Berhalb des Eurogebiets ein hohes MaB an
Volatilitdit zu beobachten, die sich anschei-
nend vom Technologiesektor auf andere Sek-
toren des Aktienmarkts lbertrug. Insgesamt
sind die EWU-Aktienkurse, gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex, zwi-
schen Ende Mérz und dem 10. Mai um knapp
4 % gefallen, sodass sie circa 2 % iiber dem
Stand von Ende 1999 lagen. Im selben Zeit-
raum sind die Aktiennotierungen sowohl in
den Vereinigten Staaten als auch in Japan er-
heblich gesunken (siehe Abbildung 10).

Betrachtet man zunichst das internationale
Borsenumfeld, so ist in den Vereinigten Staa-
ten der Standard-&-Poor’s-500-Index zwi-
schen Ende Mirz und dem 10. Mai um fast
8 % gefallen. Damit wurde der leichte An-
stieg im ersten Quartal 2000 wieder einge-
biiBt, sodass der Index rund 6 % unter dem
Stand von Ende 1999 notierte. Die hohe Ak-
tienmarktvolatilitit, die sich bis Anfang April
primar auf den Technologiesektor konzen-
trierte, sich dann aber auf andere Marktsek-

Abbildung 10

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Februar 2000 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.
Anmerkung:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

toren ausweitete, filhrte zu teilweise krifti-
gen Riickgingen liber die gesamte Marktbrei-
te. Insbesondere die sehr marktbreiten Aktien-
kursindizes sowie die Small-Cap-Indizes (In-
dizes von Unternehmen mit einer geringen
Marktkapitalisierung) sind zwischen Ende
Mérz und dem 10. Mai in den Vereinigten
Staaten erheblich gesunken; dies zeigt, dass
der Abwirtsdruck bei einer Vielzahl von US-
amerikanischen Unternehmen, auch kleine-
ren Unternehmen, zu spiiren war. In diesem
Zeitraum war das AusmaB der Aktienmarkt-
volatilitdit bei den Nasdaqg-Indizes, die einen
hohen Anteil an Technologiewerten umfas-
sen (siehe Kasten 2), besonders groB. So fiel
zwischen Ende Midrz und dem 10. Mai der
Nasdaq-Composite-Index um 26 % und er-
reichte einen Stand, der 17 % unter dem
Wert von Ende 1999 lag. In der zweiten
Aprilhidlfte trug ein weiterer Faktor, die Ver-
offentlichung von unerwartet hohen Steige-
rungsraten bei den amerikanischen Verbrau-
cherpreisindizes und den amerikanischen Ar-
beitskosten, zur  Abwirtstendenz  der
Aktienkurse bei.

In Japan sind die Aktienkurse, gemessen am
Nikkei-225-Index, zwischen Ende Marz und
dem 10. Mai um rund 13 % zuriickgegangen
und haben damit die vorherigen Kursgewinne
wieder eingebiiBt, sodass sie nun 6,5 % uber
dem Stand von 1999 notieren. Trotz der Ver-
offentlichung einiger Daten, die eine Verbes-
serung der Konjunkturentwicklung und der
allgemeinen konjunkturellen Einschitzung in
jingster Zeit signalisieren, schienen die japa-
nischen Aktienkurse in diesem Zeitraum ge-
geniliber den von den kriftigen Kursverlusten
in den Vereinigten Staaten ausgehenden Sog-
wirkungen kurzfristig anfillig zu sein. Insbe-
sondere bei den Sektoren Technologie und
Telekommunikation des japanischen Aktien-
markts waren zwischen Ende Mdrz und dem
10. Mai Kursriickgiange zu verzeichnen. Jedoch
schien insbesondere Ende April der Nikkei-
225-Index auf Grund technischer Faktoren
im Vorfeld von Verdnderungen in der Zusam-
mensetzung des Index nach unten verzerrt zu
sein. Daher diirfte die Entwicklung dieses In-
dex im April nicht vollstindig die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer widerspiegeln.
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Vor dem Hintergrund der kraftigen Kursriick-
ginge in den Vereinigten Staaten und Japan
war im Euro-Waihrungsgebiet zwischen Ende
Marz und dem 10. Mai eine hohe Aktienkurs-
volatilitit zu beobachten, und die Aktienno-
tierungen sind um nahezu 4 % gefallen. Ahn-
lich wie in den Vereinigten Staaten und Japan
schien in der ersten Aprilhilfte die Aktien-
kursvolatilitit vom Technologiesektor und
Telekommunikationssektor auf andere Berei-
che des EWU-Aktienmarkts tiberzugreifen. In
der zweiten Aprilhidlfte, nach der Veroffentli-
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chung einiger Indikatoren, die eine weitere
Beschleunigung der Konjunkturentwicklung
im Eurogebiet signalisierten, erholten sich die
Aktienkurse leicht. Gleichzeitig blieb die Ak-
tienkursvolatilitit im Euroraum hoch, insbe-
sondere im Technologiesektor und im Tele-
kommunikationssektor. Insgesamt ging zwi-
schen Ende Marz und dem 10. Mai die einzige
nennenswerte Belastung fiir die Aktienkurs-
entwicklung im Eurogebiet vom Telekommu-
nikationssektor aus, der erhebliche Kursver-
luste von 19 % erlitt.
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Jiingste Tendenzen bei der Volatilitat von Aktienkursindizes

Aktienkurse kénnen bei der Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Rahmen der zweiten Sdule der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems wichtige Informationen liefern. Beispielsweise kdnnen sich
Aktienkursbewegungen auf den wirtschaftlichen Wohlstand und die konjunkturelle Stimmungslage auswirken
und auf diese Weise auch die inléndischen Ausgabenentscheidungen beeinflussen. Auflerdem weisen
Aktienkursbewegungen auf verénderte Erwartungen des privaten Sektors im Hinblick auf die
Wirtschaftsperspektiven hin. In den vergangenen Wochen war das Borsengeschehen von einer relativ hohen
Volatilitdt gekennzeichnet, die sich insbesondere auf den Technologiesektor konzentrierte, aber zeitweise
auch weitere Bereiche des Aktienmarkts zu betreffen schien.

Hohe historische Volatilitéat im Technologiesektor in den vergangenen Jahren

Bevor auf die aktuellere Entwicklung eingegangen wird, sollte darauf hingewiesen werden, dass die
durchschnittliche Volatilitét der Aktienkursentwicklung im Technologiesektor in den vergangenen Jahren
durchweg stérker ausgeprégt war als die Volatilitét der Aktienmérkte insgesamt. Zwischen Ende 1991 und
dem 10. Mai 2000 lag die historische Volatilitét des Technologiesektors in den Vereinigten Staaten bei 26 %
pro Jahr, verglichen mit 14 % beim Dow-Jones-Gesamtindex und einem Median von 16 % bel den zehn
wichtigsten Wirtschaftssektoren nach dem Dow Jones (siehe die unten stehende Tabelle). Im Eurogebiet lagen
die entsprechenden Werte bei 24 % fiir den Technologiesektor, 16 % fir den Dow-Jones-Euro-STOX X-Index
und 17 % fur den Median. Die hohe Volatilitét, die allgemein bel den Technologiewerten zu verzeichnen ist,
scheint den héheren Anteil neuer Unternehmen mit unsicheren Geschéftsaussichten im Technologiesektor
widerzuspiegeln, was sich in hoheren Aufwérts- und Abwértsrisiken bel den entsprechenden Aktienkursen
niederschl&gt.

Historische Volatilitat von Aktienkursindizes

(in%p.a.)
Euro-Wahrungsgebiet Vereinigte Staaten
Ende Dez. Ende Okt. Ende Mérz Ende Dez. Ende Okt. Ende Mérz
1991 bis 1999 bis 2000 bis 1991 bis 1999 bis 2000 bis
10. Mai 2000 | 10. Mai 2000 10. Mai 2000 | 10. Mai 2000 | 10. Mai 2000 [ 10. Ma 2000
Grundstoffe 17,0 233 20,8 155 25,6 24,6
Konjunkturabhéngige
Konsumguter 17,1 233 29,6 15,1 21,3 25,3
Konjunkturunabhangige
Konsumguter 15,8 18,6 15,8} 14,7 20,2 21,0
Energie 18,5 26,2 23,8 17,6 26,8 23,2
Finanzsektor 17,2 17,3 22,1 17,5 27,0 32,2
Gesundheitswesen 19,3 28,6 26,7 18,4 26,0 22,2
Industrie 15,7 23,2 231 13,8 22,0 30,0
Technologie 24,1 46,3 64,0 26,2 37,1 60,3
Telekommunikation 26,1 47,1 59,9 17,0 24,7 i3
V ersorgungsunternehmen 15,6 19,3 19,8 11,0 17,6 18,2
Gesamtindex @ 15,8 22,0 27,2 13,7 19,9 28,3
Median® 17,1 233 234 16,3 251 24,9

Quellen: STOXX, Dow-Jones-Indizes und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitét, auf Jahresrate hochgerechnet, wird als die Standardabweichung der taglichen
Verénderungen der |ndexsténde berechnet, multipliziert mit der Quadratwurzel von 250 (die ungefahre Anzahl der Geschéaftstage in
einem Jahr).

(a) Dow-Jones-Euro-STOXX-Index fir das Euro-Wahrungsgebiet; Dow-Jones-Gesamtmarktindex fir die Vereinigten Staaten.

(b) Median der zehn Sektoren.
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AuRergewdhnlich starke Schwankungen bei den Technologiewerten in den vergangenen Wochen

Aus der Tabellewird Uberdies ersichtlich, dassdie VVolatilitét der Aktienkursentwicklungen in den vergangenen
Wochen auRergewohnlich hoch war —sie lag deutlich Uber dem léngerfristigen Durchschnitt— und im
Technologiesektor besonders ausgeprégt war. Im April und Anfang Mai schienen diese starken Ausschlége
die zunehmende Unsicherheit der Marktteilnehmer widerzuspiegeln, ob die Technologieunternehmen nach
den kréftigen Kursanstiegen bei den Technologiewerten in den vergangenen Monaten in der Lage sein
waurden, diein ihren Aktienkursen implizierten hohen Ertrége zu erzielen. In den Vereinigten Staaten stieg der
technologielastige Nasdag-Composite-Index zwischen Ende Oktober 1999 und seinem Héchststand am
27. Mé&z 2000 um 67 % und fiel dann bis zum 10. Mai um 32 %. In denselben Zeitrdumen nahm in den
Vereinigten Staaten der Technologie-Teilindex des Dow-Jones-Gesamtmarktindex zunéchst um 76 % zu und
ging anschlieRend um 30 % zuriick (siehe Abbildung A (b) unten). Im Eurogebiet entwickelten sich die
Aktienindizes fur Technologiewerte dhnlich wie in den Vereinigten Staaten. Der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Technologieindex |egte zwischen Ende Oktober 1999 und dem 27. Mérz 2000 um beachtliche 104 % zu und
nahm dann zwischen dem 27. Mé&z und dem 10. Mai 2000 um 10 % ab. Der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Telekommunikationsindex, der Unternehmen mit umfangreichen Aktivitdten im Bereich Kommuni-
kationstechnologie umfasst, stieg zunéchst um 101 % an und sank dann wieder um 25 % (siehe Abbildung A (&)
unten).

Abbildung A: Jiingste Entwicklung der Aktienindizes
(Index: Ende Juni 1998 = 100, Tageswerte)

(a) Euro-Wahrungsgebiet (b) Vereinigte Staaten
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Quellen: Reuters, STOXX und Chicago Board Options Exchange.

Wie aus der oben stehenden Abbildung ersichtlich wird, erhdhte sich die Volatilitat bel den marktbreiten
Aktienindizes zwischen Ende Oktober 1999 und dem 10. Mai 2000 leicht, war jedoch bedeutend niedriger als
die Volatilitdét bei den Technologieaktien. Gemessen anhand der Standardabweichung der taglichen
Verénderungen der Indexsténde belief sich die historische Volatilitét des Standard-& -Poor’ s-500-1ndex von
Ende Oktober 1999 bis zum 10. Mai 2000 auf 23 % pro Jahr. Im gleichen Zeitraum lag die historische
Volatilitét des amerikanischen Technol ogiesektorindex bei einer Jahresrate von 37 %. Im Euro-Wahrungsgebiet
erreichte die historische Volatilitét des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index 22 % pro Jahr; auch diese lag deutlich
unter der historischen Volatilitét des Technologiesektorindex, die sich auf 46 % pro Jahr belief (siehe Tabelle
auf Seite 20).

Implizite Volatilitdt von Aktienkursen in jlngster Zeit gestiegen,
insbesondere im Technologiesektor

Die implizite Volatilitat von Aktienindizes kann auch aufschlussreich fir die Einschétzung der Erwartungen
der Marktteilnehmer sein. Die aus Optionspreisen auf Aktienindizes abgeleiteten MessgréRRen der impliziten

EZB * Monatsbericht « Mai 2000

21



22

Volatilitdt geben Hinweise auf die Marktmeinung beziiglich des Grads der Unsicherheit Uber die zukunftige
Entwicklung von Aktienkursen (siehe den Artikel ,, Der Informationsgehalt von Zinssétzen und ihren Derivaten
fur die Geldpolitik” in diesem Monatsbericht).

Wahrend der letzten Monate war die implizite Volatilitét im amerikanischen Technologiesektor besonders
hoch. Die implizite Volatilitét des Chicago-Board-Options-Exchange-Technologieindex nahm kontinuierlich
von 33 % pro Jahr Ende Oktober 1999 auf 55 % pro Jahr am 10. Mai 2000 zu und lag damit auf einem Stand,
der fast den Spitzenwerten entsprach, die wahrend der Finanzmarktturbulenzen im Herbst 1998 erreicht
worden waren (siehe Abbildung B (b)). Im gleichen Zeitraum stieg die implizite Volatilitét des Standard-&-
Poor’ s-500-Index von 22 % auf 24 % pro Jahr. Im Gegensatz dazu, und trotz der erheblichen Schwankungen
in den letzten Wochen, blieb die implizite Volatilitét des européischen Dow-Jones-STOX X-Technol ogieindex
zwischen Ende Oktober 1999 und dem 10. Mai 2000 mit 32 % pro Jahr weitgehend unverandert (siehe
Abbildung B (a)). Dieimplizite Volatilitét des Dow-Jones-STOXX-Telekommunikationsindex nahm dagegen
deutlich zu; wahrend sie Ende Oktober 1999 noch bel 28 % pro Jahr gelegen hatte, erreichte sie am
10. Mai 2000 50 %, wobei die starkste Zunahme im Verlauf des April zu verzeichnen war. Die implizite
Volatilitdt des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index erhéhte sich, wohl auf Grund der gestiegenen Unsicherheit,
die mit dem allgemeinen Anstieg der Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet zusammenhangen dirfte, von
22 % pro Jahr Ende Oktober 1999 auf 26 % pro Jahr am 10. Mai 2000.

Abbildung B: Jungste Entwicklung der impliziten Volatilitét von Aktienindizes
(in % p.a., 14-tégige Durchschnitte)

(a) Euro-Wahrungsgebiet (b) Vereinigte Staaten
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Quellen: Bloomberg, Reuters, STOXX, Chicago Board Options Exchange und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Auf Grund nicht vorhandener Optionen auf Aktienkurs-Teilindizes fur das Eurogebiet entsprechen bel den Sektoren
Technologie und Telekommunikation die impliziten Volatilitaten den Indizes einschliefdich der Unternehmen mit Sitz auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets, aber innerhalb der Européischen Union.

Insgesamt beeinflusst der in den letzten Monaten verzeichnete Anstieg der Volatilitét an den Aktienmarkten
tatsichlich die Beurteilung der von Aktienkursentwicklungen ausgehenden Signale fur die zukinftige
Wirtschaftsentwicklung und Inflation. Prinzipiell konnen sich hohere Aktienkurse, sofern sie dauerhaft sind,
positiv auf das Vermdgen und das Vertrauen auswirken, was wiederum die Gesamtausgaben positiv
beeinflussen kann. Besteht jedoch ein hoher Grad an Unsicherheit beziiglich der zuklinftigen Aktienkurse, wie
dies durch die Aktienkursvolatilitdt angezeigt wird, so ist davon auszugehen, dass Anleger im Allgemeinen
erwarten, dass Gewinnen auch Verluste folgen koénnen; ihre Ausgabenentscheidungen werden nicht im
gleichen Mal3 auf aus Aktienkursentwicklungen resultierenden Vermoégenseffekten beruhen, wie dies in
Phasen niedriger Volatilitét der Aktienkurse der Fall wére. Entsprechend haben auch andere aus hohen
Aktienkursen resultierende Effekte, etwader Riickgang der Kosten fiir Beteiligungskapital, bei hoher Volatilitat
der Aktienpreise eine geringere Auswirkung als bei niedriger Volatilitét.
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2 Preisentwicklung

Anstieg der Verbraucherpreisinflation
auf 2,1 % im Marz 2000 vorrangig
energiepreisbedingt

Im Midrz 2000 verstirkte sich die Ver-
braucherpreisinflation weiter. Der Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Eurogebiet erhohte sich auf
2,1 % gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit
2,0 % im Vormonat (siehe Tabelle 3). Aus-
schlaggebend hierfiir war der im Vorjahrsver-
gleich sehr kriftige Anstieg der Energieprei-
se. Ohne die Preise fiir Energie und saisonab-
hangige Nahrungsmittel fiel die jahrliche
Steigerungsrate des HVPI mit einem gegen-
tiber Februar 2000 unverianderten Wert von
I, % im Mirz 2000 nach wie vor niedriger
aus.

Die Beschleunigung der Inflationsrate nach
dem HVPI-Gesamtindex im Marz 2000 war
vor allem auf die stirkere Energieverteue-
rung zuriickzufiihren, die wiederum haupt-
sdchlich mit den bis Mitte Marz 2000 deutlich
anziehenden Weltmarktpreisen fiir Ol sowie
mit dem Riickgang des Euro-Wechselkurses
zusammenhing. Die jahrliche Steigerungsrate
der Energiepreise insgesamt erhohte sich im
Marz auf 15,3 %; sie war damit um 1,8 Pro-
zentpunkte héher als im Februar 2000 (siehe
Abbildung 11). Der kriftigere Auftrieb bei
den Energiepreisen machte sich vor allem bei
Heizol und Kraftstoffen bemerkbar, aber auch
die Gaspreise stiegen auf der Verbraucher-
ebene stirker an als ein Jahr zuvor. Hingegen
waren die Strompreise auf Grund der Libera-
lisierung des Strommarkts in einigen EWU-

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 2000 [ 1999 1999 2000 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Q1 |Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz April

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 6 11 11 10 11 15 20 15 1,7 19 20 21

darunter:

Waren 12 06 08 06 09 15 24 15 19 22 23 26
Nahrungsmittel 14 16 05 06 -02 04 04 04 05 04 06 04
Verarbeitete Nahrungsmittel 14 14 09 08 06 09 10 09 10 10 10 10
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,4 19 00 03 -14 -03 -03 -03 -02 -05 00 -05
Industrieerzeugnisse 10 o1 10 06 14 21 34 20 26 32 33 38
Industrieerzeugnisse
(auRer Energie) 05 09 06 06 05 05 06 05 05 08 05 06
Energie 28 -26 22 05 46 78 136 71 100 12,0 135 153

Dienstleistungen 24 20 16 16 15 15 16 15 16 17 16 16

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise? 11 -08 00 -13 07 32 57 31 41 51 58 62 .

Lohnstiickkosten 2 07 00 11 16 08 04 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitét 2 1,7 14 08 05 11 17 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2 24 14 19 21 20 21 . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 25 1,7 21 19 22 22 . - - - - - -

Olpreise (€ je Barrel) 171 120 171 150 19,7 230 271 235 248 249 276 284 245

Rohstoffpreise ® 129 -125 -31 -82 1,1 140 199 119 193 194 200 20,2 194

Quellen: Eurodtat, nationale Satistiken, Internationale Rohdlborse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Landern im Marz 2000 um 0,2 % niedriger als
ein Jahr zuvor. In Zukunft diirfte sich die
Jahresrate der Energiepreise ab Marz 2000
deutlich abschwichen, da sich frithere Preis-
erhéhungen nach und nach nicht mehr in der
Zwoélfmonatsrate niederschlagen. Auch die
Olpreisentwicklung in jiingerer Zeit, insbe-
sondere der Riickgang des Olpreises von
durchschnittlich 28,4 € je Barrel im Marz 2000
auf 24,5 € je Barrel im April 2000, diirfte
dazu beitragen, den jihrlichen Anstieg der
Energiepreise zu bremsen.

Im Gegensatz zu den Energiepreisen, die die
Inflation in jlingster Zeit deutlich in die Hohe
trieben, gingen die Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel im Zwolfmonatszeitraum bis
Marz 2000 um 0,5 % zuriick, womit sie leicht
von der seit Mitte 1999 beobachteten Aufwirts-
bewegung abwichen. Der jiingste Preisriickgang
war hauptsichlich den Obst- und Gemiiseprei-
sen zuzuschreiben, die auf Grund des jahres-
zeitlich bedingten relativ groBen Angebots riick-
laufig waren. Allerdings haben sich die Fleisch-
preise, die zweite wichtige Komponente des
Teilindex der unverarbeiteten Nahrungsmittel,
weiter von ihrem in der ersten Jahreshilfte 1999
erreichten Tiefstand erholt.

Die im Marz 2000 mit |,l % gegenlber Fe-
bruar 2000 unveridnderte jihrliche Steige-
rungsrate des HVPI ohne die Preise fiir Ener-
gie und saisonabhingige Nahrungsmittel lasst
sich dadurch erklaren, dass der Preisanstieg
bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln im
Mirz 2000 bereits im vierten Monat in Folge
konstant bei 1,0 % gegeniiber dem Vorjahr
blieb. Auch der Anstieg der Preise fiir In-
dustrieerzeugnisse (auBer Energie) erhohte
sich im Vorjahrsvergleich nur geringfiigig von
0,5 % im Februar 2000 auf 0,6 % im Mairz.
Demzufolge gibt es bislang keine Anzeichen
dafiir, dass sich die hdheren industriellen Er-
zeugerpreise wesentlich auf die Verbraucher-
preise fir Industrieerzeugnisse (auBer Ener-
gie) innerhalb des HVPI ausgewirkt haben.
Daneben hing die gleich bleibende Steige-
rungsrate des HVPI ohne die Preise fiir Ener-
gie und saisonabhingige Nahrungsmittel auch
mit der Preisentwicklung bei den Dienstleis-
tungen zusammen, die im Mairz 2000 1,6 %

Abbildung 11

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

— HVPI insgesamt — Industrieerzeugnisse
= = Verarbeitete (auler Energie)
Nahrungsmittel — — Energie
- Unverarbeitete - - - - Dienstleistungen
Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.

héher waren als ein Jahr zuvor und sich da-
mit mit derselben Rate verteuerten wie im
Februar bzw. im Durchschnitt des Jahres
1999. Insgesamt lasst der weiterhin relativ
gedimpfte Anstieg des HVPI ohne die Preise
fur Energie und saisonabhingige Nahrungs-
mittel bis Marz 2000 darauf schlieBen, dass
die Olpreis- und die Wechselkursentwicklung
bislang nur in begrenztem MaBe zu einem
Anstieg der Verbraucherpreise (ohne die
Energiepreise) gefiihrt haben. Allerdings ha-
ben sich diese Entwicklungen héchstwahr-
scheinlich noch nicht in vollem Umfang im
HVPI niedergeschlagen, und der Riickgang des
Euro-Wechselkurses in der jiingeren Zeit
konnte einen weiteren Aufwirtsdruck aus-
iben, wenn er sich nicht umkehrt.
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Vorleistungspreise treiben Anstieg der
industriellen Erzeugerpreise im Marz
2000 weiter in die Hohe

Im Mirz 2000 erhéhte sich die Zwolfmonats-
rate der industriellen Erzeugerpreise im Eu-
roraum weiter auf 6,2 %, gegeniiber 5,8 % im
Februar 2000 (siehe Tabelle 3). Wie schon in
den Vormonaten war dies vor allem auf den
kraftigeren Anstieg der Vorleistungspreise zu-
rickzufiihren, der wiederum mit den Auswir-
kungen der anziehenden OI- und sonstigen
Rohstoffpreise auf die Vorleistungskosten so-
wie dem deutlichen Riickgang des nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro zusam-
menhing. Hinsichtlich der Entwicklung der tb-
rigen Komponenten des Erzeugerpreisindex
beschleunigte sich der jihrliche Anstieg der
Konsumgiiterpreise im Marz 2000 weiter auf
0,8 %, wihrend die Jahresrate der Investi-
tionsgliterpreise mit 0,4 % im selben Monat
gleich blieb (siehe Abbildung 12). Zwar war
die Preissteigerungsrate sowohl bei den Kon-
sum- als auch bei den Investitionsgiitern im
Mirz immer noch recht moderat, doch ist
hier seit der ersten Jahreshilfte 1999 eine
allmahliche Aufwartsbewegung festzustellen.
Dies lasst darauf schlieBen, dass sich die Ver-
teuerung der Vorleistungsgiiter liber die Pro-
duktionskette leicht preistreibend auf die ub-
rigen Erzeugerpreise auswirkt. Daneben hat
sich auch der von Reuters veréffentlichte
Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet im
April 2000 weiter erhéht und einen histori-
schen Hoéchststand erreicht (siehe auch Ab-
bildung 12). Da die Entwicklung dieses Index
in den letzten Jahren weitgehend mit der Ent-
wicklung der industriellen Erzeugerpreise
Uibereinstimmte, deutet dies darauf hin, dass
die steigenden Vorleistungskosten im
April 2000 einen weiteren Aufwirtsdruck auf
die Erzeugerpreise im Eurogebiet ausgeiibt
haben kénnten.

GemiB den verfiigbaren Statistiken zu den
Arbeitskosten hat sich der von der Lohnent-
wicklung ausgehende Preisauftrieb bis zum
vierten Quartal 1999 weiter in Grenzen ge-
halten. Die jahrliche Steigerungsrate der Ge-
samtarbeitskosten pro Stunde betrug im
vierten Quartal 1999 2,2 %; damit war sie
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Abbildung 12

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbe fur das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1

= = = Vorleistungsguter (linke Skala)

----- Investitionsguter (linke Skala)

— Konsumgtiter (linke Skala)

— — — Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Industrielle Erzeugerpreise; Verénderung gegen Vorjahr
in %; auler Baugewerbe.

2) Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Price
Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers' Index. Ein Index-
wert Uber 50 % zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein
Wert unter 50 % einen Riickgang.

gegenliber dem vorangegangenen Quartal un-
verindert (siche Tabelle 3). Uberdies hat sich
die jahrliche Steigerungsrate der Lohnstiick-
kosten im vierten Quartal 1999 den aktuell-
sten Schitzungen zufolge gegeniiber dem drit-
ten Quartal um 0,4 Prozentpunkte auf 0,4 %
abgeschwicht. Dies ist auf eine weitere kon-
junkturbedingte Zunahme der Arbeitsproduk-
tivitdit zurlckzufiihren, die sich im vierten
Quartal auf 1,7 % im Vorjahrsvergleich er-
hohte, sowie auf die nach wie vor relativ
moderaten Nominallohnsteigerungen. Nach
den zum gegenwairtigen Zeitpunkt vorliegen-
den Informationen iiber die Tarifabschlisse
im Euro-Wihrungsgebiet sind die tariflichen
Lohnerhdéhungen fiir das Jahr 2000 weiter
recht maBvoll ausgefallen.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Laut revidierten BIP-Schatzungen nur
geringfiigige Wachstumsabschwichung
im Jahr 1999

Nach der jiingsten Schitzung von Eurostat
fir das vierte Quartal 1999 ist nun davon
auszugehen, dass das reale BIP im Euroraum
gegeniiber dem Vorquartal um 0,8 % gestie-
gen ist. Verglichen mit der friiheren Schit-
zung von 0,9 % wurde diese Zahl leicht nach
unten korrigiert. Wihrend die Schitzung fiir
das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal
des letzten Jahres mit 1,0 % unverdndert
blieb, sind die Schatzungen fiir das erste und
zweite Quartal 1999 um jeweils 0,1 Prozent-
punkte auf 0,7 % bzw. 0,6 % nach oben revi-
diert worden (siehe Tabelle 4). Insgesamt an-
dert diese geringfiigige Korrektur des Wachs-
tumsverlaufs nichts an dem Eindruck einer
deutlichen Konjunkturbelebung in der zwei-
ten Hilfte des letzten Jahres. Das Gesamt-
wachstum fiir das Jahr 1999 wird nun mit
2,4 % beziffert, wahrend es 1998 noch bei

2,7 % gelegen hatte. Im Riickblick diirfte die
Wachstumsverlangsamung im Jahr 1999 da-
her nicht so ausgeprigt gewesen sein, wie
frithere Prognosen erwarten lieBen.

Dass das reale BIP-Wachstum fiir das vierte
Quartal 1999 nach unten korrigiert wurde,
ist in erster Linie auf einen gegeniiber der
vorherigen Schitzung geringeren Wachstums-
beitrag der Vorratsverinderungen zuriickzu-
flihren, der teilweise durch einen etwas ho-
heren und mittlerweile positiven Wachstums-
beitrag des AuBenbeitrags
wurde. Der Beitrag der inlandischen Endnach-
frage (d. h. der inlandischen Nachfrage ohne
Vorratsverinderungen) blieb unverédndert.
Zusammengenommen bekriftigen die korri-
gierten Schitzungen fir das vierte Quar-
tal 1999 den Eindruck, dass das Wachstum
des BIP insgesamt vor allem von der deutli-
chen Zunahme der Exporte und der privaten
Konsumausgaben getragen wird.

ausgeglichen

Tabelle 4

Zusammensetzung des realen Bl P-Wachstums im Eur o-Wahrungsgebiet

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

Jahresraten 9 Quiartalsraten ?
1997 1998 1999|1998 1999 1999 1999 1999|1998 1999 1999 1999 1999
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 QI Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 23 27 24 20 19 20 25 31 03 07 06 10 08

darunter:

Inléndische Verwendung 17 34 29 33 29 29 30 26 10 08 04 06 07
Private Konsumausgaben 15 30 25 31 28 24 24 25 06 08 03 07 07
Konsumausgaben des Staates o8 09 14 10 15 13 16 14 03 11 -01 03 02
Bruttoanlageinvestitionen 21 45 49 39 40 55 51 49 07 18 09 16 05
Vorratsverénderungen ® 4 02 05 01 04 02 01 01 -02 05 -02 01 -02 02

AuRenbeitrag ® o6 -06 -04 -11 -10 -09 -04 05 -07 -02 01 04 01
Exporte® 103 69 44 22 06 23 55 91 -13 06 26 35 21
Importe® 88 94 60 61 38 52 70 80 09 11 24 24 18

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Einschliefdich Nettozugang an Wertsachen.

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

daten vergleichbar.
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Belebung des Wachstums der Industrie-
produktion im Februar 2000

Gemessen anhand saisonbereinigter Daten,
hat die Industrieproduktion im Euroraum den
Schitzungen von Eurostat zufolge im Febru-
ar 2000 besonders kriftig zugenommen, nach-
dem sie in den beiden Monaten zuvor leicht
ricklaufig gewesen war (siehe Tabelle 5). Im
Dreimonatszeitraum von Dezember 1999 bis
Februar 2000 stieg die Produktion in der In-
dustrie ohne Baugewerbe gegeniiber dem
vorangegangenen Dreimonatszeitraum um
0,9 %; damit lag der Anstieg etwas unter den
Dreimonatsraten von |,2 % bis 1,5 %, die im
zweiten Halbjahr 1999 verzeichnet wurden.
Da dies jedoch auf die voriibergehende Ab-
kiihlung im Dezember 1999 und Januar 2000
zurlickzufiihren war, stehen die Ergebnisse
nach wie vor im Einklang mit dem im Trend
weiterhin kriftigen Produktionswachstum,
das schon in den letzten Monaten zu ver-
zeichnen war. Die gute konjunkturelle Situa-
tion in der Industrie schldgt sich auch in der
héheren Wertschépfung in der Industrie
(ohne Baugewerbe) nieder, die im vierten
Quartal 1999 um |I,I % gegeniiber dem Vor-
quartal gestiegen ist (weitere Informationen
Uber die Wertschépfung im Euroraum siehe
Kasten 3).

Abbildung 13

Kapazitatsausastung und Industrie-
produktion im Euro-Wahrungsgebiet

(Verarbeitendes Gewerbe; saisonbereinigte Daten; Quartals-
durchschnitt)

—— Kapazitdtenaudastung 2 (linke Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Européischen Kommission.

1) Verénderung gegentiber der Vorperiode in Prozentpunkten.
2) Veranderung gegeniiber der Vorperiodein %.

Im Verarbeitenden Gewerbe nahm die Pro-
duktion im Dreimonatszeitraum bis Febru-
ar 2000 verglichen mit den drei Monaten bis

Tabelle §

Industrieproduktion im Euro-Wa&hrungsgebiet

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

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

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Im Vergleich
zum Vormonat

1998 1999 | 1999 2000
Dez.  Jan.
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 43 18 50 34
Verarbeitendes Gewerbe 48 18 56 33
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsguter 40 21 71 46
Investitionsgiter 70 16 41 62
Konsumguter 33 22 44 10
Gebrauchsguter 62 34 75 72
Verbrauchsgter 18 1,7 35 -14

54 -01 -02 12 13 14 15 12 09
64 02 -04 15 17 12 13 10 11

66 03 -02 13 15 17 17 17 14
69 06 08 04 17 15 14 17 19
44 -05 -14 23 13 08 09 02 02
08 11 11 24 27 06 09 12 34
11 00 -03 02 06 05 04 02 00

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlage arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saison- und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
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Struktur und Entwicklung der Wertschopfung im Eur o-Wahrungsgebiet

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) umfasst die Waren und Dienstleistungen, die in den einzelnen
Wirtschaftssektoren hergestellt bzw. erbracht werden. Da das BIP an der Wertschopfung gemessen wird,
werden nur die Werte berticksichtigt, die in jeder Produktionsstufe neu erwirtschaftet werden. Im vorliegenden
Monatsbericht werden erstmals Angaben zur gesamten Bruttowertschopfung im Eurogebiet, aufgeschliisselt
nach sechs mal3geblichen Wirtschaftszweigen, vorgelegt. Diese werden in der unten stehenden Tabelle wie
folgt bezeichnet: Landwirtschaft und Fischerei, Industrie (ohne Baugewerbe), Baugewerbe, Handel und
Verkehr, Finanzierung und Unternehmensdienstleister sowie &ffentliche Verwaltung (siehe auch Tabelle 5.1
im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht). Diese Aufgliederung liefert vor
allem wertvolle Informationen zur Produktionsentwicklung in den Dienstleistungssektoren des Euroraums,
fur die ansonsten nur wenige kurzfristige Indikatoren auf EWU-Ebene verfligbar sind. Bel den Angaben zur
Wertschopfung handelt es sich um Schétzungen der EZB auf der Grundlage nationaler Statistiken, die
gemessen an den BIP-Gewichten 97 % des Eurogebiets abdecken, da Irland, Luxemburg und Portugal noch
keine vierteljahrliche Aufschliisselung der Wertschdpfung veréffentlichen. Fir den Zeitraum vor 1995 und in
den Félen, in denen bei der Schétzung fir das Euro-Wahrungsgebiet noch Angaben einiger Lander zum
jungsten Berichtsquartal fehlen, ist der Erfassungsgrad niedriger. Um die Schétzungen als EZB-eigene
Berechnungen zu kennzeichnen, werden sie in Form von Indizes dargestellt. Diese werden jedoch durch die
entsprechenden auf Euro lautenden Werte und Volumina ersetzt, die kiinftig von Eurostat berechnet werden.

Wachstum der realen Wertschopfung im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren

(Veranderung in %; saisonbereinigt)

Jahresraten V) Quartalsraten ?

G¥| 1998 1999(1998 1999 1999 1999 1999|1998 1999 1999 1999 1999
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reale Bruttowertschdpfung 1000 28 23 20 18 19 25 29 03 06 06 10 07

darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 9 26 23 22 10 15 12 33 28 06 10 02 15 00

Industrie 297 23 18 04 02 10 22 37 -04 05 08 13 11
ohne Baugewerbe® 237 31 1,7 08 02 07 20 38 -06 03 09 14 11
Baugewerbe 60 -11 21 -14 00 25 29 33 03 14 03 09 07

Dienstleistungen 677 30 25 28 25 23 26 26 06 06 05 09 06
Handel und Verkehr © 207 42 33 35 31 31 36 36 06 12 05 13 05
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ” 254 35 30 32 30 27 30 31 08 05 08 09 08
Offentliche Verwaltung ® 21,6 14 12 16 14 11 11 11 O3 O1 02 04 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) Gewichte: Bezogen auf 1995.

4) Umfasst auch Forstwirtschaft.

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

6) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Beherbergungs- und Gaststéttendienstleistungen sowie Nachrichtentiber mittlungsdienst-
leistungen.

7) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.

8) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienst-
leistungen.

Die Schéatzungen zur Wertschdpfung im Euroraum bestétigen, dass das Eurogebiet im Hinblick auf die
Struktur und Entwicklung des sektoralen Produktionswachstums die Merkmale aufweist, die gemeinhin einer
Jreifen” industrialisierten Volkswirtschaft zugeschrieben werden. Nach Sektoren aufgegliedert entfallt nur
knapp ein Drittel der gesamten Bruttowertschdpfung auf die Industrie, wahrend der Dienstleistungssektor
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zwei Drittel ausmacht. Landwirtschaft und Fischerei leisten nur einen geringen Beitrag von weniger als 3 %
zur Gesamtwertschopfung (siehe Tabelle oben). Die Dienstleistungen umfassen eine Vielzahl von Bereichen,
und die drei in der aktuellen Gliederung aufgefiihrten Teilsektoren haben jeweils ein Gewicht von 20 % bis
25 % an der Bruttowertschépfung insgesamt.

Gemessen an der Entwicklung der Wertschopfung in den Neunzigerjahren weist die Industrie die stérksten
konjunkturellen Schwankungen auf, wahrend das Wachstum im Dienstleistungssektor deutlich stabiler war
(siehe Abbildung unten). Zuriickzufuihren ist diese relative Stabilitét des Wachstums bei den Dienstleistungen
im Wesentlichen auf das robuste Wachstum der Wertschopfung im Tellsektor ,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister”, der auch die Bereiche ,, Grundstiicks- und Wohnungswesen* sowie ,,Vermietung
beweglicher Sachen“ umfasst. Diese Dienstleistungen sind der Tendenz nach weniger konjunkturreagibel und
haben im Berichtszeitraum die etwas ausgepragteren konjunkturellen Schwankungen im Teilsektor ,,Handel
und Verkehr* gedampft. Bei der Wertschopfung im Teilsektor , Offentliche Verwaltung®, zu dem u. a
Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen sowie Dienstleistungen des Gesundheitswesens zéahlen, war
ebenfalls ein relativ glatter Wachstumsverlauf zu beobachten, was angesichts der Art der in diesem Bereich
erbrachten Dienstleistungen auch zu erwarten ist. Die Wertschdpfung in diesem Teilsektor spiegelt weitgehend
Nichtmarktaktivitdten und damit im Wesentlichen das Arbeitnehmerentgelt in den jeweiligen Bereichen
wider. Sie entwickelte sich in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre relativ gedampft, was zum Teil auf die
Anstrengungen der EWU-Mitgliedstaaten zur Konsolidierung der offentlichen Finanzen zurtickzuftihren war.

Produktionswachstum im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

— ReadeBruttowertschopfung - - - - - Dienstleistungen ohne 6ffentliche Verwaltung
- — - Industrie —— Offentliche Verwaltung

-7,0

L L L Il L L L Il L L L Il L L L Il L L L Il L L L Il L L L Il L L L
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zu weiteren Informationen Uiber die verwendeten Daten siehe Tabelle in diesem Kasten.

Mit Blick auf die jungste Entwicklung lassen die Schétzungen zur Wertschdpfung im Einklang mit den von
anderen Indikatoren abgeleiteten Informationen darauf schlief3en, dass die konjunkturelle Belebung im Verlauf
des vergangenen Jahres vor allem auf den kréftigen Anstieg des Produktionswachstums in der Industrie
zurtickzuftihren war. Generell entwickelt sich die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) analog
zum Wachstum der Industrieproduktion, wenngleich zum Teil geringfiigige Unterschiede erkennbar sind
(siehe Abbildung unten). Im Gegensatz zu den vorherigen konjunkturellen Abschwungphasen der
Neunzigerjahre war beispielsweise in den Jahren 1998/99 das Wachstum der Industrieproduktion offenbar
etwas stérker rucklaufig as die Zuversicht und das Wachstum der Wertschdpfung in der Industrie (ohne
Baugewerbe). Mangels geeigneter kurzfristiger Indikatoren auf EWU-Ebene lassen sich keine entsprechenden
Quervergleiche mit den Schéatzungen zur Wertschdpfung im Dienstleistungssektor anstellen.
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Produktionswachstum und Vertrauen in der Industrieim Euro-Wahrungsgebiet

(Quartalswerte)

Industrieproduktion D (linke Skala)

— — — Vertrauen der Industrie 2 (rechte Skala)

—— Wertschopfung in der Industrie V) (linke Skala)

L 1.2

L L L L T L L L
1992 1993 1994 1995

L L L L L L L L L L L L L L L
1996 1997 1998 1999

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.

1) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit dem ersten Quartal 1985.

November 1999 um I, % zu. Damit war die
Wachstumsrate weitgehend unverédndert ge-
geniiber den in den vorangegangenen Drei-
monatszeitraumen verzeichneten Zuwéchsen.
In den Vorleistungs- und Investitionsgiiter-
sektoren nahm die Produktion weiterhin mit
durchschnittlichen Dreimonatsraten von rund
I 2% zu, wiéhrend die Woachstums-
entwicklung in der Konsumgiiterproduktion
uneinheitlicher verlief. Fir den Drei-
monatszeitraum bis Februar 2000 deuten die
Daten auf eine kriftige Wachstumsbelebung
bei der Produktion von Gebrauchsgiitern hin,
wiahrend bei den Verbrauchsgiitern eine wei-
tere Abschwichung des Produktionswachs-
tums zu verzeichnen war.

Die Entwicklung der Kapazititsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe steht im Einklang
mit dem anhaltend starken Wachstum der
Industrieproduktion in den ersten Monaten
dieses Jahres (siehe Abbildung 13). Im
April 2000 stieg die Kapazititsauslastung auf
83,5 % (nach 82,9 % im Januar 2000). Im
Schnitt lag sie im ersten Quartal 2000 bei
83,2 % und damit 0,8 Prozentpunkte liber der
Auslastung im vierten Quartal 1999, als sie
gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 Prozent-
punkte zugenommen hatte.

Umfrageergebnisse im April deuten auf
eine weiterhin giinstige Entwicklung hin

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbrau-
cherumfragen der Europdischen Kommission
vom April 2000 lassen auf eine Fortsetzung
der jiingsten Entwicklung schlieBen. Das Ver-
trauen in der Industrie nahm weiter zu, und
der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
verharrte unveriandert auf Rekordniveau. Dies
stiitzt die Erwartung, dass in den ersten Mo-
naten dieses Jahres ein anhaltend kriftiges
Wirtschafts- und Nachfragewachstum zu ver-
zeichnen war. Der Indikator fiir die konjunk-
turelle Einschidtzung stieg gegeniiber dem im
Mirz 2000 verzeichneten hohen Niveau nicht
weiter an, was auf den drastischen Riickgang
des Aktienindex zuriickzufiihren ist, der den
Anstieg des Vertrauensindikators fiir die In-
dustrie und fir das Baugewerbe wieder aus-
glich (siehe Tabelle 6).

Im April 2000 stieg der Vertrauensindikator fiir
die Industrie im achten Monat in Folge und
erreichte fast seinen in der ersten Jahreshilf-
te 1989 verzeichneten Hochststand. Was die
einzelnen Indikatorkomponenten angeht, schlagt
sich in der Zunahme vom April 2000 eine posi-
tivere Beurteilung der Auftragslage und der Fer-
tigwarenlager nieder, wihrend die Produktions-
erwartungen unverandert hoch blieben. Der Ein-
druck giinstiger Woachstumsbedingungen im
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Tabelle 6

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen

Kommission flir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1997 1998 1999 | 1999
Q2

1999 1999 2000| 1999 1999 2000 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1| Nov. Dez. Jan. Febr. Mé&z April

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung 24 27 -02 -06

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? -4 6 9 7
Vertrauensindikator fir
die Industrie ? 3 6 0 -3
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe 2 -11 3 15 15
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? -3 3 1 2

Kapazitatsausl astung (%) 81,4 829 819 817

o1 09 10 06 02 04 04 O1 0,0

7 10 11 10 10 10 11 11 11

1 6 10 6 7 8 10 11 12
15 19 22 22 18 24 20 2 24
14 -1 6 -3 4 4 3 1 3
818 824 82 - - 89 - - 85

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

1) Verénderung gegeniiber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartal swerten.

Verarbeitenden Gewerbe wird auch durch den
Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet bestitigt. Im April 2000 stieg
dieser Einkaufsmanager-Index erneut steil an
und erreichte einen neuen Hochststand seit sei-
ner Einfiihrung Mitte 1997 (siehe Abbildung 14).
Eine Betrachtung der einzelnen PMI-Komponen-
ten zeigt, dass der Anstieg des Gesamtindex im
April in erster Linie auf eine weitere deutliche
Zunahme der Produktion und eine erneute er-
hebliche Verlingerung der Lieferzeiten der An-
bieter zuriickzufiihren ist, was mit der anzie-
henden Konjunktur und dem gestiegenen Nach-
fragedruck auf die Anbieter zusammenhiangt.
Auch eine Zunahme bei Auftragseingang und
Beschiftigung wirkte sich positiv auf den Ein-
kaufsmanager-Index aus. Die Einkaufsbestinde
blieben dagegen den Angaben zufolge weitge-
hend unverandert.

Der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
lag im April 2000 unveriandert auf einem Ni-
veau, das dem historischen Hochststand ent-
spricht, der im Februar dieses Jahres und da-
vor im ersten Quartal 1999 verzeichnet wur-
de. Insgesamt nahm die Zuversicht der
Verbraucher im Jahr 1999 nur geringfligig ab,
was vor allem auf eine voriibergehend pessi-
mistischere Einschitzung der allgemeinen
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Wirtschaftslage zuriickzufiihren war. Der ent-
sprechende Vertrauensindikator liegt nun be-
reits im sechsten Monat in Folge wieder auf
Rekordniveau. Wihrend die Zuversicht der
Verbraucher insgesamt im April 2000 unver-
andert blieb, waren bei den einzelnen Kom-
ponenten dieses Vertrauensindikators gegen-
laufige Entwicklungen festzustellen. So wurde
insbesondere die optimistischere Bewertung
der allgemeinen Wirtschaftslage seitens der
privaten Haushalte durch eine etwas ungiins-
tigere Beurteilung ihrer finanziellen Situation
in den kommenden Monaten und eine zurzeit
geringere Bereitschaft zu groBeren Anschaf-
fungen ausgeglichen.

Das nach wie vor groBe Vertrauen der Ver-
braucher wiirde auch mit der anhaltend kraf-
tigen Zunahme der privaten Konsumausga-
ben in den ersten Monaten dieses Jahres im
Einklang stehen. Seit der Veroffentlichung der
Aprilausgabe des Monatsberichts wurden kei-
ne neuen Daten zu den Einzelhandelsumsit-
zen im Euroraum verdffentlicht. Die Entwick-
lung bis Januar 2000 lasst auf ein zur Jahres-
wende 1999/2000 weitgehend unverindertes
Umsatzwachstum im Einzelhandel schlieBen.
Nach riicklaufigen Zahlen im zweiten Halb-
jahr 1999 nahm die Anzahl der Pkw-Neuzu-
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Abbildung 14

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI flr das Eurogebiet

[ 1 Industrieproduktion 9
—— Vertrauen der Industrie 2

PMI 3
14 - 1 14

12 + 112

{10

' : Hr—ﬂ .r'—\ﬂﬂ

L | L L |

1997 1998 1999 6

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verénderung der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte ge-
geniliber dem Vorjahr in %; arbeitstaglich bereinigt.

2) Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem
Zeitraum seit Januar 1985.

3) Purchasing Managers Index; Abweichung von der Refe-

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren

eine Konjunkturbelebung.

lassungen im ersten Quartal dieses Jahres ge-
genlber dem Vorquartal um 3,5 % zu.

Angesichts der Anzeichen fiir ein anhaltend
starkes Wachstum der Industrieproduktion
und der privaten Konsumausgaben bestehen
nach wie vor insgesamt gute Aussichten, dass
das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP
im ersten Quartal 2000 dhnlich hoch ausfillt
wie in der zweiten Jahreshilfte 1999.

Arbeitslosigkeit im Marz weiter
gesunken

Im Midrz 2000 lag die standardisierte Arbeits-
losenquote im Euro-Wihrungsgebiet bei
9,4 % und damit 0,| Prozentpunkte unter der

Quote vom Februar 2000 (siche Tabelle 7).
Die Zahlen fiir Marz bestdtigen den in Ein-
klang mit den Angaben im Monatsbericht vom
April erwarteten weiteren Abbau der Arbeits-
losigkeit. Tatsachlich fiel der Riickgang im
Midrz 2000 doppelt so stark aus wie im Fe-
bruar. Damit setzte sich der seit Ende des
vergangenen Jahres zu beobachtende Ab-
wartstrend bei der Arbeitslosenquote im er-
sten Quartal 2000 fort (sieche Abbildung 15).

Nach Altersgruppen betrachtet ging die Ar-
beitslosenquote sowohl bei den unter 25-J4h-
rigen als auch bei den iiber 25-Jdhrigen im
Verlauf des ersten Quartals dieses Jahres zu-
rick. Die Jugendarbeitslosigkeit war in die-
sem Zeitraum weniger stark ricklaufig als im
letzten Quartal 1999. Allerdings war der
Riickgang im Marz 2000 deutlich ausgeprig-
ter als in den zwei vorangegangenen Monaten
und auch héher als der im Jahr 1999 ver-
zeichnete durchschnittliche Riickgang gegen-
tiber dem jeweiligen Vormonat. Bei den iiber
25-Jahrigen sank die Arbeitslosenquote im
ersten Quartal 2000 erneut, nachdem sie in
den letzten Monaten des Jahres 1999 weitge-

Abbildung 15

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)

30 12,0
25+t

115
20+
15 11,0
10

10,5
0,5 /
0,0 o 10,0
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210}
-15 9,0
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Quelle: Eurostat.
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Tabelle 7

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1997 1998 1999 | 1999
Q2

1999 1999 2000|1999 1999 1999 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1| Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz

Insgesamt 11,5 109 10,0 10,0
Unter 25 Jahren? 232 21,3 19,0 1972
25 Jahre und dlter 2 99 94 87 88

99 97 95 97 97 96 95 95 94
188 181 178 183 182 180 179 179 17,6
87 85 83 85 85 85 84 83 83

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AO.

1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 23,1 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 76,9 % der Arbeitslosen insgesamt.

hend unverandert geblieben war. Auf natio-
naler Ebene schlieBlich war im ersten Quar-
tal 2000 weiterhin insgesamt ein breit ange-
legter Riickgang der Arbeitslosigkeit zu ver-
zeichnen, der mit einer starkeren Angleichung
der Arbeitslosenquoten in den einzelnen Lan-
dern einherging.

Positiver Beitrag der Industrie zum
Beschiftigungswachstum im letzten
Quartal 1999

Seit der Aprilausgabe des Monatsberichts sind
keine neuen Zahlen zur Beschiftigung bekannt
gegeben worden. Den vorliegenden nationa-
len Statistiken zufolge diirfte die Gesamtbe-
schiftigung im vierten Quartal 1999 um 0,3 %
im Quartalsvergleich zugenommen haben; da-
mit blieb die Zuwachsrate gegeniiber den bei-

den vorangegangenen Quartalen unverandert
(siehe Tabelle 8). Dem Nettozuwachs an Ar-
beitsplitzen férderlich war im vierten Quar-
tal 1999 das Beschiftigungswachstum in der
Industrie, wo in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres Anzeichen einer Erholung er-
kennbar waren. Den kiirzlich veroffentlichten
Eurostat-Daten zufolge nahm die Beschifti-
gung in der Industrie im vierten Quartal 1999
um 0,1 % zu, nachdem sie zuvor zwei Quar-
tale in Folge gesunken war. Dieser Anstieg
war im Wesentlichen auf die positive Ent-
wicklung im Verarbeitenden Gewerbe bei an-
haltender Dynamik im Baugewerbe zuriickzu-
fihren. Angaben aus verschiedenen Quellen
lassen darauf schlieBen, dass sich die Voraus-
setzungen fiir einen Zuwachs an Arbeitsplit-
zen im Verarbeitenden Gewerbe im Euroge-
biet weiter verbessern werden. So deuten
unter anderem die jiingsten Angaben zur In-

Tabelle 8

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1998 1999| 1999 1999 1999 1999|1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
QL Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Okt. Nov. Dez.
Quartalsraten Y

Gesamtwirtschaft ? 14 15 17 16 14 13 04 03 03 03 - - -

Industrie insgesamt 03 02 03 03 01 00 00 -01 -01 01 -01 01 01

Baugewerbe 0,2 30 29 35 37 21 09 02 06 04 21 21 20
Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe o4 -04 00 -05 -07 -05 00 -03 -02 -01 -07 -05 -04

Verarbeitendes Gewerbe 08 -02 02 -04

-5 03 01 -03 00 01 -04 -02 -02

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat (Kurzfristige Unternehmensstatistik).
1) Quartalsraten: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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dustrieproduktion auf eine weiterhin lebhafte
Konjunktur in der Industrie hin. Im Dienstlei-
stungssektor war den Schiatzungen zufolge im
vierten Quartal 1999 ein weitgehend unver-
anderter Beschiftigungszuwachs zu verzeich-
nen. Dies steht im Einklang mit den Angaben

zum Purchasing Managers’ Index (PMI) fir
den Dienstleistungssektor und den Ergebnis-
sen der Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europiischen Kommission zu den Be-
schiftigungserwartungen im Einzelhandel.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Abwirtsdruck auf den Euro steht in
immer stirkerem Widerspruch zur
wirtschaftlichen Entwicklung

Im April und Anfang Mai war der Euro an den
Devisenmirkten einem deutlichen Abwirts-
druck gegeniiber einer Anzahl von Wihrun-
gen, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar,
ausgesetzt. Diese Entwicklung scheint immer
starker im Widerspruch zur wirtschaftlichen
Entwicklung und den konjunkturellen Aussich-
ten zu stehen, die vermuten lassen wiirden,
dass der Euro steigt. Auch gegeniiber dem
japanischen Yen, dem Pfund Sterling und ei-
ner Reihe weiterer Wiahrungen in Schwellen-
landern wertete der Euro weiter ab. In nomi-
naler effektiver Rechnung verlor der Euro
zwischen dem 12. April und dem 10. Mai 2000
rund 3 % an Wert.

Gegeniiber dem US-Dollar wertete der Euro
trotz der Wirtschaftsdaten, die auf eine kon-

junkturelle Verbesserung im Euro-Waihrungs-
gebiet und auf vermehrte Anzeichen von Un-
gleichgewichten in der amerikanischen Wirt-
schaft hindeuteten, zwischen Mitte April und
dem 10. Mai rund 5 % ab. Im Euroraum war
bei der Konjunktur weiterhin eine steigende
und ausgeglichene Tendenz zu verzeichnen;
dies spiegelte sich in einer zunehmenden Bin-
nennachfrage und in einem starken AuBen-
beitrag wider, wurde aber auch durch die
Vertrauensindikatoren fiir die Verbraucher
und die Industrie bestidtigt, die Spitzenwerte
erreichten oder ihnen nahe kamen. Infolge-
dessen kann man davon ausgehen, dass der
Unterschied beim Wirtschaftswachstum zwi-
schen dem Eurogebiet und den Vereinigten
Staaten riicklaufig ist. Gleichzeitig wiesen in
den Vereinigten Staaten veroffentlichte Da-
ten auf Ungleichgewichte beim amerikani-
schen Wirtschaftswachstum hin. Dies spie-
gelte sich im Anstieg der jahrlichen Teue-
rungsrate auf 3,7 % im Mirz 2000, einem

Abbildung 16

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
—— USD/EUR
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1999 2000
Quelle: EZB.
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Rekordwert beim AuBenhandelsdefizit und ei-
ner deutlichen Zunahme bei der Finanzmarkt-
volatilitit wider. Am 10. Mai notierte der
Euro bei 0,911 USD (siehe Abbildung 16).

Der japanische Yen wies Ende April und An-
fang Mai geringfiigig schwachere Schwankun-
gen als zu Beginn des Jahres auf. Er wertete
gegeniiber dem Euro auf, zeigte sich jedoch
gegeniiber dem US-Dollar schwicher. Verof-
fentlichte Daten deuteten weitgehend auf eine
breiter geficherte Erholung der japanischen
Wirtschaft hin, und es gab Anzeichen dafiir,
dass der private Verbrauch wieder anzieht.
Die Daten zur Industrieproduktion und der
Ertragslage der Unternehmen haben sich be-
reits verbessert. Die japanische Zentralbank
unterstrich die jiingste Verbesserung der
Wirtschaftsaussichten Japans, beschloss je-
doch auf ihrer Sitzung Anfang Mai die Leitzin-
sen zunichst nahe null zu belassen. Am
10. Mai 2000 notierte der Euro bei 99,13 JPY
und damit rund 2 % unter seinem Wert von
Mitte April.

Das Pfund Sterling gewann gegeniiber dem
Euro von Mitte April bis Mitte Mai 2000 leicht
an Wert, obwohl die Ende April veroffent-
lichten Zahlen zum BIP-Wachstum im Verei-
nigten Konigreich fiir das erste Quartal ge-
ringfligig niedriger als erwartet ausfielen. Wie
aus den jlingsten AuBenhandelsangaben ent-
nommen werden kann, hat die Stirke des
Pfund Sterling, das derzeit handelsgewichtet
den hochsten Stand der letzten 15 Jahre er-
reicht hat, allerdings negative Auswirkungen
auf die Exporttitigkeit. Am 10. Mai notierte
der Euro bei 0,598 GBP.

Die Wiahrungen des WKM Il blieben weitge-
hend stabil (siehe Abbildung |7). Die griechi-
sche Drachme verlor im Zusammenhang mit
Schwankungen und einigen Korrekturen am
griechischen Aktienmarkt, die teilweise auf
Gewinnmitnahmen beruhten, leicht an Wert.
Am 10. Mai lag die griechische Drachme 1,3 %
Uber ihrem Leitkurs von 341 GRD je Euro.
Der Kurs der dinischen Krone blieb weit-
gehend unverindert bei rund 7,45 DKK je
Euro.

Der Schweizer Franken wertete weiterhin
leicht gegeniiber dem Euro auf, und mit
1,56 CHF je Euro lag er am 10. Mai rund 3 %
tiber seinem Durchschnitt im ersten Quartal
dieses Jahres. Der Kursanstieg des Schweizer
Franken steht wohl im Zusammenhang mit
einer Straffung der Geldpolitik um 75 Basis-
punkte, die im Mirz in der Schweiz durchge-
fihrt wurde.

Die Devisenmirkte in den Schwellenlindern
blieben groBtenteils unbeeindruckt von der
starken Volatilitait und den Korrekturen auf
den weltweiten Aktienmarkten. Eine Ausnah-
me bildete Brasilien, dessen Wiahrung infolge
eines stark nachgebenden Aktienmarkts in
jlingster Zeit erneut unter Druck geraten ist.

Mitte Mai lag der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro rund |5 % unter seinem
Stand im ersten Quartal 1999 (siehe Abbil-

Abbildung 17

Wechselkursentwicklung im WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46; GRD 340,75 (letzterer gilt seit 17. Januar 2000))
und die jeweilige Bandbreite (+2,25% fir die danische Krone
und +15% fir die griechische Drachme) an.
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Nominaler und realer effektiver

Wechsdlkurs?
(Monats-/Quartal sdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Artikel im
Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben beziehen
sich auf April 2000 und fur den auf den Lohnstiickkosten im
Verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen effektiven
Wechselkurs auf das 1. Quartal 2000.

2) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

dung 18). Angesichts der Tatsache, dass seit
der Einflihrung des Euro die relativen Preis-
unterschiede zwischen dem Euro-Wiahrungs-
gebiet und seinen wichtigsten Handelspart-
nern vernachldssigt werden konnten, weist
der reale effektive Wechselkurs des Euro auf
der Basis von Verbraucherpreisen, Erzeuger-
preisen und Lohnstiickkosten — die einen In-
dikator fiir die preisliche und kostenmaBige
Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums darstel-
len — ein dhnliches Verlaufsmuster wie der
nominale Wechselkurs auf.

Kriftiges Wachstum des Ausfuhr-
volumens

Im Februar 2000 nahm der Leistungsbilanz-
liberschuss des Eurogebiets geringfiigig auf
2,4 Mrd € zu, verglichen mit 2,3 Mrd € im
entsprechenden Vorjahrsmonat. Dieser An-
stieg war auf die geringeren Defizite bei den
Erwerbs- und Vermoégenseinkommen sowie
bei den Laufenden Ubertragungen zuriickzu-
fihren, die den niedrigeren AuBenhandels-
Uberschuss und die Drehung des Saldos der
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Dienstleistungen in einen Fehlbetrag in Hohe
von 2 Mrd € (siehe Tabelle 9) mehr als aus-
glichen.

Wie bereits in den vorangegangenen Mona-
ten haben sich im Februar 2000 sowohl die
Ausfuhren als auch die Einfuhren gegeniber
dem entsprechenden Vorjahrsmonat dem
Wert nach stark ausgeweitet. Die Ausfuhren
stiegen in diesem Zeitraum um 14,4 Mrd €
(oder rund 25 %), was in erster Linie mit
dem zu Grunde liegenden kraftigen Wachs-
tum des Ausfuhrvolumens in Folge der robus-
ten Auslandsnachfrage und der Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit des Eu-
rogebiets zusammenhing. Gleichzeitig erhoh-
ten sich auch die Einfuhren um 15,1 Mrd €
(oder rund 30 %), wobei dieser Anstieg groB-
tenteils auf den deutlichen Anstieg der Ein-
fuhrpreise im Jahr 1999 auf Grund der hohe-
ren Olpreise und der Abwertung des Euro
zuriickzufiihren war.

Aus Tabelle 9 der ,Statistik des Euro-Wih-
rungsgebiets® in dieser Ausgabe des Monats-
berichts ist ersichtlich, dass sich die Ausfuh-
ren aus dem Euro-Wihrungsgebiet im Zwolf-
monatszeitraum bis Dezember 1999 dem
Volumen nach um fast 9 % ausweiteten, wih-
rend die Ausfuhrpreise um rund 6,5 % stie-
gen. Letzteres deutet darauf hin, dass die Ex-
porteure ihre Gewinnmargen ausgeweitet ha-
ben, da die Erzeugerpreise im Eurogebiet im
selben Zeitraum nur um etwa 4 % anstiegen.
Gleichzeitig war beim Einfuhrvolumen insge-
samt ein Anstieg von weniger als 3 % zu ver-
zeichnen; hierin spiegelt sich in erster Linie
eine erhebliche Verlangsamung bei den Ein-
fuhrvolumen ohne Energieeinfuhren wider,
die sich auf die verbesserte Wettbewerbsfi-
higkeit der Anbieter im Euroraum in Folge
der Abwertung des Euro zuriickfiihren lasst.
Die Energieeinfuhren hingegen scheinen ins-
besondere auf kurze Frist eine etwas geringe-
re Preiselastizitit aufzuweisen.

In den ersten zwei Monaten des Jahrs 2000
wies die Leistungsbilanz des Eurogebiets ein
Defizit in Hohe von insgesamt 4,2 Mrd € auf,
verglichen mit einem Defizit von 0,1 Mrd €
im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die
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Tabelle 9

Zahlungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 1999 2000 2000
Jan. — Febr. Febr. Jan. — Febr. Dez. Jan. Febr.
Saldo der Leistungshilanz -0,1 2,3 -4,2 -0,5 -6,6 2,4
Einnahmen 190,4 95,1 225,2 121,3 110,8 114,4
Ausgaben 190,5 92,8 229,4 121,8 117,4 112,0
Saldo des AuRenhandels 11,7 6,9 7,2 7,7 0,9 6,3
Ausfuhr 110,9 57,4 135,5 74,1 63,7 71,8
Einfuhr 99,2 50,5 128,3 66,4 62,8 65,6
Saldo der Dienstleistungen -2,9 0,0 -3,9 -1,3 -1,9 -2,0
Einnahmen 32,1 17,2 35,6 22,2 17,8 17,9
Ausgaben 34,9 17,2 39,6 23,4 19,7 19,9
Sddo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen®  -4,8 -25 -51 -1,9 -4,3 -0,8
Saldo der Laufenden Ubertragungen -4,2 -2,2 -2,3 -5,0 -1,3 -1,0
Saldo der Vermogensiibertragungen 2,6 -0,1 1,6 2,8 1,4 0,2
Saldo der Kapitalbilanz 7,2 6,8 26,8 -6,4 17,1 9,7
Direktinvestitionen -10,9 -6,2 146,8 -20,6 2,0 1447
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -23,8 -12,0 -24,8 -35,2 -54 -19,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 12,9 58 171,5 14,5 74 164,2
Wertpapieranlagen -17,5 -26,4 -156,2 29 -175  -138,7
Aktiva -35,3 -16,2 -93,2 -41,5 -25,1 -68,1
Passiva 17,8 -10,2 -63,0 44.4 7,6 -70,6
Finanzderivate -2,3 -0,4 1,3 -0,3 -1,3 2,6
Ubriger Kapitalverkehr 35,2 34,8 358 12,2 355 0,2
Wahrungsreserven 2,8 5,0 -0,8 -0,5 -1,6 0,8
Restposten -9,7 -9,0 -24,3 40 -11,9 -12,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den
Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere
Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts, , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets®, Abschnitt 8. Differenzen in

den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die monatlichen Angaben fiir 1999 sind nicht vollsténdig mit den Angaben fiir spatere Berichtszeitraume vergleichbar.

Ausweitung des Defizits war insbesondere auf
den Riickgang des AuBenhandelsiiberschus-
ses um 4,5 Mrd € zuriickzufiihren.

Kapitalbilanz im Februar von einer
einzelnen groBen Direktinvestition

gepragt

Im Februar wurden die Kapitalstréme sehr
stark von einer einzelnen Transaktion beein-
flusst, namlich von der Ubernahme eines im
Eurogebiet ansissigen Unternehmens durch
ein gebietsfremdes Unternehmen, die durch
einen Aktientausch abgewickelt wurde. Die-
ses Geschift fihrte in der Zahlungsbilanz des
Eurogebiets zu einem Kapitalzufluss bei den

Direktinvestitionen, dem ein Kapitalabfluss
bei den Dividendenwerten im Rahmen der
Wertpapieranlagen gegeniiberstand.

Bei den Direktinvestitionen waren im Febru-
ar — vor allem auf Grund der oben erwihn-
ten Transaktion — Netto-Kapitalzuflisse in
Hoéhe von 144,7 Mrd € zu verzeichnen, die
damit mehr als doppelt so hoch waren wie
die Direktinvestitionen im Eurogebiet im ge-
samten Jahr 1999. Gleichzeitig wiesen die
Wertpapieranlagen Netto-Kapitalabfliisse von
44,6 Mrd € auf, verglichen mit 56 Mrd € im
Gesamtjahr 1999 (siehe Tabelle 8.4 in der
»Statistik des Euro-Wihrungsgebiets®). Die
Abwicklung der Transaktion durch einen Ak-
tientausch wirkte sich bei den Dividenden-
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werten sowohl auf die Aktiva als auch auf die
Passiva aus: Dadurch, dass Ansdssige des Eu-
rogebiets ihre Anteile an dem gebietsansissi-
gen Unternehmen gegen Anteile am gebiets-
fremden Unternehmen tauschten, kam es zu
einer Investition in ausldndische Dividenden-
werte, das heiBt zu einem Kapitalabfluss bei
den Aktiva. Allerdings waren die meisten Ak-
tien des Ubernommenen gebietsansdssigen
Unternehmens bereits in den Hinden Ge-
bietsfremder. Der Umtausch dieser Aktien
gegen Aktien des gebietsfremden Unterneh-
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mens bedeutete einen Riickgang der Investi-
tionen von gebietsfremden Anlegern in Divi-
dendenwerte des Eurogebiets, das heift ei-
nen Kapitalabfluss bei den Passiva.

Was die {ibrigen Posten der Kapitalbilanz be-
trifft, so waren bei den Schuldverschreibun-
gen Netto-Kapitalzuflisse in Hohe von
5,9 Mrd € zu verzeichnen, die vor allem auf
erhebliche Investitionen von Gebietsfremden
in Geldmarktinstrumente des Eurogebiets zu-
rickzufiihren waren.
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Der Informationsgehalt von Zinssatzen
und ihren Derivaten fur die Geldpolitik

Die Zinsstruktur und die Preise von Zinsderivaten liefern den Zentralbanken eine Fiille von Informa-
tionen liber die Erwartungen der Marktteilnehmer in Bezug auf eine Reihe von fundamentalen
gesamtwirtschaftlichen GréfBen. In diesem Artikel wird beschrieben, wie auf verzinslichen Wertpapie-
ren basierende Finanzmarktpreise nutzbar gemacht werden kénnen, um Informationen (iiber die
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Konjunktur- und Inflationsentwicklung
sowie kiinftiger Verdnderungen der kurzfristigen Zinssdtze zu gewinnen. Die Preise dieser Finanz-
aktiva geben nicht nur Aufschluss iiber die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich dieser
Faktoren, sondern auch wertvolle Hinweise auf den Grad der Unsicherheit, mit dem die kiinftige
Entwicklung aus der Sicht des Markts behdftet ist. Solche finanziellen Indikatoren kénnen zwar die
unabhdngigen internen Einschdtzungen und Prognosen der Zentralbank nicht ersetzen, doch sind die
von ihnen vermittelten Informationen fiir die Geldpolitik wichtig, weil mit ihrer Hilfe die von der
Zentralbank vorgenommene Einschdtzung der Risiken fiir die Preisstabilitét iiberpriift werden kann
und sie damit die Entscheidung erleichtern, wie die Geldpolitik diesen Risiken am besten entgegenwir-

ken kann.

I Einleitung

Die in den Marktpreisen verschiedener
Finanzanlagen enthaltenen Informationen ver-
schaffen den Zentralbanken zeitnahe voraus-
schauende Informationen iiber die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer hinsichtlich einer
Reihe von Fundamentalfaktoren, wie etwa der
kiinftigen Konjunktur- und Inflationsent-
wicklung und der Entwicklung der kurzfristi-
gen Zinsen. Fir eine vorausschauende Geld-
politik, die auf die Gewihrleistung von Preis-
stabilitdit auf mittlere Sicht ausgerichtet ist,
kommt der Analyse dieser Erwartungen gro-
Be Bedeutung zu. So haben im Rahmen der
geldpolitischen Zwei-Sdulen-Strategie des
Eurosystems zur Gewihrleistung des vorran-
gigen Ziels der Preisstabilitit insbesondere
die Finanzmarktpreise bei der zweiten Saule
eine wichtige Indikatorfunktion (siehe den Ar-
tikel ,,Die stabilitdtsorientierte geldpolitische
Strategie des Eurosystems* im Monatsbericht
vom Januar 1999).

Ein wesentliches Merkmal der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems besteht darin, dass
sie keine mechanistischen Reaktionen der
Geldpolitik auf Indikatoren oder Prognosen
vorsieht. Dies gilt auch fiir die Erwartungen
der Marktteilnehmer, die aus Finanzmarkt-
preisen abgeleitet werden. Solche Markter-
wartungen konnen iiberdies die eigene unab-
hingige Einschdtzung der Wirtschaftslage und
der kiinftigen Konjunkturentwicklung durch
die Zentralbank niemals ersetzen. Sie sollten
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vielmehr als Indikatoren betrachtet werden,
die eigenstindige und erginzende Informatio-
nen liefern, anhand derer die internen Ein-
schitzungen und Prognosen der Zentralbank
Uberpriift werden konnen. Die Erwartungen
der Marktteilnehmer kénnen zwar grundsitz-
lich von einer Vielzahl von Finanzmarkt-
preisen abgeleitet werden, doch beschriankt
sich dieser Beitrag auf diejenigen Finanzmarkt-
preise, die auf festverzinslichen Wertpapie-
ren wie Anleihen, Geldmarktinstrumenten
und darauf bezogenen Derivaten basieren.

Finanzmarktpreise spiegeln die Erwartungen
der Marktteilnehmer wider, weil sie ihrem
Wesen nach vorausschauend sind. Der aktu-
elle Preis einer Finanzanlage ergibt sich aus
dem diskontierten erwarteten Wert seines
Stroms kiinftiger Auszahlungen. Im Allgemei-
nen bestimmen zwei Faktoren die fiir die
Preisbildung bei Finanzanlagen verwendeten
Diskontsdtze: das Entgelt fir die Verschie-
bung des Konsums auf einen spiteren Zeit-
punkt und das Entgelt fiir die Ubernahme des
mit der Unsicherheit Uber den kinftigen
Strom von Auszahlungen verbundenen Risi-
kos. Zur Festsetzung des Preises eines
Vermogenswerts miissen Anleger also grund-
satzlich Erwartungen tber den kiinftigen Er-
trag der Finanzanlage bilden und festlegen,
welche Diskontsédtze — einschlieBlich Risiko-
pramien — sie anwenden sollten.
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An einem liquiden und effizienten Markt soll-
te der Preis einer Finanzanlage also sowohl
die von den Marktteilnehmern erwarteten
kiinftigen Zahlungsstrome als auch die diesen
Preis bestimmenden Diskontsitze widerspie-
geln. Bei einer Anleihe ohne Ausfallrisiko und
mit einer bekannten Laufzeit und bekannten
Kuponzahlungen besteht das Problem der
Preisfestsetzung allein darin, die Zinsen ein-
schlieBlich der Risikopramien zu bestimmen,
die notwendig sind, um jede der restlichen
Kuponzahlungen und den Kapitalbetrag
zuriickzudiskontieren. Diese Zinszahlungen
wiederum werden von den Erwartungen liber
die zu Grunde liegenden Fundamental-
faktoren, wie etwa die kiinftige Inflation und
die kinftigen Realzinsen, bestimmt, sowie
vom Entgelt fiir die Risiken, die sich aus den
Unsicherheiten ergeben, mit denen diese Er-
wartungen behaftet sind. Aus den Preis-

schwankungen von Anlagewerten wie Anlei-
hen misste man also Aufschluss dariiber er-
halten konnen, wie sich die Erwartungen der
Marktteilnehmer im Zeitablauf andern.

Neben den ,klassischen* Finanzanlagen ent-
halten die Preise von Derivaten Informationen
Uber eine Reihe anderer mit den Erwartun-
gen der Marktteilnehmer zusammenhingen-
der Merkmale (siehe Kasten |). Beispielswei-
se kann mit Hilfe von Derivaten, wie etwa
Optionskontrakten, die erwartete kiinftige
Volatilitit des Ertrags einer Anlage geschitzt
werden, die ein MaB fiir die Unsicherheit der
Marktteilnehmer liber die kiinftige Entwick-
lung ist. Aus Optionen kann man auch ablei-
ten, ob die Unsicherheit in den Augen der
Marktteilnehmer symmetrisch verteilt ist
oder hauptsdchlich in eine bestimmte Rich-
tung tendiert. Bei einer ausreichenden An-

Uberblick Uber Uibliche Derivativkontrakte

Forwar d-K ontrakte, Futures-Kontrakte und Optionen

Derivativkontrakte sind Finanzmarktinstrumente mit einem Ertrag, der vom kiinftigen Preis eines Basi sobjekts,
beispielsweise einer Anleihe, abhangt. Die zwei wichtigsten Typen von weltweit bérsengehandelten Derivaten
sind Futures und Optionen, wobei es allerdings noch eine Vielzahl anderer derivativer Finanzinstrumente gibt,
die hauptsachlich auBerborslich (;, over-the-counter* — OTC) gehandelt werden, beispielsweise Forwards und
Swaps. In diesem Kasten werden die Grundziige der Ublichsten Finanzderivate und die Modelle fur ihre
Preisfestsetzung kurz beschrieben.

Ein Forward-Kontrakt ist eine Vereinbarung Uber den Kauf oder Verkauf eines bestimmten Basiswerts zu
einem im Voraus festgelegten Preis (dem Lieferungspreis) zu einem bestimmten kunftigen Zeitpunkt (dem
Liefer- oder Falligkeitstag). Der Kaufer des Forward-Kontrakts verpflichtet sich, den Basiswert am
Falligkeitstag zum Lieferungskurs zu kaufen, wahrend sich der Verkaufer verpflichtet, ihn zu verkaufen. Der
Lieferungspreis wird so festgesetzt, dass der Wert des Forward-Kontrakts bei Vertragsabschluss gleich null
ist. Dieser Lieferungskurs wird as,, Terminkurs* bezeichnet.

Ein ahnliches Finanzinstrument ist der Futures-Kontrakt. Im Gegensatz zu Forward-Kontrakten sind Futures
hinsichtlich Laufzeit, Kontraktgroe usw. standardisiert und borsengehandelt. Bel Futures-Kontrakten sind
aulBerdem Einzahlungen auf ein Margin-Konto erforderlich, Uber das Gewinne und Verluste taglich
ausgeglichen werden (so genannte ,, Marktbewertungsmethode" ), wahrend Forward-K ontrakte erst bei Lieferung
abgerechnet werden. Wie bei Forwards wird der urspriinglich vereinbarte Lieferungspreis so festgesetzt, dass
der Anfangswert des Futures-Kontrakts gleich null ist; der entsprechende Lieferungskurs wird as
» rerminkontraktpreis® oder , Futures-Preis‘ bezeichnet.

Eine Option ist ein Finanzinstrument, das den Eigentiimer berechtigt, aber nicht verpflichtet, den Basiswert zu
einem im Voraus festgelegten Preis, dem so genannten ,, Ausiibungspreis‘ (Basispreis oder Strike-Preis), zu
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einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt (dem Verfal- oder Félligkeitstag) zu kaufen oder zu verkaufen. Eine
Call-Option (Kaufoption) gibt dem Inhaber das Recht, den Basiswert zu erwerben, wahrend eine Put-Option
(Verkaufsoption) dem Inhaber das Recht gibt, den Basiswert zu verkaufen. Der Verk&ufer der Option hat sich
somit verpflichtet, den Basiswert zum Auslibungspreis zu verkaufen (im Fall einer Call-Option) bzw. zu
kaufen (im Fall einer Put-Option), wenn der Eigentimer der Option beschlief3, diese auszuiiben. Es gibt zwei
Grundtypen von Optionen: ,amerikanische Optionen”, die der Eigentimer jederzeit bis zum Verfalltag
ausiiben kann, und ,,européische Optionen”, die nur am Verfalltag ausgelibt werden kdnnen. Eine Option ist
~amGeld* (at the money), wenn der aktuelle Terminkurs oder -preis des Basiswerts gleich dem Ausiibungspreis
der Option ist. Ist der Auslibungspreis einer Call-(Put-)Option héher (niedriger) as der Terminkurs oder -
preis, so liegt die Option ,,aus dem Geld” (out of the money), wéhrend sie,,im Geld“ (in the money) ist, wenn
das Gegenteil der Fall ist.

Ein anderer wichtiger Typ von derivativen Finanzinstrumenten ist der Swap-Kontrakt, bel dem zwei Parteien
den Austausch regelméitiger Zahlungen fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum vereinbaren. Zinsswaps
werden in Kasten 2 néher erlautert.

Preisfestsetzung bei Derivaten

Bevor erortert wird, welche Indikatoren von Derivate-Preisen abgeleitet werden kénnen, mag ein kurzer
Uberblick tber die Preisermittiung bei Derivaten sinnvoll erscheinen. Bei Forward-Kontrakten ist der
interessante Aspekt die Festsetzung des Terminkurses, da der Anfangspreis gleich null ist. Unter der Annahme,
dass das Basisobjekt ein marktfahiges Wertpapier ist, bei dem bis zur Félligkeit keine Auszahlungen erfolgen,
ergibt sich der Terminkurs aus dem aktuellen Wert des Basistitels zuziiglich der bis zur Félligkeit des
Kontrakts fur diesen Wert aufgelaufenen Zinsen. Der Grund hierfir ist, dass der Cashflow eines
Terminkontrakts, der bel Falligkeit abgerechnet wird, durch eine Zweistufenstrategie vollkommen repliziert
werden kann. Dabei wird (1) der Basiswert heute gekauft und dieser Kauf durch eine Kreditaufnahme zum
aktuellen Zinssatz finanziert und (2) der Basiswert am Liefertag zum dann geltenden Marktpreis verkauft und
der Kredit zurlickgezahlt. Der Riickzahlungsbetrag entspricht dem aktuellen Wert des Basistitels zuziiglich
der Zinsen auf diesen Betrag bis zur Falligkeit. Er muss gleichzeitig dem Terminkurs entsprechen, um
Arbitragemoglichkeiten auszuschliel}en. Der Futures-Preis entspricht weitgehend dem Terminkurs; unter
bestimmten Umsténden kénnen beide identisch sein.

Bel den Optionen wurde der am welitesten verbreitete Ansatz fir die Preisgestaltung européischer Optionen
von Black und Scholes (1973)* entwickelt. Nach ihrem Modell wird der Wert einer Option von funf Faktoren
bestimmt: dem aktuellen Kurs des Basiswerts, dem Auslibungspreis, der Laufzeit der Option, der risikofreien
Verzinsung wahrend der Laufzeit der Option und der Volatilitét des Ertrags aus dem Basiswert. Die wichtigste
Annahme hierbei ist, dass der Preis des Basiswerts einem Prozess folgt, der impliziert, dass die Ertrége normal
verteilt sind sowie einen konstanten Mittelwert und eine konstante Volatilitét aufweisen. Alle Faktoren bis auf
die Volatilitét sind unmittelbar beobachtbar, das heif, letztere muss geschétzt werden, um den Preis einer
Option errechnen zu kénnen.

Diese Berechnung kann auch umgekehrt werden, das heif3, bel einem beobachteten Optionspreis kann ein
Wert fur die Volatilitét gefunden werden, der mit Hilfe eines Optionspreismodells wie dem Modell von Black
und Scholes einen Optionspreis ergibt, der dem beobachteten Marktpreis entspricht. Dieser Wert fir die
Volatilitdt wird alsimplizite Vol atilitét bezeichnet. Bei entsprechenden Annahmen kann dieimplizite Volatilitét
als die beste Schatzung der Marktteilnehmer zur erwarteten Volatilitdt des Basiswertpreises wahrend der
Restlaufzeit der Option angesehen werden; sie liefert somit ein Mal3 fir die Unsicherheit bezlglich der
Entwicklung des Basiswertpreises wahrend der Laufzeit der Option.

1 Black, F. und Scholes, M. S (1973), ,, The pricing of options and corporate liabilities*, Journal of Political Economy,
81, Seite 637—654.
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Bemerkenswert am Black-Scholes-Modell und (bei bestimmten Annahmen) an Optionspreismodellen
Uberhaupt ist, dass der erwartete Ertrag aus dem Basiswert fur die Preisgestaltung einer Option ohne Bedeutung
ist. Aus der Tatsache, dass der erwartete Ertrag, der die Risikopraferenzen der Anleger durch Einschluss einer
Risikopréamie widerspiegeln sollte, nicht in die Berechnung von Optionspreisen eingeht, kann geschlossen
werden, dass der Preis einer Option nicht von den Risikopréaferenzen der Anleger abhangt. Vereinfacht gesagt
ist dies darauf zurtickzufiihren, dass sich die Festsetzung des Optionspreises auf eine Arbitragebedingung
stiitzt, wonach der Gewinn aus einer Option durch ein Portefeuille anderer gehandelter Wertpapiere
vollkommen repliziert werden kann. Um Arbitragemdglichkeiten auszuschlief3en, muss der Wert der Option
dem Wert des Portefeuilles entsprechen, das den Gewinn aus der Option repliziert - eine Bedingung, die
unabhangig von den Préferenzen der einzelnen Anleger gilt. Da Préferenzen bel der Preisgestaltung von
Optionskontrakten keine Rolle spielen, kann beispiel sweise angenommen werden, dass Anleger risikoneutral
sind, was die Preisermittlung bei Optionen erleichtert. Diese Methode wird gelegentlich als risikoneutrale
Preisgestaltung bezeichnet.

Das Black-Scholes-Modell wird zwar regelméilig zur Preisgestaltung von Optionen und zur Berechnung
impliziter Volatilitéten benutzt, doch ist allgemein bekannt, dass viele der ihm zu Grunde liegende Annahmen
nicht der Wirklichkeit entsprechen. Insbesondere die Annahme, dass die Ertrége aus dem Basiswert normal
verteilt sind und eine konstante Volatilitét aufweisen, gilt fir die grof3e Mehrheit der Basiswerte nicht.
Tatséchlich schwankt die Volatilitét der Tendenz nach im Zeitablauf, und die Ertragsverteilung weist mehr
Wahrscheinlichkeitsmasse fur extreme Werte auf alsdie Normalverteilung (d. h., ausgeprégte Preisbewegungen
sind héufiger, als auf Grund einer Normalverteilung zu erwarten wére). In vielen Féllenist die Verteilung auch
schief, das heil3t, grofe Preisbewegungen ergeben sich haufiger in eine Richtung als in die andere, wie aus der
Abbildung unten erkennbar ist. Sie zeigt zwel hypothetische Ertragsverteilungen mit identischen Mittelwerten
und Varianzen, wobei die Verteilung einmal symmetrisch und einmal positiv schief ist. Die positive Schiefe
der Verteilung ist daran zu erkennen, dass das rechte Ende der Verteilung langer und breiter a's das linke Ende
ist, sodass Ergebnisse weit aulen am rechten Ende (d. h. positive Ergebnisse) wahrscheinlicher sind as
Ergebnisse, die weit am linken Ende liegen. Bei symmetrischer Verteilung sind dagegen positive und negative
Abweichungen identischen Ausmal3es vom Durchschnitt gleich wahrscheinlich.

Diese Abweichungen von den Annahmen beeinflussen natiirlich die Optionspreise, was bei den aus den
beobachteten Optionspreisen gewonnenen Informationen beriicksichtigt werden muss. Insbesondere kann
man viele der mit den Abweichungen von den Standardannahmen verbundenen Aspekte mit einbeziehen,
wenn nicht nur die implizite Volatilitdt, sondern die gesamte implizite Verteilung des Basiswertpreises am
Verfalltag der Option geschétzt wird (zu ndheren Einzelheiten siehe den Anhang am Ende dieses Artikels).

Symmetrische und positiv schiefe Verteillung

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Anmerkung: Die Mittelwerte und Varianzen der Verteilungen sind identisch.

EZB ¢ Monatsbericht * Mai 2000



zahl von Optionspreisen kann man sogar ein
MaB fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilung aus
der Sicht der Marktteilnehmer in Bezug auf
den kiinftigen Preis eines Anlagewerts ablei-
ten.

Diese auf Finanzmarktpreisen basierenden In-
dikatoren sind jedoch mit gewissen Vorbe-
halten zu betrachten. Es besteht zwar Einig-
keit darlber, dass Finanzmarktpreise die Ein-
schitzung des Markts in Bezug auf die kiinftige
Konjunkturentwicklung wiedergeben, aber
liber die praktischen Folgen und insbesonde-
re die Methoden zur Ableitung von Erwar-
tungen herrscht noch keine endgiiltige Klar-
heit. Folglich missen die in Finanzmarkt-

preisen enthaltenen Informationen mit Hilfe
verschiedener Modelle — oft in Kombination
mit a-priori-Annahmen beziiglich des Zusam-
menhangs zwischen finanziellen Variablen und
der wirtschaftlichen Entwicklung — interpre-
tiert werden. AuBerdem konnen Finanzmarkt-
preise zeitweise durch nicht fundamentale
Faktoren beeinflusst werden, die sich bei-
spielsweise aus institutionellen  Markt-
gegebenheiten oder zeitweiligen Ungleichge-
wichten zwischen verschiedenen Arten von
Marktakteuren ergeben. Aus diesem Grund
missen solche Faktoren stets beriicksichtigt
werden, um die Erwartungen der Markt-
teilnehmer richtig einschiatzen zu kénnen.

2 Auf langfristigen festverzinslichen Wertpapieren basierende

Indikatoren

Die Preise langfristiger festverzinslicher
Wertpapiere, wie zum Beispiel Staatsanlei-
hen, kénnen herangezogen werden, um dar-
aus auf die am Markt erwartete kiinftige Kon-
junktur- und Inflationsentwicklung zu schlie-
Ben. Dariiber hinaus kénnen aus den Preisen
von Derivaten dieser Wertpapiere gewisse
Aufschliisse iber den Grad der Unsicherheit,
mit denen diese Erwartungen behaftet sind,
gewonnen werden. Im Folgenden wird auf
diese beiden Aspekte niher eingegangen.

Ableitung von Erwartungen iiber die
Konjunktur und Inflation

Die Nominalrendite einer Staatsanleihe setzt
sich grundsitzlich aus drei Elementen zusam-
men: dem erwarteten Realzins, den Anleger
dafiir verlangen, dass sie die Anleihe bis zur
Filligkeit halten, einem Entgelt zum Ausgleich
der erwarteten Inflationsrate wihrend der
Laufzeit der Anleihe und einer Komponente,
die verschiedene Risikoprimien beinhaltet.
Der langfristige Realzins dagegen ist nach
allgemeiner Auffassung an Erwartungen iber
das kinftige Wirtschaftswachstum gekoppelt.
Schwankungen der langfristigen Anleiheren-
diten im Zeitablauf kénnten daher grundsitz-
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lich als Veranderungen des erwarteten Kon-
junkturverlaufs, der erwarteten Inflation,
der Risikopramien oder einer Kombination
dieser Faktoren interpretiert werden. Da An-
leihekurse stindig aktualisiert werden, kon-
nen aus ihnen zeitnahe Informationen iiber
die Erwartungen der Marktteilnehmer gewon-
nen werden, in denen sich die neuesten dem
Markt zur Verfiigung stehenden Informatio-
nen niederschlagen.

Hinsichtlich der Erwartungen Uber die kiinfti-
ge Konjunkturentwicklung gilt die Steigung
der Renditenstrukturkurve seit jeher als niitz-
licher Indikator. Eine Versteilung der Rendite-
kurve wird in der Regel als Zeichen dafiir
gewertet, dass mit einer Woachstums-
beschleunigung gerechnet wird, wihrend eine
Abflachung oder gar ein inverser Verlauf der
Renditekurve als Hinweis darauf gedeutet
wird, dass eine Wachstumsabschwichung er-
wartet wird. Es gibt eine Reihe moglicher
Begriindungen dafiir, warum ein solcher Zu-
sammenhang zwischen der Steigung der
Renditekurve und den Erwartungen iiber das
kiinftige realwirtschaftliche Wachstum beste-
hen kénnte. Wenn private Marktakteure zum
Beispiel glauben, dass sich das reale Wirt-
schaftswachstum in Zukunft abschwichen
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Abbildung 1

Nullkupon-Zinsstrukturkurve im
Euroraum

(in%p.a.)
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Quellen: Reuters und EZB-Schatzung.

Anmerkung: Die Nullkuponzinsen werden nach der von Svensson
(1994) erweiterten Methode von Nelson und Segel (1987)
geschétzt, die auf die Geldmarkt- und Swvapdaten im Euroraum
angewandt wird. Sehe Nelson, C. R. und Segel, A. F. (1987),
, Parsimonious modeling of yield curves*, Journal of Business,
60, Seite 473-489, und Svensson, L. E. O. (1994), ,, Estimating
and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-94“ , IMF
WP/94/114, Washington D. C.

wird, werden sie tendenziell verstiarkt lang-
fristige Anleihen nachfragen in der Erwartung,
dass die Auszahlungen bei diesen Anleihen
die Einkommensverluste kompensieren wer-
den, wenn sich die konjunkturelle Lage ver-
schlechtert hat. Dadurch steigt tendenziell
der Kurs langfristiger Anleihen gegeniiber
kurzfristigen Anleihen, sodass die langfristi-
gen Anleiherenditen im Vergleich zu den kurz-
fristigen Anleiherenditen sinken und die
Renditekurve abflacht. Rechnen die privaten
Marktakteure andererseits in der Zukunft mit
einer Verbesserung der wirtschaftlichen Lage,
konsumieren sie vielleicht mehr und sparen
weniger und fragen dementsprechend weni-
ger langfristige Anleihen nach, sodass die
Renditekurve tendenziell steiler wiirde, wenn
mit einem kraftigeren Wirtschaftswachstum
gerechnet wird.

Man konnte den Zusammenhang auch folgen-
dermaBen erklaren: Wenn die Markte ein ho-

heres nominales Wachstum erwarten, ist da-
mit zu rechnen, dass die Zentralbank darauf
in der Zukunft mit einer Anhebung der kurz-
fristigen Zinsen reagieren wird, um die
Inflationstendenzen zu dimpfen. Dies wiirde
dann zu hoheren heutigen Langfristzinsen fiih-
ren, da die langfristigen Zinsen als Durch-
schnitt der erwarteten kiinftigen kurzfristi-
gen Zinsen zuziiglich Risikopramien betrach-
tet werden koénnen. Somit wiirde der Verlauf
der Renditekurve der Tendenz nach positiv
mit den erwarteten kiinftigen Verianderungen
der realen Produktion korrelieren.

Um zu illustrieren, wie sich der Kurvenverlauf
relativ rasch veriandern kann, wenn die Er-
wartungen hinsichtlich der kiinftigen Kon-
junkturentwicklung revidiert werden, sind
in Abbildung | die geschdtzten Nullkupon-
Renditekurven im Euroraum im Friihjahr und
Sommer 1999 zu drei gleich weit auseinander
liegenden Zeitpunkten dargestellt. In der re-
lativ flachen Renditekurve im April, insbeson-
dere bei den kiirzeren Laufzeiten, kamen die
damals herrschenden Erwartungen zum Aus-
druck, dass es relativ lange dauern koénnte,
bis auf die Konjunkturabschwichung, die Ende
1998 eingesetzt hatte, ein Konjunkturauf-
schwung folgen wiirde. Diese Einschitzung
wurde dann jedoch bald revidiert; nun wurde
mit einer kraftigeren und rascheren wirt-
schaftlichen Erholung im Eurogebiet gerech-
net, was sich in einer deutlich stirkeren Stei-
gung der Renditekurve in den folgenden Mo-
naten niederschlug.

Ein steilerer Verlauf der Renditekurve kann
also einerseits anzeigen, dass eine Konjunk-
turbelebung erwartet wird, andererseits aber
auch bedeuten, dass die Marktteilnehmer mit
einem Preisauftrieb rechnen. Es ist also denk-
bar, dass die Versteilung der Renditekurve in
Abbildung | teilweise darauf zuriickzufiihren
war, dass die Marktteilnehmer eine leichte
Inflationsbeschleunigung erwarteten. Dies er-
scheint durchaus plausibel, da die Anfang 1999
in der Renditekurve enthaltenen Inflationser-
wartungen durch eine Uberreaktion auf die
von den Krisen in den Schwellenlandern in
der zweiten Jahreshilfte 1998 ausgelosten
Finanzmarktturbulenzen tibermaBig gedampft

EZB ¢ Monatsbericht * Mai 2000



Abbildung 2

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld im Euroraum seit Anfang 1999
(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Schéatzung. Die impliziten Terminzinssatze werden nach der von Svensson erweiterten Methode von Nelson
und Segel (1987) geschétzt, die auf die Geldmarkt- und Swapdaten im Euroraum angewandt wird.

worden waren. Diese Uberreaktion kénnte
die langfristigen Anleiherenditen zeitweise
nach unten gezogen haben.

Der Einfluss der Wachstumserwartungen auf
die Renditekurve ldsst sich mit Hilfe zusiatzli-
cher Indikatoren bis zu einem gewissen Grad
von dem der Inflationserwartungen trennen.
Ein hiufig verwendeter Indikator ist die Kur-
ve der impliziten momentanen Termin-
zinssdtze, die gelegentlich als ,implizite
Terminzinskurve fiir Tagesgeld“ bezeichnet
wird. Sie stellt sehr kurzfristige Zinssitze
(praktisch fiir Tagesgeld) zu verschiedenen
Anlagehorizonten in der Zukunft dar, die
durch die beobachtete Fristigkeitsstruktur der
Zinssitze impliziert werden (siehe Kasten 4
im Monatsbericht vom Januar 1999). Die im-
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pliziten Terminzinssitze fir Tagesgeld kon-
nen als Indikator der Erwartungen der Markt-
teilnehmer beziiglich der kurzfristigen Zins-
sitze zu bestimmten kiinftigen Zeitpunkten
interpretiert werden, wobei allerdings zu be-
achten ist, dass die impliziten Terminzinsen
nur bei Abwesenheit von Terminpramien
gleich den erwarteten kiinftigen Zinssitzen
wiren. Mit anderen Worten misst also
die Nullkupon-Zinsstrukturkurve den erwar-
teten Durchschnitt der kiinftigen kurzfristi-
gen Zinsen und die implizite Terminzinskurve
fir Tagesgeld die Entwicklung der erwarte-
ten kiinftigen kurzfristigen Zinsen im Zeitab-
lauf.

Abbildung 2 zeigt die geschitzten Kurven der
taglichen impliziten Terminzinssitze fir Ta-
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gesgeld im Eurogebiet von Anfang 1999 bis  Abbildung 3) weitgehend damit erklart wer-
Ende April 2000. In der Abbildung sind das den, dass kurz- bis mittelfristig mit hoheren
Schiatzdatum, der Zeithorizont des Termin-  kurzfristigen Zinsen gerechnet wurde.

zinses und die Hohe des impliziten Termin-

zinssatzes fiir Tagesgeld auf drei verschiede- Die impliziten Terminzinsen fiir kurze An-
nen Achsen abgetragen. Es wird deutlich, dass  lagehorizonte kénnen vor allem herangezo-
im Verlauf der Terminzinskurve seit Anfang gen werden, um Aufschluss iiber die Erwar-
1999 erhebliche Veranderungen zu verzeich- tungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der
nen waren. Insbesondere wird aus der Abbil-  Verianderungen der kurzfristigen Zinsen zu
dung erkennbar, dass die Steigung der impli- erhalten, und liefern damit Informationen
ziten Terminzinskurve fiir Tagesgeld in den iiber die Erwartungen in Bezug auf die Geld-
kurz- und mittelfristigen Laufzeitbereichen politik (siehe Abschnitt 3). Hingegen kénnen
tendenziell zugenommen hat, wahrend die im-  aus den impliziten Terminzinssitzen fiir Ta-
pliziten Terminzinsen am langen Ende der gesgeld fiir lange Zeithorizonte Informatio-
Kurve konstant geblieben sind. Diese Verdan- nen Uber die langfristigen Erwartungen in Be-
derungen sind ein Indiz dafiir, dass die Erwar-  zug auf die Realzinsen und die erwartete In-
tungen der Marktteilnehmer beziglich der flation zu weit in der Zukunft liegenden
Entwicklung der kiinftigen kurzfristigen Zin-  Zeitpunkten gewonnen werden. Unter der
sen im Euroraum sowohl fiir den kurz- als  Annahme, dass die in der fernen Zukunft er-
auch den mittelfristigen Anlagehorizont wiah-  warteten Realzinsen und Risikopramien weit-
rend dieses Zeitraums erheblich revidiert gehend stabil sind, kénnen die impliziten
wurden. Somit kénnte wohl der deutliche An-  Terminzinsen fiir lange Zeithorizonte dahin-
stieg der langfristigen Anleiherenditen nach  gehend interpretiert werden, dass sie haupt-
den ersten Monaten des Jahres 1999 (sieche sichlich die Erwartungen in Bezug auf die

Abbildung 3

Impliziter Terminzinssatz fur Tagesgeld Uber den Zehnjahreshorizont und Rendite

zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum
(in % p.a.; Tageswerte)

— Impliziter Terminzinssatz fur Tagesgeld (Zehnjahreshorizont) — Anleiherendite (Laufzeit zehn Jahre)
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1999 2000

Quellen: Reuters und EZB-Schétzung. Die impliziten Terminzinssdtze werden nach der von Svensson erweiterten Methode von Nelson
und Siegel (1987) geschétzt, die auf die Geldmarkt- und Swapdaten angewandt wird.
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Swapspreads als | ndikatoren

Ein Swap ist ein Kontrakt, bei dem zwei Parteien den Austausch regelméfiiger Zahlungen fiir einen im Voraus
festgelegten Zeitraum vereinbaren. Ein normaler Zinsswap beinhaltet beispielsweise den Austausch einer
Reihe von Zahlungen zu einem bestimmten festen (langfristigen) Zinssatz fiir einen Nominalwert gegen eine
Reihe von Zahlungen zu einem variablen kurzfristigen Zinssatz fir denselben Nominalwert. Der Kapital betrag
an sich wird jedoch nicht ausgetauscht, das heif3, der Kapitalbetrag ist beim Ausfall des Partners bei der
Swap-Vereinbarung nicht verloren. Swaps sind nicht standardisierte Kontrakte und werden im Allgemeinen
aullerbérslich gehandelt, in der Regel Uiber eine Bank oder ein anderes Finanzinstitut, das als Handler fungiert.

Der Swapspread ist ein Indikator, der unter anderem nitzliche Informationen Uber die Ausfall-
wahrscheinlichkeit liefern kann. Er ist definiert as die Differenz zwischen dem festen Zinssatz fir einen
Zinsswapkontrakt (im Folgenden ,, Swapsatz* genannt) und der Rendite einer Staatsanleihe mit vergleichbarer
Restlaufzeit. Unter der Annahme, dass die Finanzmarktteilnehmer, die einen Swapkontrakt abschlielen,
risikoneutral sind und Uber dieselbe Kreditwirdigkeit verfiigen, ist der feste Swapsatz als der Satz festgel egt,
bei dem der Gegenwartswert der erwarteten Reihe variabler Zinszahlungen dem Gegenwartswert zukinftiger
Festzinszahlungen entspricht. Damit l&sst sich demonstrieren, dass der Swapsatz und damit der Swapspread
von Faktoren wie der Steilheit der Renditenstrukturkurve und den erwarteten Veranderungen in der zukiinftigen
Differenz zwischen dem in der Swapvereinbarung verwendeten kurzfristigen Referenz-Geldmarktsatz und
dem entsprechenden Zinssatz ohne Ausfallrisiko beeinflusst werden.

Faktoren, die mit dem Ausfallrisiko der Teillnehmer am Swapmarkt in Zusammenhang stehen, dirften sich auf
den Swapsatz und damit auf den Swapspread auswirken, sobald die Annahmen der Risikoneutralitdt und
desselben Mal3es an Kreditwirdigkeit fallen gelassen werden. Prinzipiell dirfte der beobachtete Swapspread
wohl unter anderem auf Grund geanderter Markterwartungen bezliglich der Ausfallwahrscheinlichkeit
insgesamt schwanken. Oder anders ausgedriickt: Wenn der Markt der Ansicht ist, dass die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines bestimmten Unternehmens zugenommen hat, wird sich der Swapspread — ceteris
paribus — tendenziell ausweiten. Da die Ausfallwahrscheinlichkeit normalerweise in Erwartung oder wahrend
einer Rezession steigt, kann der Swapspread auch Informationen tiber die verénderten Erwartungen hinsichtlich
der zukinftigen Konjunkturentwicklung enthalten. AufRerdem ist es mdglich, dass die angenommenen

Zehnjahrige Swapspreads im Euro-Wahrungsgebiet
(Basispunkte; Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Der Swapspread ist als die Differenz zwischen dem festen Zinssatz eines zehnjéhrigen Zinsswapkontrakts und der
Rendite einer Staatsanleihe mit einer vergleichbaren Restlaufzeit definiert.
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Veradnderungen beim Liquiditétsrisiko den Swapspread temporér beeinflussen, wahrend Schwankungen im
Angebot und in der Nachfrage nach Unternehmens- und Staatsanleihen ebenfalls zu vortbergehenden

Veranderungen des Swapspreads fuihren kénnen.

Die Auswirkungen der Krisen in den Schwellenléndern im Sommer 1998 und die darauf folgenden Turbulenzen
an den Finanzmérkten zeigen sich eindeutig in einem starken Anstieg des Swapspreads im Eurogebiet, der
sich anschlieffend gegen Jahresende und Anfang 1999 nach und nach wieder zuriickbildete (siehe obige
Abbildung). Wahrend der zweiten Hélfte des Jahres 1999 hat sich der Swapspread erneut tendenziell erhoht,
da sich die Besorgnis im Zusammenhang mit dem Jahrtausendwechsel allméhlich auf den Markt auswirkte.

Dieser Einfluss war jedoch nur von kurzer Dauer.

Inflation in einigen Jahren wiedergeben, das
heiBt, nachdem sich kurzfristige starke
Schwankungen der Inflationsrate zuriickgebil-
det haben. Aus diesem Grund gelten die im-
pliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld fiir sehr
lange Zeithorizonte oft als Indikator dafiir,
wie die Marktteilnehmer die Glaubwiirdigkeit
einer Zentralbank hinsichtlich der langfristi-
gen Gewibhrleistung von Preisstabilitit ein-
schitzen. Dabei ist bemerkenswert, dass der
geschitzte implizite Terminzinssatz fiir Ta-
gesgeld fiir den Anlagehorizont von zehn Jah-
ren im Eurogebiet seit Anfang 1999 relativ
geringe Schwankungen aufwies (siehe Abbil-
dung 3). Dies scheint darauf hinzudeuten, dass
das Vertrauen der Marktteilnehmer in Bezug
auf die Gewihrleistung von Preisstabilitit im
Euroraum auf mittlere bis lange Sicht seit
Einflihrung der einheitlichen Wéhrung relativ
stabil geblieben ist.

Einen weiteren brauchbaren Indikator, mit
dem man die langfristigen Erwartungen uber
das realwirtschaftliche Wachstum von den
langfristigen Erwartungen iiber die Inflations-
entwicklung trennen kann, erhdlt man, wenn
man Anleihen mit Nominalrenditen mit An-
leihen vergleicht, deren Renditen an einen
Preisindex gebunden sind. Die Differenz zwi-
schen der Rendite einer indexgebundenen
Anleihe und der nominalen Rendite einer An-
leihe mit gleicher Laufzeit wird als
,,Breakeven-Inflationsrate® bezeichnet (siehe
Kasten 2 im Monatsbericht vom Februar
1999, Seite 16/17). Bei Abwesenheit von Risi-
kopramien ist die Breakeven-Inflationsrate
gleich der erwarteten durchschnittlichen In-
flationsrate wiahrend der Laufzeit der Anlei-

hen, aus denen sie berechnet wurde. Da je-
doch die Anleiherenditen wahrscheinlich ver-
schiedene Pramien, insbesondere Liquiditats-
und Risikopramien auf Grund der Unsicher-
heit lber die Inflation, enthalten, ist die Hohe
der Breakeven-Inflationsrate mit einiger Vor-
sicht zu interpretieren. Deshalb ist es viel-
leicht sinnvoller, den Blick auf die Veriande-
rungen der Breakeven-Inflationsrate statt auf
ihr Niveau zu richten. Dabei wird allerdings
vorausgesetzt, dass die Pramien im Zeitablauf
konstant bleiben.

Im Eurogebiet hat nur das franzosische
Schatzamt indexgebundene Staatsanleihen mit
Laufzeiten von zehn und 30 Jahren begeben.
Die Breakeven-Inflationsrate dieser Anleihen
bezieht sich nicht auf den Harmonisierten In-
dex der Verbraucherpreise (HVPI) des
Eurogebiets, den das Eurosystem zur Defini-
tion von Preisstabilitit verwendet, sondern
auf den franzdsischen VPI, aus dem die Tabak-
komponente herausgerechnet ist. Mangels
dhnlicher, an den HVPI fiur den Euroraum
insgesamt gebundener Anleihen wird die Ent-
wicklung der aus franzosischen index-
gebundenen Anleihen und Anleihen mit no-
minaler Rendite ermittelten Breakeven-Infla-
tionsrate hiufig herangezogen, um Aufschluss
tiber die Verianderungen der langfristigen
Inflationserwartungen an den Finanzmirkten
im Euroraum insgesamt zu erlangen. Sie dient
als brauchbarer Indikator der Erwartungen
der Marktteilnehmer, insbesondere als Ergén-
zung zu Informationen, die aus anderen
MessgroBen der erwarteten Inflation gewon-
nen werden.
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Gleichzeitig mit den im Frihjahr 1999 zu-
meist anziehenden Nominalrenditen im
Eurogebiet stieg auch die franzoésische
Breakeven-Inflationsrate (sieche Abbildung 4).
Dies mag darauf zuriickzufiihren sein, dass
die Inflationserwartungen, die wegen der be-
reits erwihnten moglichen Uberreaktion auf
die Finanzmarktturbulenzen im Gefolge der
Krisen in den Schwellenlindern 1998 auf ein
sehr niedriges Niveau gesunken waren, An-
fang 1999 wieder anstiegen. Bemerkenswert
ist, dass sich die Breakeven-Inflationsrate ab
etwa Mitte 1999 innerhalb einer relativ en-
gen Spanne bewegte. Ausschlaggebend fiir den
Anstieg der nominalen Anleiherenditen wih-
rend dieses Zeitraums diirfte deshalb wohl
eher die deutlich gestiegene Realrendite ge-
wesen sein. Dies deutet darauf hin, dass der
nach der ersten Jahreshilfte 1999 zu beob-
achtende Anstieg der nominalen Anleihe-
renditen durch optimistischere Erwartungen
der Marktteilnehmer in Bezug auf die kiinfti-
ge Konjunkturentwicklung und nicht durch
steigende langfristige Inflationserwartungen

ausgel6st wurde. Insofern steht die Entwick-
lung der Breakeven-Inflationsrate im Einklang
mit der Entwicklung der impliziten momenta-
nen Terminzinsen fiir lange Anlagehorizonte
und lisst darauf schlieBen, dass die Glaub-
wiirdigkeit der EZB im Hinblick auf die lang-
fristige Gewihrleistung von Preisstabilitdt un-
verdndert grof ist.

Ableitung und Interpretation von
Indikatoren der Unsicherheit

Die Indikatoren, die im bisherigen Teil disku-
tiert wurden, liefern Informationen Ulber die
durchschnittlichen Markterwartungen beziig-
lich der Konjunkturentwicklung und Inflation
sowie Verdnderungen dieser Erwartungen im
Zeitverlauf. Sie geben jedoch keinerlei Aus-
kunft Giber das AusmaB der Unsicherheit, die
der Markt diesen Erwartungen beimisst. Da
sich die wirtschaftlichen Bedingungen im Zeit-
verlauf andern, ist es wahrscheinlich, dass die
unterstellte Unsicherheit in der Marktein-

Abbildung 4

Breakeven-Inflationsr ate auf der Basis des franzosischen VPI

(in % p.a.; Tageswerte)

nominale Anleiherendite (linke Skala)
—— reale Anleiherendite (rechte Skala)

— Breakeven-Inflationsrate (rechte Skala)

3’0 1 1 1

Sept. Dez. Méarz Juni
1998

Quellen: Franzosisches Schatzamt, ISVIA und Reuters.

1 1 1 015

Sept. Dez. Mérz
1999 2000

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Kursen franzosischer, an den franzosischen VPI (ohne Tabakkomponente)
gebundener Anleihen mit Falligkeit 2009 abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden von den Kursen franzdsischer
festverzindicher Anleihen, ebenfalls mit Falligkeit 2009, abgeleitet.
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schitzung der zukiinftigen Inflations- und
ebenfalls
AuBerdem ist es vorstellbar, dass andere Un-
sicherheitsfaktoren, wie beispielsweise die
Frage, ob die Marktteilnehmer die Unsicher-
heit als ausgewogen verteilt oder in eine be-
stimmte Richtung tendierend ansehen, sich
ebenfalls andern kénnen.

Konjunkturperspektiven variiert.

Wie bereits in Kasten | dargelegt wurde, ent-
halten Derivate Informationen hinsichtlich
verschiedener Unsicherheitsaspekte. Swap-
spreads beispielsweise gelten diesbeziiglich als
aussagekriftige Indikatoren (siehe Kasten 2).
AuBerdem koénnen Optionen auf langfristige
Anleihen als MessgroBe fiir den mit der zu-
kiinftigen Entwicklung der Anleiherenditen
verbundenen Grad der Unsicherheit dienen.
Da die Anleiherenditen in einen ex ante rea-
len Zinssatz, eine langfristige Inflationser-
wartung und eine mit verschiedenen Primien
verbundene Komponente zerlegt werden

kénnen, dirften simtliche aus Anleihe-
optionen abgeleiteten MessgréBen fiir die Un-
sicherheit auch die Unsicherheit beziglich all
dieser Komponenten widerspiegeln. Es be-
steht jedoch kein Konsens dariiber, wie die
Unsicherheit beziiglich der Inflationser-
wartungen von der Unsicherheit in Verbin-
dung mit Verdnderungen der Realzinsen oder
Schwankungen der Risikopramien zu trennen
ist. Da die Erwartungen beziglich all dieser
Komponenten sich auf die Preisgestaltung der
Derivate auf langfristige Anleihen auswirken,
ist es besonders schwierig, die entsprechen-
den, in die Zukunft gerichteten Informatio-
nen aus den langfristigen Anleiheoptionen zu
gewinnen und zu interpretieren.

Fiir das Euro-Wihrungsgebiet sind die liqui-
desten (und daher wahrscheinlich aussage-
kraftigsten) Derivatekontrakte auf langfristi-
ge Anleihen die zehnjahrigen deutschen Bund-
Futures

und die auf diesen Kontrakten

Abbildung 5

Implizite Volatilitét aus Optionen auf Futures-K ontrakte auf zehnjahrige
Bundesanleihen bzw. zehnjahrige US-Schatzanleihen

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

= Euro-Wahrungsgebiet
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Jan. Febr. Méarz April Mai  Juni  Juli

1999
Quelle: Bloomberg.

! ! ! ! ! ! ! 4’5
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Anmerkung: Die impliziten Volatilitatsreihen in der obigen Abbildung stellen die implizite Volatilitét aus Optionen, die nahe am Geld
liegen, auf den néchstfalligen Futures-Kontrakt dar, der — geméf der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf durch den
nachstfalligen Kontrakt ersetzt wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der
zur Bestimmung der impliziten Volatilitat verwendet wird, stattfindet, und zwar vom dem der Falligkeit néchstgelegenen Kontrakt

zum darauf folgenden Kontrakt.
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basierenden Optionen. Ein niitzlicher MaB-
stab der allgemeinen Unsicherheit beziiglich
der zukiinftigen Kursentwicklung des zehn-
jahrigen Bund-Futures ist die implizite
Volatilitdt, die bei entsprechenden Annahmen
ein MaB fiir die erwartete Volatilitit des zu
Grunde liegenden Bund-Kontrakts wihrend
der Laufzeit der Option liefert (siehe Kas-
ten |). Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der
impliziten Volatilitit aus Optionen auf zehn-
jahrige Bund-Futures sowie zu Vergleichs-
zwecken die implizite Volatilitit aus Optio-
nen auf zehnjihrige US-Schatzanweisungen.

Seit Anfang 1999 war die implizite Volatilitit
aus Optionen auf deutsche Bund-Futures-
Kontrakte tendenziell starken Schwankungen
unterworfen. Wihrend sie die Entwicklung
der entsprechenden MessgréBe der impliziten
Volatilitdit am US-amerikanischen Markt in den
ersten Monaten des Jahres 1999 widerspiegel-
te, hat sich die implizite Volatilitit aus Optio-
nen auf den Bund-Futures-Kontrakt seit dem
Frihsommer von den US-Werten gel6st und
ist gestiegen. Diese erhohte Unsicherheit ging
mit steigenden nominalen Anleiherenditen im
Eurogebiet einher, die, wie oben erwéhnt wur-
de, anscheinend mit einem Aufwirtstrend der
langfristigen Realzinsen auf Grund der verbes-
serten Konjunkturperspektiven in Zusammen-
hang standen. Es erscheint daher plausibel,
dass die zu diesem Zeitpunkt beobachtete zu-
nehmende Unsicherheit beziiglich der zukiinf-
tigen Entwicklung der Anleiherenditen zu ei-
nem betrachtlichen Teil auf die gestiegene Un-
sicherheit  hinsichtlich der  zukiinftigen
Realrenditen zuriickzufiihren war, da die Star-
ke und Nachhaltigkeit der Konjunktur-
erholung am Wendepunkt besonders un-
gewiss gewesen sein dirften. Ein Teil des An-
stiegs der impliziten Volatilitit diirfte jedoch
auch mit der etwas hoheren Unsicherheit be-
ziiglich der zukiinftigen Inflation und/oder Ri-
sikopramien in Verbindung gestanden haben,
da bei den Marktteilnehmern die Unsicherheit
Uber die Auswirkung der Konjunkturbelebung
auf den Preissteigerungsdruck zugenommen
haben diirfte.

Zum Zeitpunkt der Erhohung der Zinssdtze
durch die EZB am 4. November 1999 war ein
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bemerkenswerter Riickgang der erwarteten
Volatilitit zu beobachten. Diese Abnahme der
impliziten Volatilitit kann als ein Zeichen ver-
ringerter Unsicherheit beziiglich des zukinfti-
gen Preisdrucks sowie der Inflationsrisi-
kopramien als Folge der geldpolitischen Straf-
fung angesehen werden. Aus Abbildung 5 ist
jedoch ersichtlich, dass der Riickgang der er-
warteten Volatilitit nur von relativ kurzer Dau-
er war, da die implizite Volatilitit aus Optionen
auf Bund-Futures bereits Mitte November wie-
der anstieg. Diese Tendenz setzte sich bis Ende
1999 fort, und ab diesem Zeitpunkt war bei der
impliziten Volatilitit eine riickldufige Tendenz
festzustellen. Bei den Faktoren, die zum Riick-
gang der impliziten Volatilitait Anfang des Jahres
2000 beigetragen haben, sind der Wegfall der
Unsicherheit in  Verbindung mit dem
Jahrtausendwechsel und insbesondere die ge-
stiegenen Erwartungen einer weiteren Zinser-
héhung durch die EZB sowie die tatsachlichen
Beschliisse zur Anhebung der Zinsen am 3. Fe-
bruar, 16. Marz und 27. April 2000 zu nennen.

Wie in Kasten | erwédhnt wurde, kénnen die
aus Optionspreisen gewonnenen Informatio-
nen durch eine Schitzung der gesamten
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanz-
marktpreise verbessert werden. Insbesonde-
re kénnen die beobachteten Preise fiir Op-
tionen auf den selben Basiswert und mit den
gleichen Filligkeitsterminen, jedoch einer
Bandbreite von Ausiibungspreisen, eine
MessgroBe der ,impliziten risikoneutralen
Dichte“ liefern. Diese spiegelt bei Risiko-
neutralitit der Marktteilnehmer die vom
Markt unterstellte  Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Kurses des zu Grunde liegen-
den Wertpapiers zum Filligkeitstermin der
Option wider. Da die implizite Dichte risiko-
neutral ist, entspricht die durchschnittliche
Verteilung dem Terminkurs fiir den entspre-
chenden Zeithorizont. Da die Anleger gene-
rell risikoscheu sind, diirfte die implizite
risikoneutrale Dichte jedoch etwas von der
Marktsicht  beziiglich der
Wahrscheinlichkeitsverteilung abweichen.

s»wirklichen®

Unter der Annahme, dass Risikopramien in er-
ster Linie den Mittelwert der Verteilung beein-
flussen, diirfte die risikoneutrale Dichte den-
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Implizite risikoneutrale Dichten aus Optionen auf Bund-Futureszum Zeitpunkt
der EZB-Zinserhéhung im November 1999

Waéhrend des Zeitraums um die EZB-Zinserhhung von Anfang November 1999 war ein interessantes
Phéanomen zu beobachten, namlich eine rasche Anderung der Erwartungen am Markt. Wie aus Abbildung 3
zu sehen ist, waren die langfristigen Anleiherenditen zwischen Friihjahr 1999 und Ende Oktober tendenziell
gestiegen. Die impliziten risikoneutralen Dichten des zehnjdhrigen Bund-Future-Kontrakts mit Faligkeit
Dezember 1999 wiesen gemal3 den am 25. Oktober 1999, also anderthalb Wochen vor der Bekanntgabe des
Zinsbeschlusses, vorherrschenden Optionspreisen eine relative grofe Streuung auf (siehe Abbildung unten);
dies signalisiert, dass die Unsicherheit zu diesem Zeitpunkt als hoch eingeschétzt wurde.

Am 4. November 1999 gab der EZB-Rat seinen Beschluss bekannt, die Zinssdtze um 50 Basispunkte
anzuheben. Die implizite risikoneutrale Dichte fur den 5. November zeigt, dass die Unsicherheit am Markt
bezliglich der Entwicklung der zukuinftigen Anleihekurse anschlief3end erheblich zurlickgegangen war, wahrend
die Anleiherenditen betréchtlich gesunken waren. Der Riickgang der Anleiherenditen dirfte die verringerten
Inflationserwartungen und die gesunkenen Inflationsrisikoprémien auf Grund der geldpolitischen Straffung
widerspiegeln. AulRerdem lasst sich von der verringerten Unsicherheit beztiglich des zukiinftigen Verlaufs der
langfristigen Anleiherenditen mdglicherweise auf eine geringere Unsicherheit beziiglich der zukinftigen
Verénderungen der Inflationserwartungen schliessen, sofern dem Beschluss des EZB-Rats eine stabilisierende
Wirkung auf diese Erwartungen beigemessen wurde. In diesem Fall dirfte auch die Wahrscheinlichkeit
groferer zukinftiger Schwankungen der Inflationsrisikoprémien gesunken sein und damit zusdtzlich zum
Riickgang der Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Anleiherenditen beigetragen haben.

Bemerkenswert hinsichlich der impliziten risikoneutralen Dichte fir den 5. November ist aufRerdem, dass diese
erheblich stérker nach rechts tendierte als die Streuung fir den 25. Oktober; dies signalisiert, dass die
Wahrscheinlichkeit kréftiger Anstiege der Anleiherenditen hoher eingeschétzt wurde as die Moglichkeit von
Renditertickgangen im selben Ausmal3. Dies |&sst sich moglicherweise damit erkléren, dass nach den erheblichen
Ruckgéangen der langfristigen Anleiherenditen innerhalb weniger Tage der Spielraum fir weitere kréftige
Ruickgénge bei den langfristigen Anleiherenditen alsrelativ begrenzt angesehen wurde. Oder anders ausgedrickt:
Die stérker ausgepragte positive Schiefe der impliziten Streuung I&sst vermuten, dass die Marktteilnehmer es fur
wahrscheinlicher hielten, in der Zukunft eher von unerwartet hohen as von unerwartet niedrigen Renditen
Uberrascht zu werden.

Implizite risikoneutrale Dichten fir zehnjahrige Bund-Futures (Dezember-1999-K ontr akte)

—— 25. Oktober 1999 == 5. November 1999

4,0 4,5 50 55 6,0 6,5 7,0

Rendite
Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die impliziten risikoneutralen Dichten werden urspringlich fir die Bund-Future-Preise und nicht fir die Renditen
geschatzt. Diese Ergebnisse werden anschlieend in risikoneutrale Dichten fur die Rendite von Bundesanleihen mittels einer
Né&herung umgewandelt, die die Laufzeit und die Konvexitét der ginstigsten lieferbaren Anleihe am Tag der Schétzung (d. h. bei
Festsetzung der Optionspreise) berticksichtigt.
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noch nitzliche Anhaltspunkte fiir andere
Verteilungsaspekte liefern, wie beispielsweise die
Streuung der Unsicherheit und etwaige Asym-
metrien im Verteilungsverlauf. Wie bereits er-
wihnt, ist es durchaus méglich, dass die Markt-
teilnehmer zeitweise die Unsicherheit als in eine
Richtung tendierend statt ausgewogen verteilt
ansehen. Bei den Rentenmirkten koénnen diese

Aspekte der unterstellten Marktunsicherheit an-
hand von aus Optionskontrakten auf den Bund-
Future abgeleiteten Schatzungen der impliziten
risikoneutralen Dichten untersucht werden. Zur
Veranschaulichung zeigt Kasten 3, wie sich die
implizite risikoneutrale Dichte des Bund-Future-
Kontrakts zum Zeitpunkt der EZB-Zinserho-
hung im November 1999 verianderte.

3 Auf kurzfristigen Geldmarktsatzen beruhende Indikatoren

Wie oben erwidhnt, kénnen Finanzmarkt-
preise auch niitzliche Informationen beziig-
lich der Erwartungen am Markt tiber die kiinf-
tige Entwicklung der kurzfristigen Zinsen und
der mit diesen Erwartungen verbundenen Un-
sicherheiten liefern. Da die Zentralbank die
Zinssitze am sehr Ende stark
beeinflusst, liefern die Finanzmarktpreise in-
direkt auch Hinweise auf die Einschitzung
des Markts hinsichtlich zukiinftiger Anderun-
gen der Zentralbankpolitik.

kurzen

Markterwartungen hinsichtlich der
zukiinftigen kurzfristigen Zinssatze

Aus der Geldmarkt-Zinsstrukturkurve oder
aus den Futures-Kontrakten auf kurzfristige

Zinssitze konnen Informationen iber die
Markterwartungen beziiglich der Entwicklung
der kurzfristigen Zinsen abgeleitet werden.
Im Euro-Wihrungsgebiet stellt der EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) einen guten
Indikator fiir die Entwicklung der kurzfristi-
gen Zinssitze dar. Diese Sitze werden tag-
lich fiir Filligkeiten von einer Woche bis zwolf
Monaten aus dem Durchschnitt der An-
gebotssitze einer Gruppe von Banken, die
aktiv am Euro-Interbankenmarkt teilnehmen,
berechnet. Anhand der Zinsstruktur der
EURIBOR-Sitze konnen Informationen iiber
die Markterwartungen beziiglich der zukiinf-
tigen Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze
abgeleitet werden. Die Futures-Kontrakte auf
Dreimonats-EURIBOR-Sitze, die an verschie-
denen Boérsen fiir ein breites Spektrum von

Abbildung 6

Dreimonats-EURIBOR-Zinssatze und implizite Zinssitze aus Futures-K ontrakten

Dreimonats-EURIBOR

- - -e--- Implizite Zinssitze

— o Implizite Zinssétze

aus Futures-K ontrakten aus Futures-K ontrakten
50 am 31 Jan. 2000 am 28. April 2000 1 50
45 [ 145
40 [ 140
35 | 135
30 [ 130
2'5 L L L L L 2’5

1. duli 1. Okt. 1. Jan. 1. April 1. Juli 1. Okt. 1. Jan.

1999 2000 2001

Quelle: Bloomberg.
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Abbildung 7

Implizite Volatilitat aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Futures-K ontrakte
(an der LIFFE gehandelt)

Sept. 1999 — Dez. 1999 e Juni 2000

30 r 1 30
25 r 125
20 + 1 20
15 1 15
10 10
5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5
Jan. Febr. Mé&z April Ma Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz April
1999 2000

Quelle: Bloomberg.

Laufzeiten gehandelt werden, liefern dhnliche  ker lberzeichnen als Futures-Kontrakte mit
Anhaltspunkte. Die hohe Liquiditit einiger einer kurzen Laufzeit.

dieser Mirkte bedeutet, dass die Kurse die-

ser Instrumente die den Finanzmarkten zur

Verfiigung stehenden Informationen recht ge- Indikatoren der Marktunsicherheit
nau widerspiegeln dirften. In Abbildung 6
wurde die Linie, die die Entwicklung des Drei- Die MessgroBen der erwarteten Volatilitit

monats-EURIBOR-Satzes seit Mitte 1999 wie-  der zukiinftigen kurzfristigen und langfristi-
dergibt, mit den impliziten Zinssatzen aus den  gen Zinssiatze kénnen der Zentralbank wert-
Futures-Kontrakten mit Filligkeit Ende Marz, volle Informationen iliber die Streuung der
Juni, September und Dezember 2000 zum  Markterwartungen oder die Unsicherheit hin-
Marktschluss am 31I. Januar und 28. April  sichtlich der zukiinftigen Entwicklung der

2000 erginzt. Zinssidtze liefern. Eine niitzliche MessgroBe
der erwarteten Volatilitit ist die implizite
Wie stets ist bei der Interpretation derarti- Volatilitit, die, wie bereits erliutert wurde,

ger Indikatoren eine gewisse Vorsicht gebo- von den am Markt beobachteten Options-
ten, da die von den impliziten Zinssdtzen aus  preisen abgeleitet werden kann. Bei Optio-
Futures-Kontrakten abgeleiteten Erwartungen  nen auf kurzfristige Zinssdtze ist der liquide-
durch die an den Finanzmirkten herrschen- ste Markt im Eurogebiet der Markt fiir Op-
den Zinsrisikopramien verzerrt sein diirften.  tionen auf den Dreimonats-EURIBOR-Future,
Insbesondere konnten die Auswirkungen von  fiir den verschiedene Laufzeiten aktiv gehan-
Risikopramien bei Erwartungen mit einem lan-  delt werden und tégliche Notierungen vorlie-
geren Zeithorizont relativ grofB sein. Aus die-  gen.

sem Grund dirften die impliziten Zinssitze

aus Futures-Kontrakten mit langem Zeit- Abbildung 7 zeigt die Entwicklung der erwar-
horizont die kiinftigen Kassa-Zinssitze stir- teten Volatilitit, gemessen an der impliziten
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Volatilitdit von Futures-Kontrakten mit Fallig-
keit im September 1999, Dezember 1999 und
Juni 2000, fir den Zeitraum von Januar 1999
bis Ende April 2000. Daraus kann abgelesen
werden, dass die implizite Volatilitit Anfang
1999 eine riicklaufige Tendenz aufwies und
dann nach der Ankiindigung des Zinssen-
kungsbeschlusses der EZB im April 1999 er-
heblich gesunken ist. Nachdem die Unsicher-
heit bezliglich der kurzfristigen Zinssitze ab
Sommer 1999 zugenommen hatte, ging sie
nach dem Zinserhdéhungsbeschluss der EZB
vom November 1999 erneut erheblich zu-
rick. Seitdem weist die implizite Volatilitat
eine riicklaufige Tendenz auf; dies signalisiert
den allmahlichen Riickgang der Unsicherheit
beziiglich des Verlaufs der kurzfristigen Zins-
satze in der Zukunft.

Wie bereits erwdhnt sind die impliziten
Volatilititen allgemein bei Kontrakten mit un-
terschiedlichen Filligkeitsterminen nicht kon-
stant. So st insbesondere die implizite
Volatilitat aus Optionen auf kurzfristige Zins-
sitze im Eurogebiet tendenziell umso héher,
je langer die Restlaufzeit der Option ist. Wih-
rend im Jahr 1999 die implizite Volatilitit von
Kontrakten mit Filligkeit Juni 2000 weitge-
hend iiber der entsprechenden Volatilitit des
Kontrakts mit Falligkeit Dezember 1999 lag,
erhohte sich jedoch am Ende des dritten
Quartals 1999 die implizite Volatilitat fiir De-

zember 1999 erheblich und lag iiber der im-
pliziten Volatilitit der Optionen mit Filligkeit
Juni 2000. Dies war wohl das Ergebnis der
gestiegenen Besorgnis am Markt hinsichtlich
des Jahrtausendwechsels und der Tatsache,
dass die Kontrakte mit Filligkeit Dezember
1999 am stirksten von der Unsicherheit be-
ziliglich des Zeitpunkts eines geldpolitischen
Kurswechsels der EZB betroffen waren. Die
Erhohung der Zinssitze durch die EZB am
4. November 1999 fiihrte zu einem ausge-
pragten Riickgang der impliziten Volatilitit
der Dezember-1999-Kontrakte, die deutlich
unter das Niveau der impliziten Volatilitat
aus Optionen mit Filligkeit Juni 2000 sank.

Wie bei den Rentenmirkten konnen die im-
pliziten risikoneutralen Dichten die aus den
Finanzmarkten gewonnenen Informationen
verbessern, indem sie eine Untersuchung ver-
schiedener Aspekte der am Markt unterstell-
ten Unsicherheit gestatten. Zur Veranschau-
lichung werden in Abbildung 8 zwei implizite
risikoneutrale Dichten verglichen, die von
Optionen auf Futures-Kontrakte auf den
Dreimonats-EURIBOR-Satz  mit &dhnlichen
Restlaufzeiten abgeleitet wurden. Die eine
Dichte wurde unter Verwendung der gegen
Mitte August 1999 festgestellten Options-
preise fir den Kontrakt Dezember 1999
geschitzt, und die zweite Dichte entspricht
den wenige Tage nach dem Zinserhdhungs-

Implizite risikoneutrale Dichten fir den Dreimonats-EURIBOR-Satz

— Aug. 1999 (Dez.-1999-K ontrakt)

= Nov. 1999 (Mé&rz-2000-K ontrakt)

20 25 30

35 4,0 4,5 5,0

Dreimonats-EURIBOR-Satz

Quellen: Reuters und EZB-Schétzung.
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Abbildung 9

Dreimonats-EURIBOR-Satz und Konfidenzintervallbander der impliziten
risikoneutralen Dichten am 28. April 2000

70 r 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55
50
45 -
40 -
35 r 35
30 r 3,0
25 r 25
2,0 : : : : : : 2,0
Jan. April Juli April Juli Jan. April
1999 2000

Quellen: Reuters und EZB-Schétzung.

Anmerkung: Die ununterbrochene Linie zeigt die Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR-Satzes zwischen Anfang 1999 und dem
28. April 2000, wahrend die Konfidenzintervallbénder die Dezile des zukiinftigen Dreimonats-EURIBOR-Satzes auf der Grundlage
der impliziten risikoneutralen Dichten der Options- und Terminkurse am 28. April 2000 darstellen. Das dunkelste mittlere Band
entspricht 10 % der impliziten risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmasse. Jedes weitere Band deckt weitere 20 Prozentpunkte ab,
sodass das aui3erste Band 90 % der impliziten Wahr scheinlichkeitsmasse umfasst.

beschluss der EZB vom 4. November 1999
gehandelten Optionspreisen fiir Marz 2000.
Die Abbildung zeigt, dass der Grad der Unsi-
cherheit der Finanzmarkterwartungen nach
der Zinserhohung eine geringere Streuung
aufwies, wahrend sich der Durchschnitt der
Verteilung gegeniiber drei Monaten zuvor
nach rechts verlagert hatte. Diese Verin-
derungen der geschitzten risikoneutralen
Dichte lassen vermuten, dass nach dem
Zinsbeschluss die Marktunsicherheit beziig-
lich der Entwicklung der zukiinftigen kurzfri-
stigen Zinssitze abgenommen hatte, wihrend
das erwartete Niveau des Dreimonats-
EURIBOR-Satzes auf Sicht von rund vier Mo-
naten gemessen am Terminkurs gestiegen
war. Jedoch signalisierte die gegeniiber Au-
gust 1999 etwas weniger starke positive
Schiefe im November, dass der Markt nach
dem Zinsbeschluss die Wahrscheinlichkeit un-
erwartet hoher Zinsen am Verfalltag der Op-

tionen geringer einschitzte als die Wahr-
scheinlichkeit unerwartet niedriger Zinsen.

Die in den impliziten risikoneutralen Dichten
fir Kontrakte mit unterschiedlichen Filligkei-
ten enthaltenen Informationen kénnen ein-
fach und problemlos aufgezeigt werden, in-
dem der historische Dreimonats-EURIBOR-
Satz und ein ,Facher-Diagramm® abgebildet
werden, welches die unterschiedlichen Dezile
des zukiinftigen EURIBOR-Satzes anzeigt.
Dies ist in Abbildung 9 zu sehen, wo eine
Zeitreihe des Dreimonats-EURIBOR-Satzes
fir den Zeitraum von Anfang 1999 bis Ende
April 2000 sowie die Konfidenzinter-
vallbander dargestellt sind, die den auf der
Basis der Optionspreise vom 28. April ge-
schitzten impliziten Wahrscheinlichkeiten
von 10, 30, 50, 70 und 90 Prozent entspre-
chen. Das breiteste Band umfasst insgesamt
90 % der impliziten risikoneutralen Wahr-
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scheinlichkeitsmasse fiir den zukiinftigen
EURIBOR-Satz. Oder anders gesagt: Anhand
der vorherrschenden Optionspreise malB
der Markt dem zukiinftigen Dreimonats-
EURIBOR-Satz, der zu verschiedenen zukinf-
tigen Zeitpunkten innerhalb dieses Konfi-
denzintervallbands liegt, eine Wahrscheinlich-
keit von 90 % bei. Die Abbildung zeigt einen
Aufwirtstrend der erwarteten EURIBOR-Sit-
ze, was den Marktpreisen der Futures-Kon-
trakte am 28. April entspricht. Dariiber hin-

4 Schlussbemerkungen

Finanzmarktindikatoren koénnen Zentralban-
ken zeitnahe und in die Zukunft gerichtete
Informationen in Form der Markterwartungen
beziiglich einer Reihe von Fundamental-
faktoren wie etwa der zukiinftigen Inflations-
und Konjunkturentwicklung liefern, die fiir
die Umsetzung der Geldpolitik wichtig sind.
In diesem Zusammenhang sollte darauf hinge-
wiesen werden, dass Finanzmirkte erwartete
Veridnderungen der Leitzinssitze bei der Fest-
setzung der Preise von Finanzanlagen antizi-
pieren oder ,einpreisen®. Es ist fiur die Geld-
politik daher stets niitzlich, auch diese Markt-
erwartungen beziiglich der Verdnderungen
der kurzfristigen Zinsen zu analysieren, um
zu beurteilen, welche geldpolitischen Erwar-
tungen den Erwartungen an den Finanzmirk-
ten in Bezug auf das Wirtschaftswachstum
und die Preissteigerung zu Grunde liegen.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystem
gewibhrleistet, dass die in den Finanzmarkt-
variablen enthaltenen Informationen bei der
Umsetzung der Geldpolitik angemessen be-

aus werden die Konfidenzintervallbander mit
steigendem Zeithorizont immer breiter; dies
signalisiert die groBere Unsicherheit iber die
kiinftigen Siatze zu weiter in der Zukunft lie-
genden Zeitpunkten. AuBerdem ist die leicht
positive Schiefe der impliziten risikoneutralen
Dichten aus den Konfidenzintervallbandern
oberhalb des mittleren Bands ersichtlich, die
etwas breiter als die darunter liegenden Ban-
der sind.

riicksichtigt werden. So hat das Eurosystem
fir die Geldpolitik einen auf zwei Saulen be-
ruhenden Ansatz gewihlt, in dem der Analy-
se des Informationsgehalts der Geldmengen-
aggregate eine herausragende Rolle zugewie-
sen wird; daneben werden eine breite Palette
anderer Indikatoren bei der Bewertung der
Risiken fiir die Preisstabilitit beriicksichtigt.
Die Finanzmarktpreise sind als zeitnahe und
in die Zukunft gerichtete Indikatoren der
Markterwartungen und der unterstellten Un-
sicherheiten fiir die zweite Siule der geldpo-
litischen Strategie von groBer Bedeutung.

Die von den Finanzmarktpreisen abgeleiteten
Markterwartungen beziiglich der Konjunktur-
und Inflationsentwicklung kénnen jedoch die
eigene Einschatzung der kiinftigen wirtschaft-
lichen Entwicklung durch die Zentralbank
nicht ersetzen. Vielmehr kénnen derartige In-
dikatoren lediglich zusitzliche Informationen
liefern, die fiir eine Uberpriifung der Einschit-
zung der Zentralbank herangezogen werden
kénnen.

Schatzungen impliziter riskoneutraler Dichten

Dieser Anhang erléutert kurz, wieimplizite risikoneutrale Dichten (RNDs) unter Verwendung der festgestellten
Marktpreisnotierungen von Options-und Futures-Kontrakten geschétzt werden kénnen. Zwar gibt es eine
Reihe unterschiedlicher Verfahren fur Schétzungen von impliziten RNDs, jedoch konzentriert sich dieser
Anhang auf die Methode, die zur Ableitung der in diesem Artikel dargestellten Dichten verwendet wurde.!
Wie bereits in Kasten 1 erwahnt wurde, kann der Preis von Optionen nach dem Prinzip der risikoneutralen

1 Hinsichtlich einer Erdrterung anderer Verfahren zur Schétzung impliziter RNDs siehe z. B. Jackwerth, J. C. (1999), ,, Option-
implied risk-neutral distributions and implied binomial trees: A literature review*, Journal of Derivatives, Vol. 7, No. 2, Seite

66-82).
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Bewertung festgelegt werden. Nach dieser Methode kann der Preis einer ,europédischen” Option as der
Gegenwartswert der erwarteten zukunftigen Auszahlungen der Option ausgedriickt werden, wobei die
Erwartungen as , risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmessgrofie“ verstanden werden und der Diskontsatz der
risikofreie Zinssatz wahrend der Laufzeit der Option ist.

Betrachtet werden soll eine européische Kaufoption mit Preis ¢ zum Zeitpunkt t auf einen Basiswert mit Kurs
S Der Ausiibungspreis der Option sei X und der Falligkeitstag der Option der zukinftige Zeitpunkt T. Der
Preis der Kaufoption zum Zeitpunkt t kann wie folgt dargestellt werden:

e’ ”Jf (s -X)ds,

wobei r den risikofreien Zinssatz und f* (S)) die risikoneutrale Dichtefunktion fir den Kurs des Basiswerts am
Verfalltag darstellt. Die Preise europédischer Verkaufsoptionen koénnen dhnlich festgestellt werden. Da der
Preis einer Option nach der obigen Formel eine Funktion der risikoneutralen Dichtefunktion darstellt, sollten
die am Markt festgestellten Optionspreise Anhaltspunkte Uber diese Dichte liefern. In der Tat kann die RND
f* (S,) geschétzt werden, vorausgesetzt, dass eine hinreichend grofie Anzahl an zum selben Zeitpunkt notierten
Optionen mit unterschiedlichen Auslibungspreisen vorhanden ist.

Eine Vorgehensweise bei einer Schatzung der RND besteht in der Annahme einer speziellen strukturellen
Form fir die Dichte und anschlief3end in einer Schétzung der speziellen Form der Dichte, die Optionspreise
ergibt, die mdglichst nahe an den beobachteten Marktpreisen liegen. Nach Melick und Thomas (1997)? erhalt
man das folgende Ergebnis, vorausgesetzt, eine Mischung von zwei Log-Normalverteilungen ist flexibel
genug, die zugrundeliegende Verteilung fur den zukinftigen Kurs des Basiswerts S, zu beschreiben:

t'(S)=00(c, 8,5 )+ 1-0)g,(,.,.S).

o B (InS —«, .=
gi(uﬁusr) \/— F{ 2[32 ], =12

und wobei «;, und B, jeweils Lage- und Streuungsparameter fir die Log-Normalverteilungen sind, die den
Durchschnitt und die Varianz der Verteilungen bestimmen. Der Parameter O ist ein Gewichtsparameter, der
die relativen Gewichte der zwei Lognormalen in der Schlussverteilung bestimmt.

*

wobel gilt

Vorausgesetzt, dass eine hinreichend grof®e Anzahl an zum selben Zeitpunkt beobachteten Kaufs- und
Verkaufsoptionspreisen mit gleichen Restlaufzeiten, aber unterschiedlichen Austibungspreisen vorhanden ist,
konnen die Parameter der Verteilung Q= {«,, o, B,, B,, O} bestimmt werden, indem sie so gewahlt werden,
dass die Unterschiede zwischen den festgestellten und den theoretischen Optionspreisen minimiert werden.
Wenn ¢ einen der m zu beobachtenden Preise der Kaufoption und p, einen der n verfligbaren Preise der
Verkaufsoption sowie c*, (®) und P, (®) die entsprechenden Optionspreise aus der angenommenen RND
darstellen, kdnnen die fiinf Parameter der Mischung der Lognormalen durch eine Minimierung der Summe der
Quadrate der Abweichungen zwischen den festgestellten Preisen und den entsprechenden theoretischen
Preisen geschétzt werden:

0= argmmz(c —c;( )2+2( ©))2

Zusétzliche Informationen erhdlt man, wenn der Terminkurs und der entsprechende theoretische Terminkurs
aus der angenommenen Verteilung zusétzlich in die Minimierung einflief}en. In der Praxisist die Minimierung
erheblich vereinfacht, da geschlossene L ésungen fiir Options- und Terminkurse bestehen, wenn die Annahme
gilt, dass die Verteilung des Kurses des Basiswerts eine Mischung von Lognormalen ist.

2 Melick, W. R und Thomas, C. P. (1997), , Recovering an asset's implied PDF from option prices: An approach to crude oil
during the Gulf crisis*, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, Seite 91-115.
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Entwickiung und Strukturmerkmale der
Arbeitsmarkte im Euro-Wahrungsgebiet

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ist nach wie vor hoch. Sie hat sich seit Anfang der Sechzigerjahre
ungefdhr verdreifacht. Die in diesem Artikel untersuchte Entwicklung von Beschdftigung, Nicht-
erwerbsbeteiligung und Arbeitslosigkeit verlief im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staa-
ten sehr unterschiedlich. In den letzten 40 Jahren war im Euroraum eine insgesamt sinkende
Beschdftigungsquote und eine steigende Arbeitslosenquote zu verzeichnen. Arbeitsmarktprobleme
betreffen offenbar bestimmte Gesellschaftsgruppen besonders stark, wie zum Beispiel Frauen, jiinge-
re und dltere sowie weniger qualifizierte Arbeitnehmer, wdhrend die Situation der Mdnner mittleren
Alters (d. h. der 30- bis 59-Jdhrigen) im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
weitgehend vergleichbar ist. In einigen Ldndern des Euroraums besteht ein deutliches regionales
Gefdlle bei der Arbeitslosigkeit. AuBerdem stellt die Langzeitarbeitslosigkeit ein gravierendes EWU-
weites Problem dar.

Die Probleme der Arbeitsmdrkte im Euroraum diirften mit einer Reihe von strukturellen Faktoren
zusammenhdngen, zu denen Arbeitsanreize, zu hohe Arbeitskosten, mangelnde qualifikationsbedingte
oder geographische Ubereinstimmung von Arbeitsangebot und -nachfrage (,,Mismatch®), staatliche
Regelungen und der langanhaltende Ausschluss aus dem Erwerbsleben zdhlen. Zur Behebung dieser
Probleme wurden zahlreiche arbeitsmarktpolitische MaBnahmen ergriffen, die auch in diesem Artikel
Erwdhnung finden. In den letzten Jahren verstdrkte die Europdische Union (EU) ihre Anstrengungen
zur Forderung durchgreifender struktureller Reformen zur Verbesserung der Funktionsweise der
Arbeitsmdrkte. Die Umsetzung solcher Reformen ist jedoch in erster Linie Sache der nationalen
Regierungen und der Sozialpartner, und die nétigen Reformen sind abhdngig von den besonderen
Gegebenheiten des Arbeitsmarktproblems im jeweiligen Land. Eine erhebliche und nachhaltige Verrin-
gerung der Arbeitslosigkeit im Euroraum erfordert weitere umfassende strukturelle Verbesserungen
der Funktionsweise der Arbeitsmdrkte.

I  Einleitung

Trotz des jiingsten Riickgangs ist die Arbeits-
losigkeit im Euro-Wihrungsgebiet immer
noch rund dreimal so hoch wie Anfang der
Sechzigerjahre. Um die Ursachen fiir diesen
trendmaBigen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
verstehen sowie die MaBnahmen, die zur Ge-
wihrleistung der Nachhaltigkeit des jlingsten
Riickgangs ergriffen werden koénnten, muss
die Entwicklung der Arbeitsmirkte im
Euroraum, insbesondere der Beschiftigung
und Nichterwerbsbeteiligung, genau unter-
sucht werden. Aufschlussreich ist dabei eine
Unterteilung der Bevélkerung im erwerbsfi-
higen Alter in drei Gruppen: Erwerbstitige,
Nichterwerbspersonen und Arbeitslose (sie-
he Erlduterung in Kasten |). Dabei werden
auch ausgewihlte Vergleiche mit den Verei-
nigten Staaten gezogen.

1960 waren 64,6 % der gesamten EWU-Be-
volkerung im erwerbsfihigen Alter erwerbs-
tatig (siehe Abbildung I(a)). Die Quote lag
damit 3,6 Prozentpunkte iiber dem entspre-
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chenden Anteil in den Vereinigten Staaten.
Danach sank die Beschiftigungsquote im
Euroraum auf 59,4 % im Jahr 1999, wihrend
sie in den Vereinigten Staaten kontinuierlich -
und ab 1984 deutlich beschleunigt - zunahm
und 1999 74,6 % erreichte. In den Vereinig-
ten Staaten ging die Beschiftigungszunahme
mit einem deutlichen Anstieg der Erwerbs-
beteiligung einher (sieche Abbildung I(b)).

Eine dhnliche Entwicklung ist auch bei der
Arbeitslosigkeit zu beobachten (siehe Ab-
bildung I(c)). 1960 waren nur 1,4 % der
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter im
Euro-Wihrungsgebiet arbeitslos. Der Anteil
der Arbeitslosen im erwerbsfihigen Alter
stieg daraufhin kontinuierlich und ab 1975
besonders drastisch an, blieb jedoch bis 1984
unter der entsprechenden Quote in den Ver-
einigten Staaten. Seitdem lag der Anteil der
Arbeitslosen an der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter im Euroraum konstant iiber der
entsprechenden Quote in den Vereinigten
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Abbildung |

Bevolkerung im erwer bsfahigen Alter im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Verenigten Staaten von 1960 bis 1999

Euro-Wahrungsgebiet ~  ________ Vereinigte Staaten

(a) Erwerbstétige

[N (in % der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter) -
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(c) Arbeitdose
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Quelle: OECD.

Anmerkung: Angaben zu Erwerbstétigen und Nichterwer bspersonen im Euroraum ohne Osterreich und Frankreich von 1960 bis 1964
sowie ohne die Niederlande von 1960 bis 1968. Arbeitslosenquote des Euro-Wahrungsgebiets ohne Osterreich von 1960 bis 1964
sowie ohne Luxemburg von 1960 bis 1973. Alle Angaben zum Euroraum fur das Jahr 1999 ohne Finnland, Luxemburg, Irland und

Portugal. Ausfiihrliche Informationen siehe Kasten 1.

Staaten und erreichte im Jahr 1999 6,9 %.
Demgegeniiber waren 1999 in den USA nur
3,3 % der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter arbeitslos. Dieser Anteil hat sich ge-
genliber 1960 trotz des voriibergehenden
Rekordstands von 7,0 % im Jahr 1983 kaum
gedndert.

Im Gegensatz zu friitheren Aufschwungphasen
nahm die Beschiftigung im Euroraum in den
beiden Phasen der wirtschaftlichen Erholung
zwischen 1985 und 1991 sowie ab 1996 zu,
was auch mit einer gewissen Verringerung
der Arbeitslosigkeit verbunden war. Der wei-
tere Anstieg der Arbeitslosigkeit in den
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Analyse der Entwicklung am Arbeitsmarkt

Es gibt keinen einheitlichen Ansatz fur die Analyse der Entwicklung und Merkmale des Arbeitsmarkts. In den
letzten Jahren wurde die Arbeitsmarktentwicklung in der Fachliteratur zunehmend anhand von Stromgrof3en
untersucht. Unter diesem Blickwinkel setzt sich die Arbeitslosigkeit zusammen aus der Dauer der
Arbeitslosigkeit und der Wahrscheinlichkeit arbeitslos zu sein, die mit den Bewegungen auf dem Arbeitsmarkt
und aus dem Arbeitsmarkt heraus zusammenhangen. Diesem Analyseansatz zufolge ist die Arbeitsosigkeit
umso grofer, je langer sie dauert und je geringer die Bewegungen auf dem Arbeitsmarkt sind. Einige Studien,
in denen die nationalen Arbeitsmérkte im Euro-Wahrungsgebiet mit dem Arbeitsmarkt in den Vereinigten
Staaten verglichen werden, legen nahe, dass die Bewegungen in den Vereinigten Staaten viel stérker sind. Die
Studien bringen dies mit der grofReren Arbeitsplatzsicherheit an den Arbeitsmérkten im Euroraum in
Verbindung. Da jedoch auf EWU-Ebene keine vergleichbaren Stromgrof3en vorliegen, schied dieser Ansatz
flr die Analyse in diesem Artikel aus.

Stattdessen konzentriert sich diese Untersuchung auf die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (d. h. auf die
15- bis 64-Jéhrigen), die in drei grof3e Gruppen unterteilt wird: Erwerbstétige, Nichterwerbspersonen und
Arbeitslose. Der in der Einleitung dieses Artikels verwendete einfache Ansatz auf der Grundlage von OECD-
Statistiken liefert aussagekréftige Ergebnisse, weil er um das Bevolkerungswachstum bereinigt ist, was bei
einem Vergleich der Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet mit der in den Vereinigten Staaten von Bedeutung
ist. Mit diesem Ansatz wird auRerdem deutlich, welche Rolle Anderungen in der Beschaftigung und der
Erwerbsbeteiligung bei der Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum spielen. Indem man einen léngeren
Zeitraum untersucht, 1&sst sich auch ausschlief3en, dass die konjunkturellen gesamtwirtschaftlichen Faktoren
as Hauptursache der beobachteten Entwicklung erscheinen. Im Hauptteil dieses Artikels werden
Erwerbstétigkeit, Nichterwerbsbeteiligung und Arbeitslosigkeit unter Zugrundel egung der unten beschriebenen
Daten aus den Arbeitskréfteerhebungen fiir den Euroraum eingehender untersucht.

Verwendete Definitionen und Daten

In diesem Artikel werden die standardisierten Definitionen der Internationalen Arbeitsorganisation (IAO)
verwendet. Eine Ausnahme bildet die Einleitung, die auf nicht vollstandig mit den |AO-Definitionen
Ubereinstimmenden OECD-Statistiken beruht.

o Erwerbstétige: alle Personen, die im Berichtszeitraum als Arbeitnehmer beschéftigt waren oder als
Selbsténdige einem Erwerb nachgingen. Dazu zdhlen auch jene Arbeitnehmer und Selbsténdigen, die
voribergehend, beispiel sweise wegen Krankheit, Urlaub oder Arbeitskampf, nicht tétig waren.

» Arbeitdose: alle Personen, die im Berichtszeitraum keiner Beschéftigung nachgingen, die aber Arbeit
suchten und tatséchlich verfligbar waren.

» Erwerbspersonen: alle Personen, die entweder zu den Erwerbstétigen oder zu den Arbeitslosen zu rechnen
sind; die Nichterwerbspersonen umfassen dagegen ale Personen im erwerbsféhigen Alter, die nicht am
Erwerbsleben beteiligt sind.

Die verwendeten Daten stammen aus drel Quellen: der von Eurostat durchgefiihrten Arbeitskréfteerhebung,
den Labour Force Sttistics der OECD sowie den US Bureau of Labor Statistics.

e Eurostat fuhrt seit 1983 jedes Jahr im Frihjahr eine Arbeitskréfteerhebung in den EU-Mitgliedstaaten
durch und wertet sie aus. Fir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets liegen keine Informationen aus der
Zeit vor ihrem EU-Beitritt vor (d. h. fiir Spanien und Portugal vor 1986 und fiir Osterreich und Finnland
vor 1995). Die Angaben zum Euroraum vor 1995 sind daher geschétzt, wobei die noch nicht beigetretenen
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Lander erforderlichenfalls unberticksichtigt blieben. Seit 1983 ist die Arbeitskréfteerhebung von Eurostat
weiterentwickelt worden. Ausfiihrlichere Fragebdgen wurden eingefiihrt, und insbesondere im Jahr 1991
wurden wichtige Anderungen vorgenommen. Daher liegen manche Datenreihen erst ab 1991 vor
(Arbeitsverhaltnisse, Aufschliisselung nach Sektoren und Altersklassen usw.). Bei Redaktionsschluss
dieser Monatsberichtsausgabe waren detailliertere Daten aus der Arbeitskréfteerhebung fur 1999 teilweise
noch nicht verfligbar. Soweit nicht anders angegeben, stammen die Angaben fur das Euro-Wahrungsgebiet
in Punkt 2, 3, und 4 dieses Artikels aus der Arbeitskréfteerhebung.

Die OECD pflegt einen Bestand an Arbeitsmarktdaten, die aus nationalen Umfragen gewonnen werden.
Diese Datenbank ist fur langfristige Analysen hilfreich, da die Datenreihen, wie aus dem ersten Teil dieses

Artikels ersichtlich, bis Anfang der Sechzigerjahre zurtickreichen.

Fur die Vereinigten Staaten wurden die Angaben, soweit keine Statistiken der OECD vorlagen, anhand der

US Bureau of Labor Statistics auf einer moglichst vergleichbaren Basis errechnet.

Wegen der nur begrenzt verfligbaren Angaben ist es nicht immer mdglich, bei den in diesem Artikel
verwendeten Datenreihen denselben Zeitraum zu Grunde zu legen. Ferner enthalten die Tabellen und
Abbildungen nicht alle in diesem Artikel genannten Zahlen. Die nicht dort aufgefihrten Daten stammen aus
den oben erwahnten Quellen und kénnen auf Anfrage zur Verfugung gestellt werden.

Neunzigerjahren hing eher mit einem leich-
ten Anstieg der Erwerbsbeteiligung ab Mitte
der Achtzigerjahre zusammen als mit einem
weiteren Riickgang der Beschiftigungsquote,

2 Beschiftigungsentwicklungen

Im zweiten Quartal 1999 gab es im Euroraum
rund |17 Millionen Erwerbstdtige. Wie be-
reits erlautert, ist die Beschiftigungsquote mit
rund 60 % der Bevolkerung im erwerbsfihi-
gen Alter seit Mitte der Achtzigerjahre weit-
gehend unveridndert geblieben, wéhrend in
den Vereinigten Staaten ein langanhaltender
Aufwirtstrend bei der Beschiftigung zu ver-
zeichnen war. Die Beschiftigungslage variiert
in den einzelnen Lindern des Euroraums je-
doch erheblich. In den Niederlanden, Oster-
reich, Portugal, Deutschland und Finnland lie-
gen die Beschiftigungsquoten zwischen 60 %
und 70 %. In Luxemburg, Irland, Frankreich
und Belgien werden Beschiftigungsquoten von
anniahernd 60 % und in den beiden anderen
Landern (Italien und Spanien) von rund 50 %
verzeichnet. Hinter diesen aggregierten Zah-
len verbergen sich auBerdem erhebliche Un-
terschiede in der Entwicklung der einzelnen
Beschiftigungsgruppen.

der zuvor ausschlaggebend gewesen war. So-
weit Angaben dazu vorliegen, werden diese
Entwicklungen im Folgenden genauer unter-
sucht.

im Euro-Wihrungsgebiet

Niedrige Beschiftigungsquoten bei
Frauen, Jugendlichen und Erwerbs-
personen mit geringer Qualifikation

1999 lag der Anteil erwerbstitiger Frauen an
der Gesamtbevélkerung im Euroraum 18 Pro-
zentpunkte unter dem Anteil in den Vereinig-
ten Staaten, und die jeweiligen Anteile er-
werbstitiger Manner differierten um 12 Pro-
zentpunkte. Seit Ende der Achtzigerjahre ist
die Beschiftigungsquote der Frauen im Euro-
Wihrungsgebiet jedoch gestiegen, wihrend
die der Minner kontinuierlich zuriickgegan-
gen ist. Infolgedessen hat sich der Unterschied
zwischen den Vereinigten Staaten und dem
Euroraum im Hinblick auf die Beschaftigungs-
quoten bei den Mannern tendenziell vergro-
Bert, ist bei den Frauen jedoch weitgehend
gleich geblieben. Auch in den einzelnen Lan-
dern des Euro-Wihrungsgebiets unterschei-
den sich die Beschiftigungsquoten sowohl bei
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den Mannern als auch bei den Frauen, wobei
die Unterschiede zwischen den Beschifti-
gungsquoten der Frauen gréBer sind.

Eine Aufschliisselung der Beschiftigungsquo-
ten im Euroraum nach Altersklassen zeigt
einen Anstieg bei den Erwerbstitigen mitt-
leren Alters (zwischen 30 und 59 Jahren)
und einen Riickgang bei den jungen (15- bis
29-jahrigen) sowie bei den ilteren (lber
60-jahrigen) Erwerbstitigen in den letzten
I5 Jahren. Diese Entwicklung ist aus Abbil-
dung 2 ersichtlich, die auf einen nach Alters-
klassen aufgeschliisselten Vergleich der
Beschiftigungsquoten Ende der Achtziger-
und der Neunzigerjahre abstellt. Der Riick-
gang der Beschiftigungsquoten bei jungen
Menschen kénnte zum Teil auf lingere Aus-
bildungszeiten zuriickzufiilhren sein. Bei den
dlteren Arbeitnehmern hingt er moglicher-
weise mit der Umsetzung von Vorruhestands-
regelungen in mehreren Lindern zusammen.
In diesem Zusammenhang ist erwdhnenswert,
dass solche Regelungen oft als kurzfristige
Lésung zum Abbau von Arbeitsplitzen in im
Niedergang befindlichen Wirtschaftssektoren
genutzt wurden. In jiingerer Zeit sind diese
Regelungen zum Teil jedoch auch dazu einge-
setzt worden, um die Arbeitsplitze ilterer
Erwerbstitiger fiir jingere freizumachen, in
der Hoffnung, dass so die Beschiftigungs-
aussichten fiir junge Menschen verbessert
werden kénnen.

In den letzten Jahren hat der Zuwachs an
Arbeitsplitzen zu einem Anstieg des Anteils
hoch qualifizierter Fachkrifte und einem
Riickgang des Anteils der Arbeitnehmer mit
geringer Qualifikation gefiihrt. Im Jahr 1997
(aktuellere Angaben liegen noch nicht vor)
verfiigten rund 23 % der Erwerbstitigen im
Alter von 25 bis 59 Jahren iliber eine Hoch-
schulbildung. 1992 hatte dieser Anteil noch
bei etwa 20 % gelegen. Gleichzeitig nahm
der Anteil der Personen mit unterer
Sekundarschulbildung oder niedrigerer Schul-
bildung von 43 % im Jahr 1992 auf 33 % im
Jahr 1997 ab. Diese Entwicklung lasst sich teil-
weise durch einen Anstieg des durchschnittli-
chen Bildungsniveaus der Gesamtbevolkerung
erklaren, spiegelt jedoch auch die unter-

EZB * Monatsbericht « Mai 2000

Abbildung 2

Beschaftigungsquote im Euro-

Wahrungsgebiet nach Alter sklassen
(in % der Gesamtbevdlkerung in jeder Altersklasse)
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Quelle: Eurogtat.
Anmerkung: Angaben fiir die Jahre vor 1994 sind Schatzungen
der EZB.

schiedlichen Beschiftigungsaussichten dieser
Erwerbspersonen wider. 1997 hatten Ulber
80 % der hoch qualifizierten Fachkriéfte einen
Arbeitsplatz, verglichen mit weniger als 60 %
der Erwerbspersonen mit geringer Qualifika-
tion. Die Beschiftigungsentwicklung in den
einzelnen Berufsgruppen verlauft dhnlich. Zum
Beispiel ist der Anteil der hoch qualifizierten
Fach- und Fihrungskrifte gestiegen, wahrend
der Anteil der Arbeitnehmer mit geringer
Qualifikation, wie z. B. der Hilfsarbeitskrifte,
ricklaufig ist.

Sektorale Beschiftigung verlagert sich in
Richtung Dienstleistungssektor

Wie in den Vereinigten Staaten ist auch im
Euro-Wihrungsgebiet ein kontinuierlicher
Trend zur Dienstleistungsgesellschaft zu be-
obachten (siehe Tabelle 1), wobei jedoch be-
deutende Unterschiede bestehen. Erstens ist
trotz eines anhaltenden Riickgangs der Anteil
der Erwerbstitigen in der Landwirtschaft im
Euroraum ungefihr doppelt so hoch wie in
den Vereinigten Staaten (5,1 % bzw. 2,7 % im
Jahr 1998). Zweitens sind im Euro-Wahrungs-
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Tabelle |

Erwer bstétige nach Wirtschaftssektoren
(in % der gesamten zvilen Erwerbstétigen)

1978 1998
Euro-Wahrungsgebi et
Landwirtschaft 11,8 51
Industrie 38,8 30,4
Dienstleistungssektor 49,4 64,5
Vereinigte Staaten
Landwirtschaft 37 2,7
Industrie 31,1 23,6
Dienstleistungssektor 65,2 73,7

Quelle: OECD.

gebiet mehr Personen in der Industrie be-
schiftigt als in den Vereinigten Staaten (30 %
bzw. 24 %). Und schlieBlich ist die Beschifti-
gung im Dienstleistungssektor des Euroraums
zwar seit 1978 um rund |5 Prozentpunkte
gestiegen, sie liegt jedoch noch immer deut-
lich unter dem Anteil in den Vereinigten Staa-
ten (64 % bzw. 74 %). Dieser Unterschied
diirfte teilweise damit zusammenhingen, dass
die wirtschaftliche Liberalisierung im Euro-
raum langsamer — wenn auch mit zunehmen-
dem Tempo — vorankommt und dass die
Griindung neuer Unternehmen mit gréBeren
administrativen Hiirden verbunden ist, was
die Entwicklung des Dienstleistungssektors
beeintrichtigt haben konnte. Ferner haben
verkrustete Lohnstrukturen im Euro-Wih-
rungsgebiet moglicherweise die Schaffung von
weniger produktiven Arbeitsplitzen behin-
dert, die einen GroBteil des Beschiftigungs-
potentials im Dienstleistungssektor ausma-
chen. Die unterschiedlichen Beschiaftigungs-
anteile im Dienstleistungssektor des Euro-
Wihrungsgebiets und der Vereinigten Staa-
ten spiegeln sich in den jeweiligen Anteilen
an der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wider. Dies zeigt, dass sich der geringere An-
teil der Beschiftigung im Dienstleistungssek-
tor des Euroraums nicht aus der hoheren
Produktivitdt, sondern aus der geringeren
GroBe dieses Sektors ergibt.

Eine genauere Untersuchung der sektoralen Auf-
gliederung aller Arbeitnehmer auBerhalb der

Landwirtschaft (siehe Abbildung 3) zeigt, dass
der Unterschied zwischen der jeweiligen GroBe
des industriellen Sektors in erster Linie auf das
Verarbeitende Gewerbe zuriickgeht, das im
Euroraum im Jahr 1999 einen Anteil von 23,8 %
hatte, wihrend es in den Vereinigten Staaten
14,3 % ausmachte. Es sollte jedoch betont wer-
den, dass dies teilweise damit zusammenhangen
konnte, dass der ,,Outsourcing“-Prozess in den
Vereinigten Staaten weitreichender war als im
Euroraum. In den Beschiftigungsstatistiken wer-
den durch das Outsourcing einige berufliche
Tatigkeiten nun unter dem Dienstleistungssek-
tor statt dem Verarbeitenden Gewerbe erfasst.
Dies betrifft sowohl die hoch qualifizierten Fach-
krafte beispielsweise im IT-Bereich als auch die
Arbeitnehmer mit geringer Qualifikation wie
zum Beispiel Reinigungskrifte. Innerhalb des
Dienstleistungssektors fillt auf, dass der Anteil
der Erwerbstidtigen im Bereich Handel, Instand-
haltung und Reparatur in den Vereinigten Staa-
ten hoher ist. Dies konnte teilweise mit Be-
schriankungen der Offnungszeiten in Europa so-
wie mit Schwierigkeiten bei der Beschiftigung
gering qualifizierter Arbeitnehmer auf Grund
hoher Arbeitskosten und unangemessener
Lohnstrukturen zusammenhdngen. Vor diesem
Hintergrund wiren Beschiaftigungszuwiachse in-
folge einer weiteren Liberalisierung im Euro-
raum, insbesondere bei den Dienstleistungen,
denkbar.

Zunahme der Teilzeitarbeit

Ein wichtiger Faktor bei der Schaffung von
Arbeitsplitzen im Euro-Wihrungsgebiet in
den letzten Jahren war die Zunahme der Teil-
zeitbeschiftigung. So ist der Anteil der Teil-
zeitarbeit an der Gesamtbeschiftigung von
14,2 % im Jahr 1995 auf 16,7 % im Jahr 1999
gestiegen. Diese Zunahme machte mehr als
die Hilfte des gesamten Nettozuwachses an
Arbeitspldtzen aus. In den letzten Jahren wur-
den in den EWU-Landern einige Initiativen
gestartet, die diese Art von Arbeitsvertragen
fordern sollen. Dazu gehéren die Einfiihrung
von weniger starren Arbeitszeitregelungen
und die Schaffung von besonderen Anreizen
durch Verringerungen der Sozialversiche-
rungsbeitrige.
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Abbildung 3

Arbeitnehmer im Jahr 1999 nach Sektoren

(in % aller Arbeitnehmer aufRerhalb der Landwirtschaft)
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Quellen: Eurostat und USBureau of Labor Satistics.

Das Euro-Wihrungsgebiet ldsst sich nach dem
jeweiligen Anteil der Teilzeitbeschiftigung in
drei Landergruppen unterteilen. Die Nieder-
lande, in denen rund 40 % der Erwerbstiti-
gen und 70 % der Frauen einer Teilzeitarbeit
nachgehen, bilden dabei eine Gruppe fiir sich.
Zur zweiten Gruppe gehoren Deutschland,
Frankreich, Belgien, Osterreich und Irland,
wo die Teilzeit-Beschiaftigungsquote bei rund
I5 % liegt. Finnland, Portugal, Spanien, Italien
und Luxemburg bilden mit einer Quote von
rund bzw. unter 10 % die dritte Gruppe. Mit
Ausnahme der Niederlande spiegeln die
landerspezifischen Unterschiede in erster Li-
nie die Unterschiede in den Teilzeit-
Beschiftigungsquoten der Frauen wider. Nach

EZB * Monatsbericht « Mai 2000

Sektoren aufgeschliisselt hat der Dienstlei-
stungssektor mit 20 % den hochsten Teilzeit-
anteil, gefolgt von der Landwirtschaft mit
16 % und der Industrie mit 6,5 %.

Der jeweilige Anteil der Teilzeitarbeit im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten ist
vergleichbar, obwohl er in den USA seit eini-
gen Jahren unveriandert auf demselben Ni-
veau verharrt. Ferner ist erwdhnenswert, dass
zwar sowohl in den Vereinigten Staaten als
auch im Euro-Wihrungsgebiet mehr Frauen
als Ménner einer Teilzeitbeschiftigung nach-
gehen, dieser Unterschied im Euroraum aber
ausgeprigter ist (siehe Abbildung 4).
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Abbildung 4

Teilzeitbeschéftigte im Jahr 1999
(in % aller Beschéftigten)

O Euro-Wahrungsgebiet B Vereinigte Staaten

35 4 35
30 + 4 30
25 125
20 4 20
15 |+ {15
10 {10
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0 0
Insgesamt Manner Frauen

Quellen: Eurostat und OECD.
Anmerkung: Die Angaben zu den Vereinigten Staaten beziehen
sich auf 1998.

Zunehmender Anteil zeitlich befristeter
Arbeitsverhiltnisse

In den letzten Jahren haben die befristeten
Arbeitsvertrage im Euro-Wiahrungsgebiet zu-
genommen. 1999 standen 14,9 % aller Erwerbs-

tatigen in einem befristeten Arbeitsverhiltnis,
wihrend dieser Anteil im Jahr 1995 noch bei
13,2 % gelegen hatte. Manner und Frauen sind
ungefahr gleichermaBen davon betroffen, doch
zwischen den einzelnen Landern bestehen
groBe Unterschiede. Spanien hat mit mehr als
30 % die hochste Quote von Zeitarbeits-
vertragen; dieser Anteil ist in den letzten Jahren
jedoch leicht riicklaufig. ltalien, Belgien und
Osterreich rangieren mit einer Quote von rund
8 % am unteren Ende der Skala. In den rest-
lichen Landern wird ein Anteil befristeter
Arbeitsverhiltnisse von anndhernd 15 % ver-
zeichnet. Zeitarbeitsvertrage haben zwar zwei-
felsohne Flexibilititsvorteile fiir die Unterneh-
men, doch kénnte eine intensive Nutzung be-
fristeter Arbeitsvertrage auch ein Indiz fir
starre Arbeitsschutzbestimmungen sein, die dazu
fihren, dass die Unternehmen nur ungern un-
befristete Arbeitsverhiltnisse eingehen. So fillt
auf, dass befristete Arbeitsvertrage in Landern
mit weniger strengen Arbeitsschutzbestim-
mungen, wie den Vereinigten Staaten und dem
Vereinigten Konigreich, deutlich seltener zum
Einsatz kommen, obwohl auch in diesen Lan-
dern in den letzten Jahren eine Zunahme zu
beobachten ist.

3 Hoher Anteil von Nichterwerbspersonen

im Euro-Wihrungsgebiet

Wie unter Punkt | dargelegt, hat sich der
Anteil der Nichterwerbspersonen innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets seit den Sech-
zigerjahren sehr wenig veriandert, wohinge-
gen die entsprechende Quote in den Verei-
nigten Staaten kontinuierlich und rasch zu-
rickgegangen ist. Eine Analyse der ver-
schiedenen Altersklassen bei den Nicht-
erwerbspersonen zeigt, dass der jeweilige An-
teil der nicht zu den Erwerbspersonen zu
rechnenden Maénner im mittleren Alters-
bereich auf beiden Seiten des Atlantiks anni-
hernd identisch ist, wenngleich die Vereinig-
ten Staaten eine etwas hohere Quote aufwei-
sen (siehe Abbildung 5). Bei den Jugendlichen,
den Frauen mittleren Alters und den Alteren
bestehen jedoch erhebliche Unterschiede;
hier ist der Anteil der Nichterwerbspersonen
im Eurogebiet wesentlich hoher.

Ein Vergleich der Struktur und Entwicklung
der Nichterwerbsbeteiligung in den einzel-
nen Lindern lisst in der Tendenz darauf
schlieBen, dass die Erwerbsquote langfristig
von den Arbeitsmarktbedingungen sowie in-
stitutionellen Anreizen und kulturellen Fak-
toren beeinflusst wird. Eine hohe Arbeits-
losigkeit kann ein Hemmnis fiir den Eintritt
von Arbeitnehmern, insbesondere Frauen, in
das Erwerbsleben darstellen. Institutionelle
Anreize, die vor allem jiingere und iltere
Arbeitnehmer vom Eintritt in das Erwerbs-
leben abhalten, werden mitunter als eine
Moglichkeit zur Verringerung der offiziell
registrierten Arbeitslosenquote angesehen.
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Anteil der Nichterwerbspersonen im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten im Jahr 1999
(in % der Gesamtbevdlkerung)

Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: Eurostat und US Bureau of Labor Satistics.

Junge Menschen treten spiter in das
Erwerbsleben ein

Seit Anfang der Achtzigerjahre ist im
Euroraum bei den Jugendlichen ein erhebli-
cher Anstieg des Anteils der Nichterwerbs-
personen zu verzeichnen, und zwar bei Man-
nern und Frauen gleichermaBen. Wihrend
1999 nur gut ein Drittel der jungen US-Ame-
rikaner nicht im Erwerbsleben stand, schob
mehr als die Halfte der jungen Europder in
der EWU den Einstieg ins Berufsleben hinaus.
Der Anteil der Nichterwerbspersonen stieg
bei den 15- bis 24-Jahrigen von 49,0 % im
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Jahr 1983 auf 55,7 % im Jahr 1999 (siehe Ab-
bildung 6). Die Entwicklung verlief in allen
EWU-Lindern dhnlich, mit Ausnahme der
Niederlande, wo die Erwerbsbeteiligung jun-
ger Menschen hoher ist als 1983. Dies dirfte
zum Teil auf eine erhebliche Senkung der Min-
destlohne bei Jugendlichen Anfang der Acht-
zigerjahre zuriickzufiihren sein, wodurch sich
die Beschiftigungsfahigkeit von Jugendlichen
erhoéhte. In jlingster Zeit sind in den Nieder-
landen zudem weitreichende arbeitsmarkt-
politische Reformen eingeleitet worden, die
vor allem eine friihzeitige und obligatorische
Eingliederung arbeitsloser Jugendlicher in das
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Abbildung 6

Anteil der Nichterwerbspersonen im
Euro-Wahrungsgebiet: Bevolkerungim

Alter von 15 bhis24 Jahren
(in % der Gesamtbevolkerung im Alter von 15 bis 24 Jahren)

insgesamt
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40 L L L L L L L L L L L L L L L 40
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Angaben fir die Jahre vor 1994 sind Schétzungen
der EZB.

Erwerbsleben begiinstigen. In den anderen
Mitgliedslandern, insbesondere in Portugal,
Frankreich und Luxemburg, ist dagegen ein
kraftiger Anstieg des Anteils der Nicht-
erwerbspersonen bei den Jugendlichen zu ver-
zeichnen.

Dieser Trend muss vor dem Hintergrund eines
erheblich gestiegenen Interesses an Aus- und
FortbildungsmaBnahmen gesehen werden. Ju-
gendliche treten haufig spater in das Berufsle-
ben ein, um ihre berufliche Qualifikation und
damit ihre Berufsaussichten zu verbessern.
Neuere Untersuchungen weisen jedoch darauf
hin, dass sich die 6konomischen und gesellschaft-
lichen Probleme auf eine ,,Kerngruppe benach-
teiligter Jugendlicher konzentrieren. Im Jahr
1999 war rund ein Fiinftel aller Jugendlichen im
Alter zwischen 18 und 24 Jahren im Eurogebiet
ohne Arbeit, befand sich nicht in Ausbildung
und hatte nur ein begrenztes Bildungsniveau
erreicht. Diese Gruppe, die lberwiegend aus
jungen Miannern besteht, machte in Portugal,
Italien, Luxemburg und Spanien mehr als 30 %
der Bevolkerung im Alter zwischen |8 und 24
Jahren aus.

Deutlicher Anstieg der
Erwerbsbeteiligung von Frauen

Die Beteiligung von Frauen am Erwerbsleben
ist sowohl im Euroraum als auch in den Ver-
einigten Staaten seit dem Zweiten Weltkrieg
trendmaBig gestiegen. Dies ist Ausdruck lang-
fristiger 6konomischer und sozialer Fakto-
ren, die eine hohere Erwerbsbeteiligung von
Frauen bewirkt haben. Dadurch sank der
durchschnittliche Anteil der nicht zu den
Erwerbspersonen zihlenden Frauen im Alter
zwischen 25 und 54 Jahren im Eurogebiet
deutlich von mehr als 45 % im Jahr 1983 auf
29,7 % im Jahr 1999 (siehe Abbildung 7). Im
selben Zeitraum ging auch der entsprechen-
de Anteil in den Vereinigten Staaten von
38,0 % auf 23,2 % zuriick. Demzufolge sind
Frauen im Alter zwischen 25 und 54 Jahren in
den EWU-Lindern der Tendenz nach immer
noch in geringerem MaBe am Arbeitsmarkt
prasent als ihre US-amerikanischen Alters-
genossinnen, wenngleich sich der Abstand
rasch verringert.

Anteil der Nichterwerbspersonen im
Euro-Wahrungsgebiet: Bevolkerung im
Alter von 25 bis54 Jahren

(in % der Gesamtbevolkerung im Alter von 25 bis 54 Jahren)

...... Frauen insgesamt
50 Manner - 50
4 b {45
4 | 1 40
35 | 13
30 | B
25 {25
20-\—'\ 20
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10 b {10
5L —— s
ol

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Quelle: Eurodtat.
Anmerkung: Angaben fur die Jahre vor 1994 sind Schatzungen
der EZB.
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Die groBten Steigerungsraten im Euro-Wih-
rungsgebiet sind eindeutig in den Landern zu
verzeichnen, in denen seit jeher nur wenige
Frauen erwerbstitig sind, z. B. in Spanien, den
Niederlanden und Irland, wo der Anteil der
Nichterwerbspersonen bei den Frauen seit
1983 um mehr als 40 Prozentpunkte gesun-
ken ist. Dabei diirften vor allem in den Nie-
derlanden flexiblere Arbeitszeitregelungen
wie beispielsweise die Teilzeitarbeit eine Rolle
gespielt haben.

Demgegeniiber ist im selben Zeitraum der
durchschnittliche Anteil der Nichterwerbs-
personen bei den Mannern mittleren Alters
im Eurogebiet von 4,6 % im Jahr 1983 auf
7,1 % im Jahr 1999 gestiegen. Dahinter ver-
bergen sich signifikante Unterschiede auf
Linderebene. So hat sich in Italien die ent-
sprechende Quote zwischen 1983 und 1999
mehr als verdoppelt (von 4,3 % auf fast 10 %),
wiahrend sie in den Niederlanden weitgehend
unverdndert bei rund 7 % verharrte.

Altere Arbeitnehmer gehen noch immer
haufig in den Vorruhestand

Der Anteil der nicht zu den Erwerbspersonen
zihlenden ilteren Arbeitnehmer minnlichen
Geschlechts ist im Eurogebiet in den letzten
zwei Jahrzehnten betriachtlich gestiegen.
Trotz der in den weitaus meisten EWU-Lan-
dern bestehenden Regelaltersgrenze von 65
Jahren nahm der Anteil der Nichterwerbs-
personen bei minnlichen Arbeitnehmern im
Alter zwischen 55 und 64 Jahren von 42 % im
Jahr 1983 auf 51 % im Jahr 1999 zu (siehe
Abbildung 8). Im Vergleich dazu stieg der ent-
sprechende Anteil in den Vereinigten Staaten
im selben Zeitraum nur um zwei Prozent-
punkte auf knapp 32 % im Jahr 1999.

Altere Arbeitnehmer im Euro-Wihrungsge-
biet scheiden frither aus dem Erwerbsleben
aus als in den Vereinigten Staaten. Bis zum
Alter von 60 Jahren hat sich die Hilfte der
Arbeitnehmer in der EWU bereits aus dem
Erwerbsleben zuriickgezogen, in den Verei-
nigten Staaten hingegen nur rund ein Drittel.
In der Altersklasse der 60- bis 64-Jahrigen ist
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Abbildung 8

Anteil der Nichterwerbspersonen im
Euro-Wahrungsgebiet: Bevolkerung im

Alter von 55 bis64 Jahren
(in % der Gesamtbevolkerung im Alter von 55 bis 64 Jahren)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Angaben fiir die Jahre vor 1994 sind Schatzungen
der EZB.

die Differenz noch gréBer (26,7 Prozentpunk-
te). Hier zeigt sich eine eindeutige Tendenz
hin zu einem fritheren Ausscheiden aus dem
Arbeitsleben, die auf verstirkte institutionel-
le Anreize fiir den Vorruhestand zuriickzu-
fihren ist. In den meisten EWU-Landern sind
Vorruhestandsregelungen in Kraft, wobei in
Portugal und Frankreich der Renteneintritt
unter bestimmten Umstinden bereits mit
56 oder 57 Jahren moglich ist. Ganz anders
entwickelte sich der Anteil der Nichterwerbs-
personen bei den dlteren Frauen. Hier war
die entsprechende Quote im selben Zeitraum
in den meisten Landern weitgehend unveran-
dert oder gar riicklaufig, sodass der Anteil
der weiter im Erwerbsprozess befindlichen
Frauen im Alter zwischen 55 und 64 Jahren
seit Anfang der Achtzigerjahre gestiegen ist.

Zwar ist die wachsende Zahl der Nicht-
erwerbspersonen bei ilteren mannlichen Ar-
beitnehmern zum Teil auf institutionelle An-
reize wie beispielsweise relativ groBzigige
Versorgungsleistungen zuriickzufiihren, doch
zeigt sich darin auch ein Problem der
Beschiftigungsfihigkeit speziell dlterer Arbeit-
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nehmer. In den Vorruhestand gehen nach- ringere Fortbildungsmoglichkeiten als die
weislich vor allem Arbeitnehmer, die zuvor besser geschulten Arbeitnehmer und diirften
in Wirtschaftsbereichen mit geringem Wachs-  gréBere Schwierigkeiten haben, sich den ver-
tum — z. B. dem Verarbeitenden Gewerbe, &nderten beruflichen Anforderungen anzu-
dem Bergbau oder dem Baugewerbe — be- passen. Dies diirfte zu ihrem friihzeitigen
schiftigt waren, sowie die gering qualifizier-  Ausscheiden aus dem Erwerbsleben beitra-
ten Arbeitnehmer. Letztere haben auch ge- gen.

4 Hohe Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

Wie unter Punkt | erértert, hat die Arbeits- die Arbeitslosenquote bei den Frauen durch-
losigkeit im Eurogebiet im Zeitverlauf zuge-  schnittlich 4,9 Prozentpunkte iiber der Quo-
nommen, wohingegen in den Vereinigten Staa-  te bei den Ménnern. In den Vereinigten Staa-
ten kein Anstieg zu verzeichnen war. Es er-  ten hingegen war die Arbeitslosigkeit bei den
scheint allerdings sinnvoll, die Entwicklungen  Frauen in den letzten drei Jahrzehnten im
in verschiedenen Teilgruppen von Arbeitslo-  Durchschnitt etwas geringer als bei den Man-
sen zu analysieren, bei denen ganz unter- nern, wobei die Differenz zu keiner Zeit mehr
schiedliche Verlaufsmuster auftreten kdnnen.  als einen Prozentpunkt betrug. Die groBe und

anhaltende Differenz zwischen den Arbeits-

losenquoten bei den Mannern bzw. Frauen

Hohe Arbeitslosigkeit vor allem unter im Euro-Wiahrungsgebiet deutet auf struktu-
Frauen, Jugendlichen und Personen mit relle Hemmnisse fiir das Beschiftigungs-
geringer Qualifikation wachstum hin, die sich besonders nachteilig

bei Frauen auswirken. Dazu gehoren ein nied-
Die Arbeitslosigkeit bei Frauen ist stets ho-  rigeres Bildungsniveau, der Mangel an bezahl-
her gewesen als bei Mannern (sieche Abbil- barer Kinderbetreuung sowie die Steuer- und
dung 9). Seit Anfang der Achtzigerjahre liegt  Leistungssysteme. Letztere kdnnen verheira-

Abbildung 9

Arbeitslosenquoten nach Geschlechtern im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % der Erwerbspersonen)

Ménner, Euro-Wahrungsgebiet - - - - - Frauen, Euro-Wahrungsgebiet e Euro-\Wahrungsgebiet
insgesamt
Ménner, Vereinigte Staaten Frauen, Vereinigte Staaten Vereinigte Staaten
insgesamt
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Quellen: Eurostat und OECD.
Anmerkung: Angaben fir die Jahre vor 1994 sind Schétzungen der EZB.

EZB ¢ Monatsbericht * Mai 2000



Abbildung 10

Arbeitslosenquoten nach Alter sklassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen in der jeweiligen Altersklasse)
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Anmerkung: Angaben fir die Jahre vor 1994 sind Schétzungen der EZB.

tete Frauen (z. B. bei Bezug von Mutter-
schaftsgeld) davon abhalten, sich eine Arbeit
zu suchen, wenn ihre Ehemidnner berufstitig
sind; Gleiches gilt fiir junge Miitter, die So-
zialleistungen beziehen. Dies kann zu einer
Verringerung ihres Humankapitals und damit
ihrer Beschiftigungsfahigkeit fiihren, da sie
fir geraume Zeit dem Arbeitsmarkt nicht zur
Verfiigung stehen.

Auffallend ist, dass die Lander, in denen die
Arbeitslosenquoten bei verschiedenen Teil-
gruppen des Arbeitsmarkts — insbesondere
im Hinblick auf Geschlecht und Altersklassen
— breit gestreut sind, tendenziell auch eine
hohe Gesamtarbeitslosigkeit aufweisen. Da-
her ist eine Aufschliisselung der Arbeitslosig-
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keit in diese Teilgruppen ein wichtiger Faktor
bei der Analyse der Arbeitsmirkte im
Eurogebiet (siehe Abbildung 10). Die Jugend-
arbeitslosigkeit ist im Euroraum der Tendenz
nach etwa doppelt so hoch wie die Arbeitslo-
senquote insgesamt. Gleiches gilt fiir die Ver-
einigten Staaten, wo die Probleme jedoch
schwerpunktmaBig bei den Erwerbspersonen
unter 20 Jahren liegen, die verglichen mit der
entsprechenden Gruppe im Euro-Wihrungs-
gebiet in der Regel schlechter ausgebildet
sind. Im Euroraum ist auch die Arbeitslosig-
keit bei Jugendlichen zwischen 20 und 24 Jah-
ren sehr hoch.

Ein weiteres Kennzeichen des Arbeitsmarkts
im Eurogebiet, das ebenfalls im Gegensatz zu
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Tabelle 2

Arbeitslosenquoten nach Bildungsniveau im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen mit entsprechendem Bildungsniveau)

1995 1996 1997
Hochschulbildung 6,1 6,2 6,3
Hohere Sekundarschulbildung 7.8 8,2 8,5
Untere Sekundarschuldbildung oder niedriger 11,9 12,1 12,2

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Angaben beziehen sich auf die Bevilkerung im Alter von 25 bis 59 Jahren.

der Situation in den Vereinigten Staaten steht,
ist der unaufhaltsame Anstieg der Arbeitslo-
senquote bei den 55- bis 59-Jahrigen. Bei die-
ser Gruppe lag die Quote Ende der
Neunzigerjahre bei tiber 10 % und war damit
doppelt so hoch wie Anfang der Achtziger-
jahre. Diese Entwicklung, der im Wesentli-
chen eine Zunahme der Arbeitslosigkeit bei
den Miénnern in dieser Altersklasse zu Grun-
de liegt, hat ihre Ursache zum Teil in der
umfassenden Umstrukturierung in einigen
Wirtschaftsbereichen wie dem Bergbau, wo
dltere und zumeist méannliche Arbeitskrifte
beschiftigt waren. Die beruflichen Fihigkei-
ten und Kenntnisse der dlteren Arbeitneh-
mer in den im Niedergang befindlichen Indu-
striezweigen decken sich nicht mit den Quali-

fikationen, die in den expandierenden Sekto-
ren gefordert sind.

Wie bereits aus dem Abschnitt iiber die Be-
schiftigung hervorgeht, ist die Arbeitsmarkt-
entwicklung in den letzten zwei Jahrzehnten
fur gering qualifizierte Arbeitnehmer nicht
giinstig verlaufen. Die Folge ist eine hohere
Arbeitslosenquote bei dieser Personengrup-
pe. Nach den vorliegenden Informationen ist
die Arbeitslosenquote umso hoher, je niedri-
ger das Bildungsniveau ist (siehe Tabellen 2
und 3). Mehr als 22 % der Arbeitslosen geho-
ren zu der geringer qualifizierten Gruppe
(d. h. Arbeitslose, die zuvor als ,Hilfs-
arbeitskrifte” beschiftigt waren), wiahrend
deren Anteil an den Beschiftigten insgesamt

Tabelle 3

Arbeitsose und Arbeitnenmer nach Art der Beschéftigung im Eur o-Wahrungsgebiet

im Jahr 1997
(in % der Arbeitslosen bzw. Arbeitnehmer insgesamt)

Arbeitnehmer
nach Beschéftigung

Vorherige Beschéftigung
der Arbeitslosen

Angehorige gesetzgebender Korperschaften und Flhrungskréfte 25 6,4

Wissenschaftler

Techniker

Burokréfte und kaufménnische Angestellte
Dienstleistungsberufe und Verkaufer
Landwirtschaft und Fischerei

Handwerks- und verwandte Berufe
Anlagen- und Maschinenbediener
Hilfsarbeitskréfte

Angehorige von Streitkréften

Keine Angaben

Arbeitslose bzw. Arbeitnehmer insgesamt

4,9 11,9
9,7 15,6
10,5 13,1
15,6 12,8
25 41
22,4 16,6
9,6 8,8
22,2 9,3
0,2 0,6

- 0,9
100,0 100,0

Quelle: Eurostat.

EZB ¢ Monatsbericht * Mai 2000



nur 9,3 % betragt. Umgekehrt scheint bei
hoch qualifizierten Personen das Risiko der
Arbeitslosigkeit geringer zu sein.

Starkes regionales Gefille

Die Arbeitslosenquoten sind zudem auch auf
nationaler und regionaler Ebene nicht gleich-
maBig verteilt. Offenbar geht eine hohe Ar-
beitslosenquote auf nationaler Ebene mit ei-
ner breiten Streuung der Arbeitslosenquoten
auf regionaler Ebene einher. Im Jahr 1998
betrug die Spanne zwischen den regionalen
Arbeitslosenquoten in Italien und Spanien
Uber 20 Prozentpunkte und in Deutschland
tber |8 Prozentpunkte. In Frankreich erreich-
te sie 15,7 Prozentpunkte, wenngleich dort
die Standardabweichung der Arbeitslosenquo-
ten deutlich geringer war als in den drei an-
deren Landern. GroBe und dauerhafte regio-
nale Differenzen in der Arbeitslosenquote
kénnen ein sein, dass der
Lohnbildungsprozess zu rigide gestaltet ist
und sich dadurch die jeweiligen Arbeitsmarkt-
und Produktivititsbedingungen nicht in den
Léhnen niederschlagen kénnen. Die unter-

schiedlichen Arbeitslosenquoten in den ein-

Indiz dafir

zelnen Lindern spiegeln zum Teil die geringe
grenziiberschreitende Mobilitit der Arbeits-
kréfte innerhalb der EWU wider.

Lange Dauer der Arbeitslosigkeit

Ein weiteres wichtiges Kennzeichen der Ar-
beitsmarkte im Euro-Widhrungsgebiet ist
schlieBlich die hohe Langzeitarbeitslosigkeit.
Dabei bildet die Situation im Euroraum einen
scharfen Kontrast zu der Situation in den
Vereinigten Staaten (siehe Abbildung I1). Im
Jahr 1998 waren nur 8 % der Arbeitslosen in
den Vereinigten Staaten mehr als ein Jahr
lang auf Arbeitssuche, wihrend 42,2 % weni-
ger als einen Monat lang arbeitslos waren. Im
Eurogebiet war im selben Zeitraum mehr als
die Hilfte aller Arbeitslosen iiber ein Jahr
lang ohne Beschiftigung, und der Anteil der
Personen, die mehr als zwei Jahre lang
arbeitslos waren, betrug nahezu ein Drittel
der Arbeitslosen insgesamt. Langzeitarbeits-
losigkeit ist ein grundsitzliches Problem der
Arbeitsmirkte im Eurogebiet, da sie in allen
Mitgliedstaaten, auch in den Liandern mit nied-
riger Gesamtarbeitslosigkeit, weit verbreitet
ist. Eine mogliche Erklarung hierfiir ist, dass

Dauer der Arbeitsosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten

(in % der Arbeitslosen)

Euro-Wahrungsgebiet

= = = = Eyro-Wahrungsgebiet

Vereinigte Staaten

mehr alsein Jahr mehr als zwei Jahre mehr als ein Jahr
60 - - 60
%0 / \/ %
40 + 1 40
P -7 RS .
30 + L B ¢
-’ = N - - -
20[ 120
00 ~—— \_/__—\ 110
0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il 0

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quellen: Eurostat und OECD.

Anmerkung: Angaben fiir die Jahre vor 1994 sind Schétzungen der EZB.

EZB * Monatsbericht « Mai 2000



76

die Nachhaltigkeit eines aus 6konomischen
Schocks resultierenden Anstiegs der Arbeits-
losigkeit durch strukturelle Merkmale der Ar-
beitsmarkte im Euro-Wihrungsgebiet ver-
starkt wurde. Mit anderen Worten: Bei Ver-
lust des Arbeitsplatzes in einer Phase der

Rezession setzte sich die Arbeitslosigkeit in
der Folgezeit aus strukturellen Griinden fort,
unter anderem auf Grund groBzigiger Ar-
beitslosenunterstiitzung, was moglicherweise
das Bestreben, rasch wieder Arbeit zu finden,
in Grenzen hielt.

5 Der Einfluss struktureller Faktoren auf den Arbeitsmarkt

Die obige Analyse hat eine Reihe tief verwur-
zelter Probleme an den Arbeitsmirkten des
Eurogebiets aufgezeigt, die sich auf Beschifti-
gung, Erwerbsbeteiligung und Arbeitslosigkeit
auswirken. Im Wesentlichen kam die Unter-
suchung zu folgenden Ergebnissen:

* Im Euroraum waren in den vergangenen
40 Jahren ein trendmiBiger Riickgang der
Beschifigungsquote und ein Anstieg der
Arbeitslosenquote zu verzeichnen. In den
Vereinigten Staaten hingegen nahm die Be-
schéftigung zu, wahrend die Arbeitslosen-
quote weitgehend konstant blieb.

* Der Dienstleistungssektor ist im Euroraum
relativ unterentwickelt, wihrend er in den
Vereinigten Staaten erheblich zum jiingst
verzeichneten  Beschiftigungswachstum
beigetragen hat.

* Im Euroraum scheinen die Arbeitsmarkt-
probleme vor allem bestimmte Gruppen
der Gesellschaft zu betreffen, so z. B. Frau-
en, Jugendliche und iltere Arbeitnehmer
sowie Personen mit geringer Qualifikation.
Dies zeigt sich an den niedrigeren
Beschiftigungsquoten, der hoéheren Ar-
beitslosigkeit und der geringeren Erwerbs-
beteiligung dieser Personenkreise. Fiir
Minner mittleren Alters mit hoher Quali-
fikation scheint die Lage am Arbeitsmarkt
des Euro-Wihrungsgebiets im GroBen und
Ganzen vergleichbar mit der in den Verei-
nigten Staaten zu sein.

* In einigen Landern des Euroraums besteht
ein deutliches regionales Gefille bei der
Arbeitslosigkeit.

* Die Langzeitarbeitslosigkeit stellt im
Euroraum ein gravierendes Problem dar.
Die Quote der kurzzeitig Arbeitslosen im
Eurogebiet entspricht jedoch weitgehend
derjenigen in den Vereinigten Staaten.

Diese Merkmale sind, z. B. in der OECD Jobs
Strategy, mit einer Reihe struktureller Fakto-
ren in Verbindung gebracht worden, unter
anderem mit Arbeitsanreizen, Arbeitskosten,
Inkongruenzen (,,Mismatch®), staatlichen Re-
gulierungen und dem langzeitigen Ausschluss
aus dem Arbeitsmarkt. Diese Faktoren wer-
den im Folgenden niher erldutert. Es wird
jedoch haufig argumentiert, dass auch negati-
ve gesamtwirtschaftliche Schocks — im Zu-
sammenspiel mit den Institutionen des Ar-
beitsmarkts — zum Anstieg der Arbeitslosig-
keit im Euro-Wihrungsgebiet beigetragen
haben kénnen. Ein GibermaBig starrer institu-
tioneller Rahmen kénnte die erforderliche
Anpassung an Verdnderungen des wirtschaft-
lichen Umfelds verhindert und somit die Dau-
erhaftigkeit der Arbeitslosigkeit verstarkt ha-
ben.

Mangelnde Anreize zur Erwerbstitigkeit

Verschiedene arbeitsmarktrelevante Faktoren
kédnnen den Anreiz mindern, einer Beschifti-
gung nachzugehen. Niedrigere Nettol6hne auf
Grund hoher Steuersitze und Sozialabgaben
kénnen die Erwerbstitigkeit weniger attrak-
tiv. machen. Dasselbe gilt fiir groBzigig
bemessene oder nicht zeitlich begrenzte
Arbeitslosenunterstiitzung bzw. andere So-
zialleistungen, die Arbeitslosen oder Nicht-
erwerbstitigen den Anreiz nehmen kdnnen,
sich eine Arbeit zu suchen. Altere Erwerbsti-
tige konnen durch Vorruhestandsregelungen
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den Ansporn verlieren, weiterzuarbeiten.
Aber auch andere EinflussgroBen, etwa der
Mangel an bezahlbarer Kinderbetreuung, kon-
nen eine Erwerbstitigkeit weniger attraktiv
machen. All diese Faktoren kénnen die Be-
reitschaft mindern, eine Arbeit aufzunehmen,
und somit die Beschiftigung herabsetzen, was
zu einer hoheren Arbeitslosigkeit und einer
geringeren Erwerbsbeteiligung fiihrt.

Uberhéhte Arbeitskosten

Sind die Lohne zu hoch, kann es sein, dass
Unternehmen ihre Nachfrage nach Arbeits-
kraften senken, was zu einer geringeren Be-
schiftigung fiihrt. Die Arbeitskosten kénnen
nicht nur durch hohere Léhne steigen, son-
dern auch auf Grund von Lohnnebenkosten
wie z. B. der Abgabenbelastung der Brutto-
einkommen aus unselbstindiger Arbeit. In-
nerhalb des Eurogebiets konnen die negati-
ven Auswirkungen hoher Arbeitskosten ver-
stairkt bestimmte Gruppen innerhalb des
Arbeitsmarkts oder auch bestimmte Regio-
nen betreffen. Hohe Arbeitskosten konnen
insbesondere fiir unterdurchschnittlich pro-
duktive Arbeitnehmer problematisch sein;
dies trifft insbesondere auf Jugendliche und
Arbeitnehmer mit geringer Qualifikation zu.
UbermiBig hohe Lohne sowie eine geringe
Lohnstreuung kénnen darauf hinweisen, dass
sich die Tarifverhandlungen zu sehr auf die
derzeit Beschiftigten zu Lasten der Arbeits-
losen konzentrieren und nicht geniigend re-
gionale Flexibilitit gewihrleisten. Festgesetz-
te Mindestlohne kénnen sich ebenfalls erheb-
lich auf die Beschiftigung von Jugendlichen
und Personen mit geringer Qualifikation aus-
wirken, wenn diese Arbeitnehmer eine gerin-
gere Produktivitiat aufweisen.

Mangelnde qualifikationsbedingte oder
geographische Ubereinstimmung von
Avrbeitsangebot und -nachfrage
(,,Mismatch*)

Hohe Arbeitslosigkeit kann damit zusammen-
hdangen, dass Arbeitsangebot und -nachfrage
in der Wirtschaft nicht tGbereinstimmen. Die-
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se Nichtiibereinstimmung kann auf verschie-
denen Ebenen auftreten. Trotz freier Stellen
kann es sein, dass Arbeitnehmer nicht iber
die erforderlichen Qualifikationen verfiigen
und daher arbeitslos bleiben. Wie bereits
erwdhnt haben die Arbeitslosen im Euro-
raum tendenziell ein unterdurchschnittliches
Qualifikationsniveau und sind daher eventuell
nicht fiir die freien Stellen geeignet, die ho-
her qualifizierten Arbeitskriften offen stehen.
Die regionale Konzentration der Arbeitslo-
sigkeit weist darauf hin, dass es zu geographi-
schen Inkongruenzen kommen kann, wenn es
Hinderungsgriinde dafiir gibt, dass Personen
aus Regionen mit hoher Arbeitslosigkeit in
solche mit niedriger Arbeitslosigkeit ziehen.
Dies gilt sowohl fiir arbeitsbedingte Wande-
rungen innerhalb einzelner EWU-Lédnder als
auch zwischen verschiedenen EWU-Landern.
Es existieren zahlreiche Griinde, die gegen
den Umzug in ein anderes Land sprechen kon-
nen. Dazu zihlen unter anderem sprachliche
und kulturelle Barrieren und nicht iibertrag-
bare Rentenanspriiche. Innerhalb eines Lan-
des kann beispielsweise die Wohnungsmarkt-
situation, insbesondere ein Mangel an er-
schwinglichem Mietwohnraum, die Umzugs-
bereitschaft mindern. Hinzu kommt, dass eine
mangelhafte Verkehrsinfrastruktur Arbeits-
krafte davon abhalten kann, auch nur relativ
kurze Strecken zur Arbeit zu pendeln.

Staatliche Regulierungen

In einigen Bereichen koénnen sich staatliche
Regulierungen — unbeabsichtigt — negativ auf
den Arbeitsmarkt auswirken. In vielen Berei-
chen, z. B. im Gesundheitswesen und bei der
Sicherheit, werden staatliche Interventionen
allgemein als angemessen erachtet, auch
wenn sie die Flexibilitit beeintrachtigen und
Arbeitskosten in die Hohe treiben. Auf an-
deren Gebieten wie etwa Arbeitsschutz-
regelungen sind staatliche Eingriffe jedoch
umstrittener. Zwar lasst sich nicht eindeutig
empirisch belegen, dass solche Regelungen
die strukturelle Arbeitslosigkeit erhohen,
doch wird vielfach anerkannt, dass sie die
durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit
verlangern, die Erwerbsbeteiligung verringern
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und die Anpassung der Arbeitslosigkeit an
ein verdndertes wirtschaftliches Umfeld ver-
langsamen konnen. Die obige Analyse hat ver-
deutlicht, das viele dieser Probleme derzeit
im Eurogebiet aufzutreten scheinen. Aller-
dings kénnen auch staatliche MaBnahmen, die
nicht unmittelbar arbeitsmarktbezogen sind,
das reibungslose Funktionieren des Arbeits-
markts beeintrachtigen. Hierzu zdhlen bei-
spielsweise gesetzliche Regelungen, die die
Griindung von Unternehmen erschweren, aber
auch allgemeine birokratische Hemmnisse,
die den Unternehmergeist dimpfen. Ebenso
koénnten Regelungen, die bestimmte Teile des
Gitermarkts betreffen (etwa strenge Laden-
schlussgesetze), die Entwicklung des Dienst-
leistungssektors im Eurogebiet bremsen.

6 AbschlieBende Bemerkungen

Die oben angefiihrten, tief verwurzelten
Arbeitsmarktprobleme im Euro-Wihrungsge-
biet sind liberwiegend strukturell bedingt. Es
wurde bereits eine Vielzahl arbeitsmarkt-
politischer MaBnahmen ergriffen, um diese
Probleme zu bewiltigen. Die Losung dieser
Konflikte obliegt eindeutig den nationalen Re-
gierungen und den Sozialpartnern, und die
erforderlichen Strukturreformen missen auf
die spezifischen Probleme des jeweiligen Lan-
des zugeschnitten sein. Dennoch verstirkte
die EU in den vergangenen Jahren ihre An-
strengungen zur Forderung struktureller Re-
formen zur Verbesserung der Funktionswei-
se der Arbeitsmirkte (siehe Kasten 2). So
zielt der Prozess, der mit der EU-Ratssitzung
in Luxemburg 1997 eingeleitet wurde, auf die
Koordinierung und Verbesserung der natio-
nalen Politiken der Mitgliedstaaten im Hin-
blick auf Beschidftigungs- und Arbeitsmarkt-
reformen ab. Im Rahmen dieses Prozesses
erlassen die Mitgliedstaaten jahrlich beschaf-
tigungspolitische Leitlinien, die in den natio-
nalen Aktionsplanen umgesetzt werden.

Bisher sind in dieser Hinsicht durch die Umset-
zung von strukturellen Reformen sehr unter-
schiedliche Erfolge erzielt worden: In einigen
Lindern wurde ein breites Spektrum an MaB-

Langfristiger Ausschluss vom
Arbeitsmarkt

Die sehr hohe Langzeitarbeitslosigkeit im
Euroraum weist darauf hin, dass es viele Per-
sonen gibt, die sich nicht einfach wieder in
den Arbeitsmarkt eingliedern lassen. Wih-
rend einer langen erwerbslosen Zeit gehen
haufig wichtige Fihigkeiten fir die Berufs-
auslibung verloren, sodass Unternehmen dann
weniger geneigt sind, solche Personen einzu-
stellen. Mit der Zeit kann dies Langzeitarbeits-
lose dazu veranlassen, die aktive Arbeitssuche
aufzugeben und sich effektiv. vom Arbeits-
markt zuriickzuziehen, obwohl sie offiziell
noch als ,arbeitslos* eingestuft sein konnen.

nahmen eingefiihrt, wahrend andere Mitglied-
staaten sich weniger ehrgeizig zeigten. Es sind
weitere Schritte zur Verbesserung der Funkti-
onsweise der Giitermarkte unternommen wor-
den, wohingegen die Arbeitsmarktreformen we-
niger rasch vorangeschritten sind. Die meisten
Mitgliedstaaten des Eurogebiets verfolgen zur-
zeit aktive ArbeitsmarktmaBnahmen, die darauf
ausgerichtet sind, Arbeitslose (insbesondere
Langzeitarbeitslose sowie Personen mit gerin-
ger Qualifikation und Jugendliche) wieder in den
Arbeitsmarkt zu integrieren. Auch im Bereich
der Steuern und Sozialleistungen hat es einige
Reformen gegeben, die verstirkt Anreize zur
Erwerbstitigkeit schaffen und die Arbeitskosten
der Unternehmen senken sollen. Solche Bemii-
hungen waren bislang allerdings recht begrenzt.
Einige Lander, in denen ein Mangel an Arbeits-
kraften herrscht, haben MaBnahmen zur Steige-
rung der Erwerbsbeteiligung ergriffen. Andere
Lander haben ihre Regelungen im Hinblick auf
Zeitvertrage, kurzfristige Arbeitsvertrige und
Teilzeitarbeit iiberarbeitet.

Zwar dirfte die Arbeitslosigkeit angesichts
des anhaltenden Konjunkturaufschwungs wei-
ter zuriickgehen, doch werden weitere um-
fangreiche strukturelle Verbesserungen der
Funktionsweise des Arbeitsmarkts erforder-
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lich sein, um einen wesentlichen und nachhal-
tigen Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet zu gewihrleisten.

Europaische Arbeitsmarktinitiativen

In den letzten drei Jahren haben die Initiativen auf Gemeinschaftsebene zur Bekdmpfung der hohen
Arbeitslosigkeit und der geringen Beschéftigung in Europa deutlich zugenommen. Dies zeigt sich auch an den
Schlussfolgerungen der letzten Treffen des Européischen Rats. In diesem Kasten werden die wichtigsten
MalRnahmen néher erldutert.

Auf dem Treffen des Européischen Rats in Luxemburg (am 12. und 13. Dezember 1997) zur Koordinierung
der Wirtschaftspolitik in der Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde beschlossen, eine koordinierte
Beschéftigungsstrategie zu schaffen. Den Rahmen fur diese Strategie bilden die Grundziige der
Wirtschaftspolitik, die beschaftigungspolitischen Leitlinien und die nationalen Aktionspléne. Wahrend die
nationalen Aktionspléne von den Mitgliedstaaten ausgearbeitet werden und fir jedes Land bestimmte
Aufgabenbereiche festlegen, stellen die beschaftigungspolitischen Leitlinien algemeine Grundsédize zur
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt auf. Diese Grundsétze lassen sich in vier Schwerpunkte gliedern:
(1) Verbesserung der Beschéftigungsféhigkeit, insbesondere fir Jugendliche und Langzeitarbeitslose,
(2) Entwicklung des Unternehmergeists durch die Erleichterung der Grindung und des Fuhrens von
Unternehmen, (3) Forderung der Anpassungsféhigkeit der Unternehmen und ihrer Arbeitnehmer, insbesondere
durch flexiblere Arbeitsvertrage, und (4) Stérkung der Mal3nahmen fiir die Chancengleichheit von Frauen und
Mannern mit dem Ziel einer hoheren Erwerbsbeteiligung von Frauen.

Da von einem besseren Funktionieren der Mérkte und der Weiterentwicklung neuer Technologien positive
Beschaftigungswirkungen erwartet werden konnen, wurde auf der Sitzung des Européischen Rats in Cardiff
(am 15. und 16.Juni 1998) ein Prozess beschlossen, mit dem Reformen zur Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit und der Funktionsweise der Giiter-, Dienstleistungs- und Kapitalmérkte eingeleitet
werden sollen. Der Cardiff-Prozess bietet auch eine wichtige Gelegenheit, zu gewahrleisten, dass die
strukturellen Reformen so beschéftigungsfordernd wie moglich ausfallen.

Bei dem Wiener Treffen (am 11. und 12. Dezember 1998) beschloss der Europdische Rat, dass die
Beschéftigungspolitik, zu der sowohl die gesamtwirtschaftliche Wachstums- und Stabilitétsausrichtung as
auch die Umsetzung von strukturellen Reformen gehdrt, durch eine umfassende Strategie zu erganzen sei. Der
européische Beschaftigungspakt, der auf der Kolner Sitzung (am 3. und 4. Juni 1999) verabschiedet wurde,
ergénzt die beiden Saulen, die auf den Luxemburg- und Cardiff-Prozessen beruhen, um eine dritte Sule.
Diese besteht aus einem regel maliigen makrotkonomischen Dialog aller beteiligten Wirtschaftsakteure, d. h.
der Regierungen, der Européischen Kommission, der Européischen Zentralbank und der Soziapartner, auf
EU-Ebene.

Schliefdlich wurde auf der auRerordentlichen Sitzung des Européischen Rats in Lissabon (am 23. und 24 Mérz
2000) im Hinblick auf die neuen Herausforderungen, die durch die Globalisierung und das Entstehen einer
neuen, informationsbasierten Wirtschaft gegeben sind, eine offene Koordinierungsmethode definiert. Sie sieht
regelmalige Treffen vor, um die Fortschritte, die im Rahmen der Cardiff- und Luxemburg-Prozesse erzielt
worden sind, zu Uberwachen und zu beurteilen.
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