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Editorial

Auf seiner Sitzung am 7. Februar 2002 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unverandert bei 3,25 % zu be-
lassen. Die Zinssatze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit blie-
ben ebenfalls unverindert bei 4,25 % bzw.
2,25 %.

Dieser Beschluss spiegelt die Einschiatzung wi-
der, dass die Aussichten fiir die Preisstabilitait
auf mittlere Sicht in den letzten Wochen
weitgehend unverdndert geblieben sind. Der
EZB-Rat ist der Ansicht, dass das gegenwir-
tige Zinsniveau geeignet ist, die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht zu gewihrleisten.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB betrifft,
so stieg der Dreimonatsdurchschnitt der
Jahreswachstumsraten von M3 von 7,4 % im
Zeitraum von September bis November 2001
auf 7,8 % im Zeitraum von Oktober bis De-
zember. Der Aufbau von Liquiditit, der sich
in diesen Zahlen niederschlégt, fand in einem
durch relativ groBBe Unsicherheit gekennzeich-
neten wirtschaftlichen und finanziellen Um-
feld statt und dirfte daher nur voriiberge-
hender Natur sein. In diesem Zusammenhang
sollte das hohe M3-Wachstum bislang nicht
als Hinweis auf Aufwirtsrisiken fir die Preis-
stabilitit gewertet werden. Diese Einschit-
zung wird durch die riicklaufige Tendenz bei
der Wachstumrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor gestiitzt. Allerdings konnte
ein anhaltend kraftiges M3-Wachstum eine
Neubewertung der monetdren Entwicklung
erforderlich machen, insbesondere wenn es
weitere Anhaltspunkte fiir eine Konjunktur-
erholung im Euroraum gibt.

Im Hinblick auf die Analyse der zweiten Saule
ist das Produktionswachstum im Euro-Wih-
rungsgebiet im vierten Quartal 2001 und An-
fang dieses Jahres voraussichtlich verhalten
geblieben, aber jiingste Daten haben die
Erwartung einer allmihlichen Konjunkturer-
holung im Verlauf des Jahres bestidtigt. Die
Unsicherheit hinsichtlich der weltwirtschaft-
lichen Lage scheint allmihlich abzunehmen.
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Jingste fiir das Eurogebiet veroffentlichte
Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
sich die Wirtschaftstatigkeit festigen dirfte.
Die Erwartung einer Konjunkturerholung
wird durch die gegenwirtigen giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen, die nach wie vor sta-
bilen wirtschaftlichen Fundamentaldaten des
Eurogebiets und die stirkere Zunahme des
real verfligbaren Einkommens aufgrund des
vergangenen und des erwarteten Riickgangs
der Inflation untermauert. Auch die Entwick-
lung an den Finanzmidrkten spiegelt Erwar-
tungen einer Erholung der Wirtschaftstitig-
keit in der nachsten Zeit wider. Insgesamt
gesehen weisen die verfiigbaren Daten auf
ein Wiederanziehen des Wirtschaftswachs-
tums hin, wenngleich der Zeitpunkt und das
AusmaB des Aufschwungs noch unklar sind.

Was die Verbraucherpreisinflation betrifft, so
wird gegenwirtig erwartet, dass der mittel-
fristige Inflationsdruck gedampft bleibt.
Allerdings werden, wie bereits erwihnt, die
jahrlichen Inflationsraten zu Jahresbeginn ge-
wissen Schwankungen unterliegen. Eine vor-
laufige Schatzung von Eurostat deutet auf ei-
nen Anstieg der HVPI-Inflationsrate im Vor-
jahresvergleich von 2,1 % im Dezember 2001
auf 2,5 % im Januar 2002 hin. Die jiingste
Zunahme der Inflationsrate sollte keine mit-
telfristigen Auswirkungen haben, da sie vor
allem auf Sondereinflisse und kurzlebige
Faktoren zuriickzufiihren war wie etwa
besonders ungiinstige Witterungsbedingungen
in einigen Teilen des Eurogebiets, die zu ei-
ner kriftigen Erhéhung der Preise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel fiihrten. Wie erwar-
tet spiegelte der Anstieg auch Auswirkungen
wider, die von hoheren indirekten Steuern
und nachteiligen Basiseffekten aufgrund der
sinkenden Energiepreise Anfang 2001 her-
rihrten. Bislang gibt es keine Anzeichen dafiir,
dass von der Euro-Bargeldumstellung ein sig-
nifikanter Aufwidrtsdruck auf das Preisniveau
ausgegangen wire. Es besteht vielmehr Grund
zu der Annahme, dass die Einfiihrung der
Euro-Banknoten und -Miinzen den Wettbe-
werb stirken und damit zur Gewihrleistung
von Preisstabilitit beitragen wird.



In den kommenden Monaten diirften — falls
keine unvorhergesehenen Entwicklungen ein-
treten — die jahrlichen Inflationsraten zuriick-
gehen, was unter anderem auf die Riickbil-
dung der vorangegangenen Steigerungen der
Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriickzu-
filhren ist. Die Entwicklung der Erzeugerprei-
se weist ebenfalls in diese Richtung. Insgesamt
gesehen wird derzeit erwartet, dass sich die
HVPI-Inflationsrate im Jahr 2002 in Uber-
einstimmung mit der Definition der EZB von
Preisstabilitit auf einem Niveau einpendeln
wird, das deutlich unter 2 % liegt.

Die Erwartung einer anhaltenden Lohnzuriick-
haltung ist ein wichtiges Element bei der ak-
tuellen Beurteilung der Aussichten fir die
Preisstabilitit durch die EZB. Fortgesetzte
Lohnzuriickhaltung wiirde nicht nur die Auf-
gabe der Geldpolitik erleichtern, sondern sich
auch positiv auf die Schaffung von Arbeits-
platzen, das Produktionswachstum sowie
letztlich auf das verfiigbare Einkommen aus-
wirken.

Auf seiner Sitzung am 7. Februar hob der
EZB-Rat die Bedeutung des Stabilitits- und
Wachstumspakts und seiner sorgfiltigen Um-
setzung mittels der geeigneten Verfahren
hervor. Er betonte, dass die Verantwortung
fir die Verfahren zur Gewihrleistung der Ein-
haltung des Pakts bei der Europdischen Kom-
mission und den EU-Finanzministern liegt. Der
EZB-Rat unterstiitzt voll und ganz alle in ein-
zelnen Mitgliedstaaten durchgefiihrten MaB-
nahmen zur Vermeidung iibermiBiger Haus-
haltsdefizite sowie samtliche Bestrebungen,

die 6ffentlichen Schuldenquoten zuriickzufiih-
ren und die Finanzpolitik mit den Stabilitats-
programmen in Einklang zu bringen und da-
mit auch die Glaubwiirdigkeit der mittelfristi-
gen Verpflichtungen zu erhdhen, die mit dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt eingegangen
wurden.

Eine mittelfristige Ausrichtung der Finanzpo-
litik in Ubereinstimmung mit dem Stabilitits-
und Wachstumspakt tragt maBgeblich zu ei-
nem langfristigen, inflationsfreien Wirtschafts-
wachstum bei, da sie die Erwartungen der
Wirtschaftsakteure hinsichtlich der Stabilitit
der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung
giinstig beeinflusst. In diesem Sinne sind alle
Initiativen zur weiteren Férderung der Flexi-
bilitdit an den Arbeits- und Giitermarkten im
Eurogebiet zu unterstiitzen. Die Bedeutung,
die diesen Themen im Rahmen des Gipfel-
treffens des Europdischen Rats in Barcelona
im Marz 2002 beigemessen wird, sollte dazu
fiilhren, dass entschlossene Bemiihungen un-
ternommen werden, um die wesentlichen
Strukturreformen an den Arbeits- und Gi-
termarkten realisieren,
wiederum das Wachstumspotenzial des Eu-
rogebiets erhohen diirfte.

rasch zu was

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Artikel. Der erste Artikel befasst sich
mit der Rolle des Aktienmarkts in der Volks-
wirtschaft und in der Geldpolitik. Der zweite
Artikel beschiftigt sich mit den jlingsten
Entwicklungen in der internationalen Zusam-
menarbeit im Bereich der Geld- und Finanz-
politik.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 7. Februar 2002 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte,
die als Zinstender durchgefiihrt werden, bei
3,25 % zu belassen. Die Zinssitze fir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefa-
zilitdt blieben ebenfalls unverandert bei 4,25 %
bzw. 2,25 % (siehe Abbildung ).

Nachlassen der kurzfristigen Dynamik
von M3 im Dezember

Die Jahreswachstumsrate von M3 belief sich
im Dezember 2001 auf 8,0 % und blieb damit
gegeniiber dem Vormonat unverindert. Der
Dreimonatsdurchschnitt jahrlichen
Wachstumsraten von M3, der die anhaltend
hohe Jahreswachstumsrate von M3 wider-
spiegelte, erhohte sich in der Zeit von
Oktober bis Dezember 2001 auf 7,8 %, nach-
dem er im Zeitraum von September bis No-

EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

der

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei

den Hauptrefinanzierungsgeschiften
Tagesgeldsatz (EONIA)

eeese Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0
5,5

5,0
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35
3,0

2,5

2,0

st 11 s
2001

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M3-Wachstum und der Referenzwert

(Verinderung gegen Vorjahr in %; bereinigt um Saison- und
Kalendereffekte)

-- M3
—— M3 (zentrierter gleitender
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\ W Il
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/
PR RS RS
30 1999 2000 2001 30
Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufSerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstru-
mente.

vember 7,4 % betragen hatte (siehe Abbil-
dung 2).

Das hohe Niveau der jahrlichen Wachstums-
raten weist eine enge Korrelation zur star-
ken Dynamik des M3-Wachstums in den Mo-
naten nach den Terroranschldgen in den Ver-
einigten Staaten auf, als die Unsicherheit an
den Finanzmiarkten einen kraftigen Anstieg
der Nachfrage nach kurzfristigen liquiden An-
lageformen mit sich brachte. Im Dezember
ging das Wachstum der Geldmenge M3 im
Vormonatsvergleich deutlich auf 0,3 % (ge-
geniiber einem Durchschnittswert von 0,8 %
in den drei Monaten davor) zuriick. Dies
kénnte im Einklang mit dem steileren Verlauf
der Zinsstrukturkurve und der gegen Ende
2001 geringer gewordenen Unsicherheit an
den internationalen Aktienmirkten ein erster
Hinweis auf eine Normalisierung des Geld-
mengenwachstums im Euro-Wihrungsgebiet
sein.



Das Geldmengenwachstum im Dezember
koénnte allerdings auch durch die Euro-Bar-
geldumstellung gebremst worden sein. Die
jahrliche Veranderungsrate des Bargeldum-
laufs sank im Dezember auf -32,1 %, gegen-
uber -19,4 % im November. Anders als in
den Vormonaten wurde die Verringerung der
Bargeldbestinde im Dezember nicht vollstan-
dig durch einen Anstieg der taglich filligen
Einlagen ausgeglichen. Damit fiel die Jahres-
wachstumsrate des eng gefassten Geldmen-
genaggregats M| gegeniiber dem Vormonats-
stand (6,0 %) auf 5,0 % im Dezember (siehe
Tabelle I). Es gibt Anzeichen dafiir, dass der
Riickfluss von Banknoten aus dem Ausland zu
dieser Wachstumsabschwiachung beigetragen
haben kénnte. Uberdies kénnten der Verkauf
der Euro-Starter-Kits sowie in einigen Fillen
die sofortige Belastung der Unternehmen mit
dem Wert der ihnen im Wege des Sub-Front-
loading zur Verfiigung gestellten Euro-Bank-
noten zu einem geringfiigigen Riickgang des
Bargeldumlaufs und der kurzfristigen Einlagen
gefiihrt haben. Was diese beiden Faktoren
betrifft, so wird sich die entsprechende Er-
héhung des Bestands an Euro-Banknoten und

-Miinzen erst an den Angaben fiir Januar 2002
ablesen lassen.

Insgesamt gibt es keinen Grund, von der Ein-
schitzung abzuweichen, dass das starke M3-
Wachstum am Ende des vergangenen Jahres
bislang wohl keine Risiken fiir die Preisstabili-
tat in sich birgt. Die Liquidititsausweitung
trat in einer Phase auf, die durch eine grof3e
Unsicherheit weltweit gekennzeichnet war,
und dirfte daher voriibergehender Natur
sein. Diese Einschitzung geringer Inflationsri-
siken wird dariiber hinaus auch durch die
ricklaufige Wachstumsrate bei der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor gestitzt. Eine
Fortsetzung des M3-Wachstums
konnte allerdings eine Neubewertung der
monetdren Entwicklung in den kommenden
Monaten erfordern, insbesondere wenn es
weitere Anzeichen fiir eine konjunkturelle Er-
holung im Euroraum gibt.

starken

Betrachtet man die Entwicklung des Bankno-
tenumlaufs nach der Bargeldumstellung ge-
nauer, so belief sich der Gesamtwert der vom
Eurosystem ausgegebenen Euro-Banknoten

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetirer Variablen fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q2 Q3 Q4 Sept. Okt. Nov. Dez.
Bereinigt um Saison- und Kalendereffekte
M1 24 3,9 54 5,0 5.2 6,0 5,0
darunter: Bargeldumlauf -3,2 -1,5 -18,5 -11,0 -14,5 -194 -32,1
darunter: Téaglich fillige Einlagen 3,5 6,3 10,3 8,3 9,2 11,2 12,5
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 4.4 4,9 5.8 5,1 55 5.8 7,1
M2 34 4,5 5,6 5,0 54 5,9 6,1
M3-M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 10,3 16,2 21,1 18,9 21,7 22,0 20,1
M3 43 6,0 7,6 6,8 7,5 8,0 8,0
Nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 3,1 2,2 2,8 2,3 2,3 3,2 3,4
Kredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 5.4 5,6 52 52 5,1 5.4 53
Kredite an 6ffentliche Haushalte -5,3 -1,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,0 0,2
darunter: Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte -1,3 -1,4 -0,8 -0,6 -1,2 -0,3 -1,1
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 8,8 7.8 6,9 7,1 6,9 6,9 6,7
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 8,3 74 6,5 6,7 6,5 6,6 6,1
Quelle: EZB.
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am 31. Januar 2002 auf 221,7 Mrd €, wihrend
der Wert der noch nicht an die nationalen
Zentralbanken zuriickgefiihrten Banknoten
der Vorlauferwihrungen 92,4 Mrd € betrug.
Damit erreichte der Gesamtwert aller in Um-
lauf befindlichen Banknoten einen Stand von
314,1 Mrd €. Die Euro-Fortschrittsquote, die
den Anteil der Euro-Banknoten am Gesamt-
wert aller Banknoten auBerhalb des Euro-
systems angibt, belief sich auf 70,6 %, gegen-
tber 56,4 % am 16. Januar 2002.

Die Entwicklung des Banknotenumlaufs in den
vergangenen Monaten war durch einen signi-
fikanten Riickgang im Vorfeld der Bargeldum-
stellung sowie einen erwartungsgemal relativ
kraftigen Anstieg im Januar gekennzeichnet.
Dieser Verlauf deutet auf eine recht ausge-
pragte Zunahme des Bargeldumlaufs (wie er
in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors
ausgewiesen wird)' im Januar hin. Es ist je-
doch anzunehmen, dass die Auswirkungen auf
das M3-Wachstum verhiltnismaBig gering sein
werden, da der Bargeldumlauf lediglich 6 %
der Geldmenge M3 ausmacht (Durchschnitts-
wert fiir 2001). Dariiber hinaus diirfte der im
Januar gestiegene Bestand an Banknoten weit-
gehend iiber eine Verringerung der kurzfris-
tigen Einlagen finanziert und damit innerhalb
des Geldmengenaggregats M3 ausgeglichen
worden sein.

Bei den iibrigen Komponenten der Geldmen-
ge M3 stieg die Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Ein-
lagen) von 5,8 % im November auf 7,1 % im
Dezember. Dies spiegelte in erster Linie die
kraftige Zunahme der jahrlichen Zuwachsra-
te der kurzfristigen Spareinlagen (Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten) auf 7,5 % im Dezember wider
(nach 6,0 % im November). Dieser Anstieg
kénnte mit der Abnahme des Bargeldumlaufs
durch die Auflésung von Bargeldhorten sei-
tens der privaten Haushalte im Vorfeld der
Euro-Bargeldumstellung in Zusammenhang
stehen. Die Jahreswachstumsrate der markt-
fahigen Finanzinstrumente schlieBlich ging von
22,0 % im November auf 20,1 % im Dezem-

ber zurick.
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Verlangsamung des Jahreswachstums der
Kreditvergabe an den privaten Sektor
hielt im Dezember an

Die jahrliche Wachstumsrate der Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Widhrungsgebiet lag im
Dezember bei 5,3 % und blieb somit weitge-
hend stabil. Dahinter verbargen sich allerdings
gegenlaufige Entwicklungen bei den Haupt-
komponenten dieser Position. Die Jahres-
wachstumsrate der Kredite an offentliche
Haushalte verzeichnete einen leichten Anstieg
von 0,0 % im November auf 0,2 % im Dezem-
ber und lag damit zum ersten Mal seit Febru-
ar 2000 im positiven Bereich. Im Gegensatz
dazu war die jahrliche Zuwachsrate der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor weiter
riicklaufig; sie verringerte sich von 6,9 % im
November auf 6,7 % im Dezember (siehe Ta-
belle I). Ausschlaggebend fiir diesen Riick-
gang war die Verlangsamung des jahrlichen
Wachstums der Buchkredite an den privaten
Sektor von 6,6 % im November auf 6,1 % im
Dezember.

Die Jahreswachstumsrate der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFlIs (ohne
Kapital und Riicklagen) stieg im Dezember
weiter auf 3,4 % an, verglichen mit 3,2 % im
November. Die in jlingster Zeit beobachtete
leichte Erholung dieser Position hdngt ver-
mutlich mit dem steileren Verlauf der Zins-
strukturkurve zusammen, durch den sich die
Attraktivitdt langerfristiger Anlageformen er-
hohte. Im Dezember stieg der durchschnittli-
che Abstand zwischen der Rendite zehnjihri-
ger Staatsanleihen und dem Dreimonats-EU-
RIBOR auf rund 160 Basispunkte, nach einem
Durchschnitt von nur 70 Basispunkten im Au-
gust.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euroraums gingen im Berichts-
monat um 8,0 Mrd € zuriick, nachdem sie

| Die Definition des Banknotenumlaufs weicht in zweierlei Hin-
sicht von der des Bargeldumlaufs ab: Der Bargeldumlauf um-
fasst auch Miinzen, enthdilt jedoch den Kassenbestand der MFls
nicht. Fiir gewohnlich (ibersteigt der Wert des Banknotenum-
laufs den des Bargeldumlaufs bei weitem.



Abbildung 3

Entwicklung der Geldmenge M3 und

ihrer Gegenposten

(Verdinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um alle von Ansdssigen aufSerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihigen Finanzinstru-
mente.

M3=1+2+3-4+5

sechs Monate in Folge zugenommen hatten.
Im Zwolfmonatszeitraum bis Dezember blie-
ben die Nettoforderungen der MFls im Euro-
raum gegeniiber Gebietsfremden nahezu un-
veridndert.

Emission von Schuldverschreibungen
weitete sich im November aus

Die jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs an
von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet be-
gebenen Schuldverschreibungen erhohte sich
von 5,9 % im Oktober 2001 auf 6,2 % im No-
vember. Dies war insgesamt auf eine Be-
schleunigung des Umlaufs an langfristigen
Schuldverschreibungen von 5,8 % im Okto-
ber auf 6,1 % im November zuriickzufiihren,
wiahrend die Jahresrate des Umlaufs an kurz-
fristigen Schuldverschreibungen von 7,4 % auf
7,1 % sank (siehe Abbildung 4).

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass bei der Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Ansissigen des Euroraums bege-
benen Euro-Schuldverschreibungen ein leich-
ter Riickgang von 6,1 % im Oktober 2001 auf
6,0 % im November zu verzeichnen war.
Gleichzeitig war die Emission von auf andere
Wihrungen lautenden Schuldverschreibungen
im November relativ hoch.

Was die Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen betrifft, so verringerte sich die jahr-
liche Zuwachsrate des Umlaufs an vom MFI-
Sektor begebenen Schuldverschreibungen von
5,7 % im Oktober 2001 auf 5,5 % im Novem-
ber. Diese Entwicklung war auf Nettotilgun-
gen kurzfristiger Schuldverschreibungen durch
diesen Sektor zuriickzufiihren. Auch bei der
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen Schuldverschreibungen war ein leichter
Riickgang zu verzeichnen, und zwar von
18,2 % im Oktober auf 17,9 % im November.

Abbildung 4

Umlauf an Schuldverschreibungen von

Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — - Kurzfristige Schuldverschreibungen

==+ Langfristige Schuldverschreibungen
20 20

18

b v v v v b 1y

2000 2001

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschlieflich Griechenlands.
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In diesem Sektor stand einer Verringerung
der Wachstumsrate kurzfristiger Schuldver-
schreibungen eine Zunahme bei den langfris-
tigen Schuldverschreibungen gegeniiber. Die
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen
durch diesen Sektor hingt tendenziell mit
dem Konjunkturzyklus zusammen. Im Gegen-
satz zu anderen Bereichen des privaten Sek-
tors nahm das jahrliche Wachstum des Um-
laufs an von nichtmonetiren finanziellen Ka-
pitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen insgesamt von 34,9 % im Okto-
ber auf 36,5 % im November zu.

Im offentlichen Sektor war im Novem-
ber 2001 gegeniiber dem Vormonat ein leich-
ter Riickgang der Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von Zentralstaaten begebenen
Schuldverschreibungen auf 2,3 % zu beobach-
ten. Die jahrliche Zuwachsrate des Umlaufs
an Schuldverschreibungen, die von sonstigen
offentlichen Haushalten begeben wurden, ging
ebenfalls zuriick, und zwar von 22,8 % im
Oktober 2001 auf 22,5 % im November.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Dezember insgesamt kaum verandert

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im Dezember 2001 nach wie
vor leicht riicklaufig und folgten damit dem
gegen Ende des Jahres 2001 bei den Geld-
marktzinsen beobachteten Trend (siehe Ab-
bildung 5). Der durchschnittliche Zinssatz fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu einem Jahr fiel im Dezember um 6 Ba-
sispunkte im Vergleich zum Vormonat, und
die durchschnittliche Verzinsung der Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten und der tiglich filligen
Einlagen nahm im selben Zeitraum um 4 bzw.
3 Basispunkte ab. Der durchschnittliche Zins-
satz fiir Unternehmenskredite mit einer Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr sank von Novem-
ber bis Dezember 2001 um |5 Basispunkte,
womit sich der Riickgang dieses Zinssatzes
seit Anfang 2001 auf insgesamt etwa 100 Ba-
sispunkte belduft.
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Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

---- Taglich fillige Einlagen

8,0 8,0
7.0 T T = 70
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschaft
der Banken wiesen im Dezember 2001 ein
etwas uneinheitliches Verlaufsmuster auf.
Wihrend sich die Einlagensatze — im Einklang
mit dem im Dezember beobachteten Anstieg
der durchschnittlichen Rendite fiinfjahriger
Staatsanleihen — allgemein erhdhten, waren
einige Kreditzinssitze riicklaufig (siehe Abbil-
dung 6). Die Zinssdtze fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten und Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren leg-
ten um 4 bzw. 12 Basispunkte zu. Auch der
durchschnittliche Zinssatz fir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte stieg von No-
vember bis Dezember 2001 um 4 Basispunk-
te an. Im Gegensatz dazu verringerte sich der
durchschnittliche Zinssatz fiir Unternehmens-
kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem
Jahr um 2 Basispunkte. Verglichen mit den
Anfang 2001 giiltigen Kreditzinsen fielen die
Sitze fir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr und Woh-



Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschéft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte

— = Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren

—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als 1 Jahr
7,0 7,0
6,5
6,0
5,5
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.

nungsbaukredite an private Haushalte rund
70 bzw. 80 Basispunkte niedriger aus.

Anstieg der Geldmarktzinsen im Januar

Im Januar war bei den Geldmarktzinsen ein
Anstieg zu verzeichnen, der bei den lingeren
Laufzeiten besonders ausgeprigt war. Infol-
gedessen nahm die positive Steigung der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt zu. Die Kurz-
fristzinsen, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte zum Ausdruck kommen, stiegen im
selben Zeitraum ebenfalls stark an.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz war
zum Jahreswechsel leicht volatil und lag ge-
ringfligig Uiber dem Anfang Januar fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems geltenden Mindestbietungssatz. Grund
hierfiir war vor allem die relativ angespannte
Liquiditatssituation infolge der Bargeldumstel-
lung, da die Nachfrage nach Euro-Banknoten
hoher als zundchst angenommen war und die
Riickgabe der nationalen Banknoten langsa-

mer als erwartet verlief (sieche Kasten I).
Zwei vom Eurosystem durchgefiihrte Fein-
steuerungsoperationen, die dazu dienen soll-
ten, den Geschiftspartnern Liquiditat zuzu-
filhren, trugen dazu bei, dass sich der EONIA
schrittweise wieder auf einem Niveau ein-
pendelte, das geringfiigig iber dem Mindest-
bietungssatz lag.

Bei den im Januar und Anfang Februar 2002
abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten des Eurosystems lagen der marginale und
der durchschnittliche Zuteilungssatz zwischen
3 und 7 Basispunkte liber dem Mindestbie-
tungssatz. Die Zweiwochen-Geldmarktsitze
verharrten im Zeitraum zwischen Ende De-
zember und dem 6. Februar auf einem Stand,
der geringfligig Uber dem Mindestbietungs-
satz lag.

Der Einmonats- und der Dreimonats-EURI-
BOR erhohten sich zwischen Ende Dezem-
ber 2001 und dem 6. Februar 2002 um 2
bzw. 6 Basispunkte und lagen am letztgenann-
ten Datum bei 3,34 % bzw. 3,35 % (siehe Ab-
bildung 7). Der marginale und der durch-

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

Dreimonats-EURIBOR
- - - - Sechsmonats-EURIBOR
—— Zwolfmonats-EURIBOR

52 5.2

Quelle: Reuters.
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Geldpolitische Geschiifte und Liquidititsbedingungen in der am 23. Januar 2002
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Wiihrend der genannten Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Dezember 2001 bis zum 23. Januar 2002
wickelte das Eurosystem fiinf Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG) und zwei Feinsteuerungsoperationen
(FSO) ab. Die Ergebnisse sind in der folgenden Ubersicht zusammengefasst.

RegelmibBige geldpolitische Geschiifte
(Mrd €; Zinssdtze in % p.a.)

Artdes  Abwicklungs-  Filligkeits- Bietungs- Zuteilungs- Verhiltnis Teilnehmer- ~ Mindest-  Marginaler Gewichteter

Geschiifts tag tag aufkommen volumen  Summe der zahl bietungs-  Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz. satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 28/12/2001 09/01/2002 105,6 85,0 1,2 331 3,25 3,45 3,52
HRG 02/01/2002 16/01/2002 88,7 31,0 2,9 241 3,25 3,28 3,29
HRG 09/01/2002 23/01/2002  155,9 83,0 1,9 360 3,25 3,30 3,32
HRG 16/01/2002 30/01/2002 116,8 22,0 5,3 329 3,25 3,31 3,32
HRG 23/01/2002 06/02/2002  146,3 103,0 1.4 382 3,25 3,29 3,30
FSO 04/01/2002 07/01/2002 57,6 25,0 2,3 61 3,25 3,30 3,32
ESO 10/01/2002 11/01/2002 59,4 40,0 1,5 63 3,25 3,28 3,30
Quelle: EZB.

Wegen der Bargeldumstellung war es schwieriger als sonst, den Liquiditdtsbedarf in der genannten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode vorherzusagen. In den ersten zwei Wochen des neuen Jahres war die
Nachfrage nach Banknoten hoher als von der EZB angenommen, und zwar aufgrund der stérker als erwartet
ausgefallenen Nachfrage nach den Euro-Banknoten und des geringer als vorausgesagt ausgefallenen Riicklaufs
der alten nationalen Banknoten vom Bankensystem ins Eurosystem. Um diesen hoheren Liquiditédtsbedarf zu
decken, fiihrte die EZB in der ersten Januarhilfte zwei liquidititszufiihrende Feinsteuerungsoperationen
durch. Diese Operationen wurden in Form von Zinstendern zu einem Mindestbietungssatz von 3,25 % mit
eintigiger Laufzeit durchgefiihrt. Zusitzlich zu dem Standardverfahren der Veroffentlichung von wochentlichen
Schitzungen des Liquiditéitsbedarfs des Bankensystems im Rahmen der regelméfigen Hauptrefinanzierungs-
geschifte aktualisierte die EZB auflerdem mehrmals die veroffentlichten Schitzungen des Liquiditidtsbedarfs
des Bankensystems.

Der EONIA stieg am letzten Geschiftstag des Jahres 2001, am Freitag, dem 28. Dezember auf 3,91 %; dies
spiegelte die iiblicherweise hohe Liquidititsnachfrage der Finanzinstitute zum Jahresende aufgrund von
Bilanzerwéigungen wider. Die vergleichsweise angespannte Liquidititslage und die allgemeine Unsicherheit
beziiglich des Liquiditétsbedarfs der einzelnen Banken aufgrund der Bargeldumstellung fiihrte dazu, dass der
EONIA sich in den ersten drei Januarwochen um den Stand von etwa 3,35 % bewegte, d. h. etwas oberhalb
des Mindestbietungssatzes (3,25 %) bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften der EZB. Zwei Tage vor Ablauf
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiel der EONIA mit 3,03 % unter den Mindestbietungssatz, und am
23. Januar sank er noch weiter auf 2,59 %, da die Liquiditéitsversorgung inzwischen als reichlich eingeschitzt

wurde.

So endete die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit in
Hohe von insgesamt 6,4 Mrd € (wobei die Spitzenrefinanzierungsfazilitit am 23. Januar mit 0,7 Mrd € und
die Einlagefazilitit mit 7,1 Mrd € in Anspruch genommen wurde). Zudem waren die so genannten
Uberschussreserven, d. h. die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beim
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Eurosystem (130,4 Mrd €) und dem Mindestreserve-Soll (128,7 Mrd €), mit 1,7 Mrd € sehr viel hoher als
sonst. Dies weist darauf hin, dass einige Banken ihren Liquiditdtsbedarf wihrend der Bargeldumstellung nur
schwer abschitzen konnten und deshalb verstérkt Liquiditdtspolster bildeten. Die dadurch bedingte Verteilung
der Reserven fiihrte bei vielen Kreditinstituten zu einer frithzeitigen Erfiillung des Mindestreserve-Solls, so
dass tendenziell mehr Uberschussreserven als iiblich angesammelt wurden.

Die liquiditdtsabschopfenden autonomen Faktoren (d. h. die nicht mit geldpolitischen Geschiften
zusammenhingenden Faktoren) entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditit in Hohe von durchschnittlich
51,6 Mrd € (Posten (b) in der folgenden Tabelle). Die zusammen mit den Tenderankiindigungen
veroffentlichten Schitzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liqui-
ditdtsbedarfs bewegten sich zwischen 33,1 Mrd € und 73,2 Mrd €. Die grofle Schwankungsbreite entstand
hauptséchlich durch das Belastungsverfahren fiir die vorzeitige Abgabe des Euro-Bargelds (Frontloading),
demzufolge jeweils ein Drittel des vorab ausgelieferten Betrags von 133,5 Mrd € am 2. Januar, 23. Januar
und am 30. Januar belastet wurde. Wie bereits oben erwéhnt lagen in den ersten zwei Wochen der
Bargeldumstellung die Ist-Zahlen um bis zu 15,4 Mrd € iiber den Schitzungen. Im restlichen Verlauf der
Erfiillungsperiode blieben sie dagegen um bis zu 7,1 Mrd € hinter den Schitzungen zuriick. Diese
ungewohnlich grolen Abweichungen zwischen den verdffentlichten Zahlen und dem tatsdchlichen Ergebnis
resultierten aus den Problemen bei der Vorhersage des Banknotenumlaufs wihrend der Bargeldumstellung.

Beitrige zur Liquiditiit des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Dezember 2001 bis 23. Januar 2002

Liquiditatszufiihrend — Liquiditidtsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 182,6 0,6 +182,0
Hauptrefinanzierungsgeschifte 118,5 - +118,5
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 60,0 - + 60,0
Stéindige Fazilititen 0,4 0,6 -0,1
Sonstige Geschifte 3,7 - +3,7
(b) Sonstige die Liquiditit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 385,2 436,8 - 51,6
Banknotenumlauf - 3443 -3443
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 38,3 - 38,3
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwihrung

(einschlieBlich Gold) 385,2 - +385,2
Sonstige Faktoren (netto) - 54,2 -54,2
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 130,4
(d) Mindestreserve-Soll 128,7

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

schnittliche Zuteilungssatz bei dem am 31. Ja-
nuar dieses Jahres abgewickelten langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems
lagen bei 3,31 % bzw. 3,33 % und damit nahe
an dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Drei-
monats-EURIBOR sowie 2 Basispunkte iber
den entsprechenden Zuteilungssétzen bei dem
am 21. Dezember 2001 abgewickelten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschift.

Am liangeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt stiegen die Zinssitze stiarker an.
Der Sechsmonats- und der Zwolfmonats-EU-
RIBOR erhohten sich im Zeitraum zwischen
Ende Dezember 2001 und dem 6. Februar
2002 um 12 bzw. 20 Basispunkte auf 3,37 %
bzw. 3,53 %. Aufgrund dieser Entwicklung
nahm die Steigung der Zinsstrukturkurve, die
anhand der Differenz zwischen dem Zwolf-
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monats- und dem Einmonats-EURIBOR er-
mittelt wird, im Berichtszeitraum erheblich
von | Basispunkt auf |9 Basispunkte zu.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-EU-
RIBOR, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte mit Filligkeit im Jahr 2002 zum Aus-
druck kommen, stiegen im Verlauf des Januar
ebenfalls stark an. Insgesamt erhohten sich
die Zinssitze, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Marz, Juni und Sep-
tember 2002 zum Ausdruck kommen, im
Zeitraum zwischen Ende Dezember und dem
6. Februar um 18, 17 bzw. 8 Basispunkte und
lagen am 6. Februar bei 3,32 %, 3,36 % bzw.
3,55 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Januar und Anfang Februar weitgehend
stabil

Die durchschnittlichen Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet blie-
ben zwischen Ende Dezember und dem 6. Fe-
bruar insgesamt weitgehend unverindert und
beliefen sich zum Schluss auf rund 5 % (siehe
Abbildung 8), wenngleich sie im Verlauf des
Januar Schwankungen ausgesetzt waren. In
den Vereinigten Staaten unterlagen die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen im Januar
ebenfalls Schwankungen, verianderten sich je-
doch insgesamt gesehen kaum und lagen am
6. Februar bei rund 5 %. Infolgedessen blieb
der Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt weitge-
hend unveriandert und betrug am 6. Februar
anndhernd null.

In den Vereinigten Staaten verzeichneten die
Staatsanleiherenditen bis Mitte Januar iiber
das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg star-
ke Riickginge, denen gleichermaBen ausge-
prigte Anstiege folgten. Diese aufeinander
folgenden gegenlaufigen Entwicklungen waren
in erster Linie auf eine Neubewertung der
Konjunkturaussichten in den Vereinigten Staa-
ten seitens der Marktteilnehmer zuriickzu-
fihren. In der ersten Januarhilfte schienen
die Marktteilnehmer die Aussichten fiir eine
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Abbildung 8

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte)

Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Die Renditen langfiistiger Staatsanleihen bezie-
hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegenden
Laufzeiten. Seit dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir
das Euro-Wdéhrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.

schnelle Konjunkturerholung nicht optimis-
tisch einzuschdtzen. Diese Beurteilung dnder-
te sich spiter, und die Veroffentlichung posi-
tiver Wirtschaftsdaten lieB die Anleiherendi-
ten steigen. Allerdings schien die Unsicherheit
hinsichtlich der Verlasslichkeit der Angaben
zu den Unternehmensgewinnen zu Investiti-
onsverschiebungen zu Ungunsten der Aktien-
markte zu fithren, die diesem Aufwidrtsdruck
auf die Renditen langfristiger Staatsanleihen
entgegenzuwirken schienen. Im Gegensatz zu
den starken Schwankungen der langfristigen
Zinssdtze verringerte sich die Unsicherheit
der Investoren hinsichtlich der zukiinftigen
Entwicklung der US-Anleiherenditen, die in
der impliziten Volatilitit zum Ausdruck
kommt, zwischen Ende Dezember 2001 und
dem 6. Februar dieses Jahres von 9,1 % auf
rund 8,5 %. Der letztgenannte Wert lag
allerdings immer noch 2 Prozentpunkte lber
dem Durchschnitt der vergangenen drei Jah-
re, worin die anhaltende Unsicherheit der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Konjunktur-
aussichten zum Ausdruck kommt.



In Japan stiegen die Renditen zehnjdhriger
Staatsanleihen zwischen Ende Dezember 2001
und dem 6. Februar 2002 um etwa |5 Basis-
punkte und lagen am letztgenannten Datum
bei rund 1,5 %, dem hochsten Stand der letz-
ten neun Monate. Die Anzeichen fiir eine
anhaltend schwache und von Deflationsten-
denzen geprigte japanische Wirtschaft kénn-
ten einen Abwirtsdruck auf die Renditen der
japanischen Staatsanleihen ausgeiibt haben,
der aber scheinbar von einem Anstieg der
Kreditrisikopramie fiir Schuldentitel des japa-
nischen Staats ausgeglichen wurde.

Hinter den im Euro-Wahrungsgebiet zwischen
dem 31. Dezember 2001 und dem 6. Februar
2002 insgesamt nur wenig veranderten Ren-
diten zehnjihriger Staatsanleihen verbargen
sich wihrend dieses Zeitraums Schwankun-
gen von dhnlichem AusmaB wie in den Verei-
nigten Staaten. Im Gegensatz zu den langfris-
tigen Anleihen, deren Renditen insgesamt
stabil waren, erhohten sich die Renditen zwei-
jahriger Anleihen im Eurogebiet um 15 Basis-
punkte. Dies hatte eine Abflachung der Zins-
strukturkurve, d. h. eine Verringerung der
Differenz zwischen den Renditen zehnjihri-
ger und zweijihriger Anleihen, um 30 Basis-
punkte auf rund 115 Basispunkte zur Folge.
Allerdings wurde der Verlauf der aus der Dif-
ferenz zwischen den Renditen zweijihriger
Anleihen und dem Dreimonats-EURIBOR er-
rechneten Zinsstrukturkurve zwischen Ende
Dezember 2001 und dem 6. Februar 2002
etwas steiler und erreichte rund 50 Basis-
punkte. Dies spiegelte eine leicht verdnderte
Einschdtzung unter den Marktteilnehmern hin-
sichtlich der zu erwartenden Entwicklung der
Kurzfristzinsen im Euroraum wider, welche
sich auch fiir den mittleren Laufzeitenbereich
in einem geringfiigig flacheren Verlauf der im-
pliziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tages-
geld im Euro-Wihrungsgebiet im genannten
Berichtszeitraum niederschlug (siehe Abbil-
dung 9). Die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer Uber die kurzfristige Entwicklung zehn-
jahriger Anleihen, wie sie in der impliziten
Volatilitit am Anleihemarkt zum Ausdruck
kommt, ging zwischen Ende Dezember 2001
und dem 6. Februar 2002 um etwa [,5 Pro-
zentpunkte auf einen Stand von 4,9 % zurlick

und lag damit um 2 Prozentpunkt unter dem
von Januar 1999 bis Dezember 2001 verzeich-
neten Durchschnittswert.

Die Entwicklung an den Anleihemirkten des
Euro-Wihrungsgebiets scheint auf leicht ver-
besserte Konjunkturerwartungen des Mark-
tes fir die nihere Zukunft hinzudeuten, so-
wie auf die Einschitzung, dass sich die kon-
junkturellen Abwirtsrisiken im Euroraum
verringert haben. Fiir diese Interpretation
sprechen die Entwicklung der impliziten Vo-
latilitit am Anleihemarkt und die zwischen
Ende Dezember 2001 und dem 6. Febru-
ar 2002 insgesamt geringfiigig veranderte Re-
alrendite franzosischer indexgebundener An-
leihen im Zehnjahresbereich (siehe Kasten 2).
Die anhand der Renditedifferenz zwischen in-
dexierten Anleihen und festverzinslichen An-

Abbildung 9

Implizite Terminzinssitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— 28. Dezember 2001

e 6. Februar 2002
6,5 16,5

6,0
55
5,0
4,5

4,0

3.0 L L L L L L L L L 3.0
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Quelle: EZB-Schitzung.

Anmerkung: Die implizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfiistzinsen
wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-
min-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar
1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung verwendeten
Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
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leihen mit vergleichbarer Laufzeit errechne-
ten zehnjahrigen Breakeven-Inflationsraten
waren wihrend dieses Zeitraums weitgehend
stabil, was darauf hindeutet, dass die durch-
schnittlichen langfristigen Inflationserwartun-
gen fir das Eurogebiet praktisch unverandert
geblieben sind.

Riickgang der Aktienkurse im Januar und
Anfang Februar

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet,
den Vereinigten Staaten und Japan waren, ge-
messen am Dow Jones Euro STOXX, dem
Standard & Poor’s 500 bzw. dem Nikkei 225,
zwischen Ende Dezember 2001 und dem
6. Februar 2002 alle riicklaufig (siehe Abbil-
dung 10). Gemessen an der impliziten Volati-
litit erhohte sich gleichzeitig die Unsicher-
heit Uber die zukiinftige Entwicklung dieser
drei Indizes (siehe Abbildung | ). Wenngleich
die Marktteilnehmer im Verlauf des Januars

Aktienkursindizes im Euro-
Wihrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(Index: 1. November 2001 = 100; Tageswerte)

— Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

=== Japan
115 ¢ 1115
110 t 1110
105 t 1105
100 100
95 t \ 195
\
\
90 s 1 190
Nov. Dez. Jan.
2001 2002

Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500
fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. Seit
dem 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.
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Implizite Aktienkursvolatilitit im
Euro-Wihrungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
---- Japan
40 - 140

35
30
25

20

15 . | 115
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird.
Die impliziten Volatilititen beziehen sich auf die folgenden Ak-
tienindizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fiir das Euro-
Wiéihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

vermehrt Anzeichen dafiir wahrnahmen, dass
die konjunkturelle Talsohle in den Vereinig-
ten Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet
bereits durchschritten ist, wurden die Ak-
tienmirkte nach wie vor von den verhaltenen
Gewinnerwartungen negativ beeinflusst.

In den Vereinigten Staaten ist der Standard-
&-Poor’s-500-Index zwischen Ende Dezem-
ber 2001 und dem 6. Februar 2002 um 6 %
zuriickgegangen und erreichte damit ein Drei-
monatstief. Dies war hauptsichlich auf einen
wachsenden Pessimismus unter den Anlegern
beziiglich der Aussichten fiir eine rasche Er-
holung der Unternehmensgewinne zuriickzu-
fiihren. Insbesondere nachdem verschiedene
Unternehmen im Energie-, Einzelhandels- und
Telekommunikationssektor im Dezember und
Januar Konkurs angemeldet hatten, nahm die-
ser Pessimismus weiter zu. Andere Firmen
gaben gleichfalls wegen finanzieller Probleme
(wie unerwartet niedriger Ertrige oder
Schwierigkeiten bei der Schuldentilgung)



Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom
franzosischen Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen

Langfristige Anleihen, deren Kupons an eine Inflationsrate gebunden sind, bieten eine Messgrofle fiir die
langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer. Von September 1998 bis Oktober 2001 war im
Euroraum nur eine Anleihe dieser Art verfiigbar. Diese wurde von der franzosischen Regierung begeben und
ist an den franzosischen Verbraucherpreisindex (VPI) ohne Tabakwaren gebunden.! Am 1. November 2001
begab die franzosische Regierung eine neue Anleihe, die an eine Messgrofie der Inflation im Eurogebiet
gekoppelt ist, ndmlich an die vorldufige Schitzung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) des
Euroraums unter Ausklammerung von Tabakwaren.> Anhand dieses neuen Finanzinstruments lassen sich nun

genauere Informationen zu den langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet gewinnen.

Die langfristigen Inflationserwartungen konnen aus indexierten Anleihen anhand der Differenz zwischen der
nominalen Rendite einer Standardanleihe und der realen Rendite einer inflationsindexierten Anleihe desselben
Emittenten mit vergleichbarer Laufzeit abgeleitet werden. Diese Messgrofle wird generell als Breakeven-
Inflationsrate bezeichnet, da sie die geschdtzte Hohe der erwarteten Inflation angibt, bei der ein Anleger unter
bestimmten Annahmen von beiden Anleihen dieselbe Rentabilitit erwarten wiirde. Seit der Emission der
neuen Anleihe hat die daraus berechnete Breakeven-Inflationsrate im Durchschnitt bei rund 1,8 % gelegen,’
d. h. etwa 50 Basispunkte iiber der Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der an den franzosischen VPI ohne
Tabakwaren gebundenen Anleihe ergibt. Die Differenz zwischen diesen beiden Raten diirfte ein Anzeichen
dafiir sein, dass sich die langfristigen Inflationserwartungen fiir Frankreich von denen fiir das Eurogebiet
insgesamt unterscheiden.

Seit 1995 liegt die auf Jahresrate hochgerechnete Preissteigerung gemessen am franzosischen VPI ohne
Tabakwaren 55 Basispunkte unter der entsprechenden Rate auf der Grundlage des HVPI fiir das Eurogebiet
ohne Tabakwaren.* Die jiingste Veroffentlichung langfristiger Prognosen von Consensus Economics vom
Oktober 2001 deutet darauf hin, dass diese Differenz nach Auffassung der Prognostiker noch einige Zeit
bestehen bleiben wird. Die Erhebung zeigt, dass die Differenz zwischen den langfristigen Inflationserwartungen
in Frankreich und im gesamten Euroraum etwa 30 Basispunkte betragen diirfte.’

Es sollte jedoch bedacht werden, dass Breakeven-Inflationsraten keine vollkommen verldssliche Messgrofie
fiir die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer darstellen, da sie von verschiedenen Primien beeinflusst
werden. So kommen in den Breakeven-Inflationsraten der an den HVPI des Eurogebiets und den franzosischen
VPI gebundenen Anleihen nicht nur die Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet bzw. Frankreich zum
Tragen, sondern auch eine positive Inflationsrisikoprdmie sowie eine negative Primie wegen der héheren
Liquiditdt der nominalen Anleihen, die der Breakeven-Inflationsrate zu Grunde liegen. Somit konnte die oben
erwihnte Differenz zwischen der Breakeven-Inflationsrate der an den franzosischen VPI gekoppelten Anleihe
und der entsprechenden Rate der an den HVPI fiir den Euroraum gebundenen Anleihe auch zu einem gewissen
Teil mit der unterschiedlichen Liquiditdt der beiden indexgebundenen Anleihen zusammenhingen. Es ist

1 Eine detailliertere Darstellung franzosischer preisindexierter Anleihen und ihres Informationsgehalts findet sich im Kasten
., Ableitung von Inflationserwartungen aus an Preisindizes gebundenen Anleihen “ im Monatsbericht vom Februar 1999.

2 Diese Schitzung bezieht sich auf die ersten offiziellen Eurostat-Daten zum HVPI fiir das Eurogebiet und unterscheidet sich
daher von den von Eurostat berechneten ,,Blitzprognosen . Die Schétzung hat insofern vorliufigen Charakter, als die HVPI-
Daten fiir einige der Liinder des Eurogebiets am Tag der Pressemitteilung noch vorliufig und nachtrégliche Anderungen nicht
auszuschlieffen sind. Tabakwaren miissen aus der Berechnung ausgeklammert werden, um dem franzosischen Gesetz zur Anti-
Tabak-Kampagne zu entsprechen.

3 Bei der nominalen Anleihe, auf der die Berechnung der Breakeven-Inflationsrate in diesem Kasten basiert, handelt es sich um
die Obligation Assimilable du Trésor (OAT) mit Flligkeit im Dezember 2012.

4 Mangels verfiigbarer Daten fiir den HVPI im Eurogebiet ohne Tabakwaren lassen sich die Preisindizes fiir den Zeitraum vor
1995 nicht vergleichen.

5 Consensus Economics verdffentlicht keine langfristige Inflationsprognose fiir das Eurogebiet insgesamt. Die hier verwendete
Zahl fiir das Eurogebiet wurde anhand der Angaben zum nationalen VPI fiir Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und die
Niederlande berechnet. Auf diese Linder entfillt ein Anteil von etwa 85 % des HVPI fiir das Eurogebiet.
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allerdings schwierig, diese Differenz genau zu beziffern. Auflerdem konnte sich die hohere Breakeven-
Inflationsrate der an den HVPI fiir den Euroraum gebundenen Anleihe auch teilweise mit der ldngeren
Laufzeit dieser Anleihe (2012) gegeniiber der an den franzosischen VPI gekoppelten Anleihe (2009) erkldaren
lassen.

Um einen Anhaltspunkt fiir die relative Bedeutung solcher Priamien zu erhalten, ist es niitzlich, die Breakeven-
Inflationsraten iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg mit anderen Messgrofien der Inflationserwartungen zu
vergleichen. Da die neue Anleihe erst vor drei Monaten begeben wurde, konnen nur aus der alten, im
September 1998 begebenen preisindexierten Anleihe Schlussfolgerungen gezogen werden. Die unten stehende
Abbildung zeigt die fiir die alte Anleihe berechnete Breakeven-Inflationsrate sowie die langfristigen
Inflationserwartungen fiir Frankreich gemif3 der Erhebung von Consensus Economics ab Oktober 1998.
Auffallend ist, dass die beiden Kurven auBler im Zeitraum um Oktober 1998 und Oktober 2001 sehr eng
beieinander liegen. Zwischen April 1999 und April 2001 betrug die absolute Differenz zwischen den beiden
MessgroBen im Durchschnitt nur rund 20 Basispunkte. Ahnlich verhilt es sich mit der neuen, an den HVPI fiir
das Eurogebiet ohne Tabakwaren gebundenen Anleihe. Hier lag die durchschnittliche Breakeven-Inflationsrate
fiir Januar 2002 rund 10 Basispunkte unter der langfristigen Inflationserwartung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
laut Consensus Economics und auf demselben Niveau wie die im vierten Quartal 2001 von dem Survey of
Professional Forecasters der EZB ermittelten Erwartungen fiir die Inflationsrate im Euroraum in fiinf Jahren.

Verschiedene Indikatoren der langfristigen Inflationserwartungen
(in Prozentpunkten)

—— Frankreich, Breakeven-Inflationsrate 1
e Euro-Wihrungsgebiet, Breakeven-Inflationsrate 2)
—e— Frankreich, Prognose von Consensus Economics 3)
1.9+ 119

1,7
1,5
1,3

1,1

0,9
0’7 I 1 1 1 I 1 1 1 I 1 1 1 I 0’7
Okt. Jan.  April Juli Okt. Jan.  April Juli Okt. Jan. April Juli Okt.  Jan.
1999 2000 2001

Quellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters und Consensus Economics.

1) Differenz zwischen der Nominalrendite der franzosischen OAT mit Flligkeit im April 2009 und der realen Rendite franzosi-
scher, an den franzésischen VPI gebundener Anleihen mit Flligkeit 2009.

2) Differenz zwischen der Nominalrendite der franzosischen OAT mit Filligkeit im Dezember 2012 und der realen Rendite
franzésischer, an den HVPI des Euro-Wihrungsgebiets gebundener Anleihen mit Filligkeit 2012.

3) Durchschnittliche Inflationserwartungen fiir Frankreich fiir den Zeitraum bis 2009 gemdf3 Consensus Economics.

Die deutlichen Abweichungen, die Ende 1998 und Ende 2001 zwischen der franzosischen Breakeven-
Inflationsrate und den von Consensus Economics erhobenen langfristigen Inflationserwartungen fiir Frankreich
zu verzeichnen waren, lassen sich wahrscheinlich zum groften Teil durch eine Betrachtung der Liquiditatslage
erkldren. In beiden Zeitrdumen waren die Finanzmirkte von aulergewohnlichen Turbulenzen geprigt: im
Herbst 1998 wegen der Auswirkungen der Asienkrise (speziell der Russlandkrise und des Ausfalls des
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Hedgefonds LTCM) und im Herbst 2001 im Gefolge der Terroranschlige vom 11. September. In diesen
Zeitraumen wandten sich risikoscheue Anleger zunehmend sicheren und liquiden Anlageformen zu. Da
indexgebundene Anleihen in der Regel weniger liquide sind als nominale Anleihen, geht der Nominalzins in
solchen Zeiten generell stirker zuriick als der Realzins, was einen Abwirtsdruck auf die Breakeven-
Inflationsrate zur Folge hat. Somit scheint die V-formige Bewegung der Breakeven-Inflationsrate nach
September 2001 vor allem auf die unterschiedliche Auswirkung der Kapitalfliisse im Zusammenhang mit
dieser ,,Flucht in die Sicherheit“ (und ihrer anschlieBenden Umkehr) auf die realen und nominalen
Anleiherenditen zuriickzufiihren zu sein, welche wiederum mit der unterschiedlichen Liquiditdt an den
entsprechenden Mirkten zusammenhing, und nicht auf Verdnderungen der langfristigen Inflationserwartungen.
Dies wird auch durch andere Messgroflen der Inflationserwartungen bekriftigt, die sich nach dem 11. Sep-
tember 2001 nur wenig dnderten. Die Liquidititspramie kann also — besonders, wenn die Finanzmirkte von
auflergewohnlich starken Turbulenzen geprdgt sind — zu erheblichen Verzerrungen bei der Breakeven-
Inflationsrate fithren. Auch in ruhigeren Zeiten kann die Breakeven-Inflationsrate durch die Liquiditdtspramie
nach unten verzerrt werden, wenngleich dieser Effekt dann in der Regel weniger stark ausfillt und im Verlauf
der Zeit geringeren Schwankungen unterliegt.

Aus dieser Analyse lassen sich zwei Schlussfolgerungen ziehen. Erstens sollte die Entwicklung von Breakeven-
Inflationsraten immer auch anhand von anderen Messgrofien der Inflation gegengepriift werden, und es sollte
eine griindliche Analyse der Schocks erfolgen, die plotzliche kriftige Bewegungen der Breakeven-
Inflationsraten nach sich ziehen konnten. Zweitens kann es angesichts der verschiedenen Priamien, die sich in

den Breakeven-Inflationsraten niederschlagen, sinnvoller sein, das Augenmerk auf die Verdnderungen dieser

Raten zu lenken statt lediglich auf ihre Hohe.

Warnungen aus. Dariiber hinaus kam es un-
ter den Marktteilnehmern verstirkt zu Be-
denken hinsichtlich der Verlasslichkeit der
Daten zur Ertragslage der Unternehmen in
den USA. Vor diesem Hintergrund haben die
Anleger offenbar Mittel vom Aktienmarkt in
den Staatsanleihenmarkt umgeschichtet.

In Japan fiel der Nikkei 225 zwischen Ende
Dezember 2001 und dem 6. Februar 2002 um
I'l % und erreichte somit den tiefsten Stand
seit 18 Jahren. Der Aktienmarkt wurde nach
wie vor negativ durch die Einschiatzung der
Marktteilnehmer beeinflusst, die davon aus-
gingen, dass die binnenwirtschaftliche Schwi-
che anhalten und damit zu einer weiteren
Verschlechterung der Arbeitslosenzahlen und
der Produktion im verarbeitenden Gewerbe
filhren wiirde. Ferner schienen auch die Sor-
gen am Markt Uber die Schwiche des Ban-
kensektors und die Verluste im Einzelhandel
anzuhalten. Die implizite Aktienkursvolatili-
tit blieb im Januar auf einem Stand, der dem
Durchschnitt des Vorjahres entsprach.

Im Euro-Wihrungsgebiet sank der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index zwischen Ende De-

zember 2001 und dem 6. Februar 2002 um
7 %. Im Wesentlichen war dies offensichtlich
auf eine von Bedenken iiber die Verlisslich-
keit der Gewinndaten — insbesondere Ende
Januar und Anfang Februar — ausgehende Sog-
wirkung aus den USA zuriickzufiihren. Dies
diirfte die sich verbessernde Stimmung am
Markt im Hinblick auf die Konjunkturaussich-
ten des Euroraums liberwogen haben. Eine
sektorale Aufschlisselung zeigt, dass die riick-
laufigen Aktienkurse groBenteils durch rela-
tiv hohe Kursverluste bei den Technologie-
und Telekommunikationswerten bedingt wa-
ren. Ursache fiir die weniger optimistische
Markteinschitzung der Perspektiven fiir den
Telekommunikationssektor war insbesondere
ein — aufgrund von Marktsattigung und Unsi-
cherheit iiber die Rentabilitdt der Investitio-
nen in Telekommunikationsprojekte der drit-
ten Generation — geringerer Anstieg der Ver-
kaufszahlen. Die implizite Aktienkursvolatilitat
erhohte sich in diesem Umfeld gegen Mo-
natsende und lag am 6. Februar 2002 auf ei-
nem Niveau knapp iiber dem Durchschnitt
der Jahre 2000 und 2001.
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2 Preisentwicklung

Vorausschiatzung von Eurostat weist auf
eine hohere Jahresteuerungsrate nach
dem HVPI im Januar 2002 hin

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
erhohte sich die Jahresteuerungsrate nach
dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet von 2,1 %
im Dezember 2001 auf 2,5 % im Januar 2002.
Zwar ist diese Vorausschitzung mit einiger
Unsicherheit behaftet, da sie auf vorlaufigen
nationalen Angaben beruht, doch scheint die-
ser Anstieg der Teuerung nach dem HVPI
eine Reihe von Sonderfaktoren widerzuspie-
geln. So konnen die héheren Preise fiir Obst
und Gemiise auf die ungiinstigen Witterungs-
verhiltnisse zuriickgefiihrt werden. Dariiber
hinaus diirfte die in einigen Euro-Landern vor-

genommene Anhebung der Tabaksteuer zu
einem Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln gefiihrt haben. Unter Be-
riicksichtigung der oben erwdhnten Faktoren
deutet nichts mehr auf einen nennenswerten
Aufwirtsdruck auf die Preise aufgrund der
Euro-Bargeldumstellung hin. Eine tiefer grei-
fende Analyse der zugrunde liegenden Ent-
wicklungen wird nach der Veroffentlichung
der amtlichen Zahlen zur Teuerungsrate nach
dem HVPI im Januar 2002 und ihrer einzel-
nen Preiskomponenten moglich sein. Die fiir
Januar 2002 gemessene hohere Inflationsrate
bestdtigt die Erwartungen der letzten Zeit,
dass der Riickgang der Teuerung in den ers-
ten Monaten des laufenden Jahres aufgrund
von Basiseffekten, staatlichen MaBnahmen

den verarbeiteten

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 {2001 2001 2001 2001|2001 2001 2001 2001 2001 2002
Ql Q2 Q3 Q4 |Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 1,1 24 27 26 32 27 22 28 25 24 2,0 2,1
darunter:
Waren 09 27 27 28 35 27 1,8 28 23 2,1 1,5 1,7
Nahrungsmittel 06 14 46 32 50 53 49 52 52 52 47 4,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,0 1,2 29 2,0 2,8 34 3,5 34 35 3,6 3,5 3,6
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,1 1,7 7,2 5,2 8.4 8,1 6,9 78 1.8 7,8 6,5 6,6
Industrieerzeugnisse 1,0 34 1,8 2,6 28 1,5 0,3 1,7 0,9 0,6 0,0 0,2
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 07 07 1,5 12 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6
Energie 23 134 28 73 73 12 41 21 -1,3 27 -50 -406
Dienstleistungen 1,6 1,7 25 23 25 26 28 26 27 2,8 2,8 2,8
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise ! 04 55 22 46 37 1,5 -1,0 1,7 0,7 -0,7 -13 -1,1 .
Lohnstiickkosten 2 1,3 1,1 2,2 2,5 25 . - - - - - -
Arbeitsproduktivitit 2 09 14 02 00 0,0 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 2,3 2,5 2.4 2,5 25 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,2 3.4 . 3,2 29 34 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 17,1 31,0 27,8 28,4 31,7 29,0 224 28,7 288 238 21,7 21,5 22,6
Rohstoffpreise ¥ -59 16,7 -76 -0,8 -3,0 -104 -15,6 -10,7 -18,1 -19,3 -15,1 -12,3 -6,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Roholborse, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Ldnder.

1)  Ohne Baugewerbe.
2)  Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).
4)  Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Ldindern

aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets.
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(z. B. Steuerdnderungen) oder der Entwick-
lung einiger volatiler Komponenten leicht er-
ratisch sein diirfte.

Der geringe Anstieg der Teuerungsrate nach
dem HVPI von November bis Dezember 2001
—von 2,0 % auf 2,1 % — spiegelt eine leichte
Erhohung der Jahresinderungsraten aller
wichtigen Teilkomponenten des HVPI wider,
mit Ausnahme der Rate der Dienstleistungs-
preise, die unverindert blieb (sieche Ta-
belle 2). Die Jahresinderungsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und En-
ergie stieg von 2,4 % im November auf 2,5 %
im Dezember 2001.

Wenngleich sich die Jahreswachstumsraten
sowohl des HVPI insgesamt als auch des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und En-
ergie von November bis Dezember 2001] et-
was erhohten, zeigen die kurzfristigen Veran-
derungen, gemessen anhand der auf die Jah-
resrate hochgerechneten saisonbereinigten
Dreimonatsrate, dass das in letzter Zeit zu
beobachtende Nachlassen des kurzfristigen
Preisauftriebs im Dezember anhielt. Allerdings
sind diese kurzfristigen Verinderungen auf-
grund ihres recht volatilen Charakters mit
Vorsicht zu interpretieren.

Die Jahresrate des Riickgangs der Energie-
preise lag im Dezember 2001 bei 4,6 %, ver-
glichen mit 5,0 % im November (siehe Abbil-
dung 12). Diese verhaltenere Abschwichung
ist in vollem Umfang auf einen Basiseffekt im
Zusammenhang mit den niedrigeren Energie-
preisen im Dezember 2000 zuriickzufiihren.
So sank das Energiepreisniveau im Dezem-
ber 2001 gegeniiber dem Vormonat um 1,1 %,
was teilweise auf dem leichten Riickgang der
Olpreise von 21,7 € je Barrel im November
auf 21,5 € im Dezember beruhte. Im Januar
2002 zogen die Olpreise an und wurden im
Durchschnitt mit 22,6 € je Barrel notiert.

Die Jahresinderungsrate sowohl der Preise
fiir verarbeitete als auch der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel erhéhte sich im
Dezember 2001 um jeweils 0,1 Prozentpunk-
te auf 3,6 % bzw. 6,6 %. Die erhohte Jahres-
steigerungsrate der Preise flir unverarbeitete

Abbildung 12

Die Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI
und seinen Komponenten

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— HVPI insgesamt
—- = Verarbeitete Nahrungsmittel
- - - - Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie
- - - - Dienstleistungen
16 1 16

14} o
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Linder.

Nahrungsmittel ist ausschlieBlich auf die
héheren Gemiisepreise infolge des durch
die Witterungsverhiltnisse beeintriachtigten
Marktangebots zuriickzufiihren. Mit Nachlas-
sen der negativen Auswirkungen der Wit-
terungsverhiltnisse wird ein Absinken der
Jahresanderungsraten erwartet.

Die Jahresinderungsrate der Preise fir In-
dustrieerzeugnisse (ohne Energie) erhoéhte
sich im Dezember 2001 leicht auf 1,6 %. Die
Verdnderungsrate dieser Komponente gegen-
tber dem Vorjahr blieb seit Mai 2001 weitge-
hend unveridndert. Die Jahresinderungsrate
der Dienstleistungspreise war — im dritten
Monat in Folge — stabil und lag im Dezem-
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ber 2001 bei 2,8 %. Dies ldsst auf eine begin-
nende Abschwichung der zeitlich verzoger-
ten Auswirkungen des vorangegangenen Ol-
preisanstiegs auf diese beiden Komponenten
schlieBen.

Die jahrliche Steigerungsrate nach dem
HVPI lag 2001 im Durchschnitt bei 2,7 %

Mit dem im Dezember erzielten Wert von
2,1 % belief sich die jahrliche durchschnitt-
liche Steigerungsrate des HVPI auf 2,7 % und
lag somit 0,3 Prozentpunkte tber der durch-
schnittlichen Steigerungsrate des Jahres 2000.
Die entsprechende durchschnittliche Ande-
rungsrate des HVPI ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie betrigt 2,2 %,
gegeniiber [,3 % im Jahr 2000.

Abbildung 13

Industrielle Erzeugerpreise im Euro-
Wihrungsgebiet

(Verdiinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

- — - Energie (linke Skala)
—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
- == Vorleistungsgiiter (rechte Skala)

----- Investitionsgiiter (rechte Skala)
—— Konsumgiiter (rechte Skala)

PR P I

L

-12 b

1997 1998 1999 2000 2001 _
Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwolf Euro-Lénder.
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Weiter nachlassender Druck auf die Er-
zeugerpreise im Dezember 2001

Der Preisdruck im Industriesektor lieB im De-
zember 2001 weiter nach, was sich in der
Entwicklung aller wichtigen Teilkomponenten
widerspiegelte. Zwar verlangsamte sich der
Riickgang der Jahresrate (siehe Abbildung 13)
der industriellen Erzeugerpreise im Dezem-
ber 2001 etwas (auf I, %, gegeniiber 1,3 %
im November), aber das Niveau der Erzeu-
gerpreise sank weiterhin. Der leicht gebrems-
te Riickgang der Jahresrate liegt ausschlieB-
lich in einem Basiseffekt (im Zusammenhang
mit der starken Abschwichung der Energie-
preiskomponente im Dezember 2000) be-
griindet.

Abbildung 14

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbe fiir das

Euro-Wihrungsgebiet insgesamt
(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) D
—— Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(rechte Skala) 2)

P R S R

P

L

‘1“‘135
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Quellen: Eurostat und Reuters.
Anmerkung: Soweit verfiigbar, beziehen sich die Angaben (auch

fiir die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Lénder.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %, ohne Baugewerbe.

2)  Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert iiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang.
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Den jlingsten Angaben zum Preisindex fiir
das Euro-Wihrungsgebiet aus der Reuters-
Umfrage zum Purchasing Managers‘ Index zu-
folge lag der Indexwert auch fiir Januar 2002
unter 50; dies zeigt einen weiteren Riickgang
der Durchschnittspreise fiir Vorleistungen
im verarbeitenden Gewerbe an (siehe Abbil-
dung 14). Der erwartete Riickgang war je-
doch weniger ausgepragt als in den vorange-
gangenen drei Monaten, was wiederum mit
dem von Dezember 2001 bis Januar 2002 zu
verzeichnenden Anstieg der Preise fiir Ener-
gie und fiir Rohstoffe ohne Energie in Ein-
klang steht.

Anstieg der Arbeitskosten vom
zweiten bis dritten Quartal weitgehend
unverandert

Bis zum Ende des dritten Quartals 2001| blieb
die Lohnentwicklung gemiBigt. Dies spiegelt
sich nicht nur in den verfiigbaren Informatio-
nen Uber die Tarifldhne wider, sondern auch
in der Jahressteigerungsrate des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer, die vom zwei-
ten bis dritten Quartal 2001 unverindert
2,5 % betrug. Auch die Jahresinderungsrate
der Arbeitsproduktivitit lag wihrend dieses
Zeitraums unverandert bei 0,0 %. In diesem
niedrigen Anstieg des Arbeitsproduktivitdts-
niveaus schligt sich die konjunkturelle Ab-
schwichung nieder. Aufgrund der unverinder-
ten Wachstumsraten des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer und der Arbeitspro-
duktivitdt wird geschitzt, dass die Lohnstiick-

kosten sowohl im zweiten als auch im dritten
Quartal 2001 im Vorjahresvergleich um 2,5 %
angestiegen sind.

GemiB der zweiten von Eurostat veroffent-
lichten Schitzung erhohten sich die Gesamt-
arbeitskosten pro Stunde im nichtlandwirt-
schaftlichen Gewerbe im dritten Quartal
2001 gegeniiber dem Vorjahr um 3,4 %, ver-
glichen mit 2,9 % im vorangegangenen Quar-
tal. Die jiingste Entwicklung der Gesamtar-
beitskosten pro Stunde ist jedoch nicht auf
einen echten Arbeitskostendruck, sondern
auf verdnderte Lohnzahlungspraktiken (Be-
handlung von Sonderzahlungen, riickwirken-
den Zahlungen usw.) in einem Land des Euro-
Wihrungsraums zuriickzufiihren; daher wird
derzeit davon ausgegangen, dass der Anstieg
der Arbeitskosten iiberzeichnet ist.

Betrachtet man die nihere Zukunft, so ist
eine Fortfiihrung der derzeitigen Lohnzuriick-
haltung geboten, um mittelfristig die Beschaf-
tigung zu erhdhen und giinstige Perspektiven
fiir die Preisstabilitidt zu férdern. Vor diesem
Hintergrund wird die EZB die kommenden
Tarifverhandlungen genau beobachten und
alle Anzeichen fiir einen Anstieg der Arbeits-
kosten einer Bewertung unterziehen. Falls die
Lohnzuriickhaltung beibehalten wird und sich
auch andere wesentliche Faktoren giinstig
entwickeln, diirfte die jahrliche Teuerungs-
rate in diesem Jahr auf unter 2 % sinken, was
der Definition der EZB von Preisstabilitit ent-
spricht.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weiterhin gedampfte Konjunktur-
entwicklung in der zweiten Jahres-
halfte 2001

Wie in der letzten Ausgabe des Monatsbe-
richts angefiihrt, nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im Euro-Waihrungsgebiet
im dritten Quartal des letzten Jahres um
0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Die
Woachstumsrate blieb damit gegeniiber dem
zweiten Vierteljahr unverdndert (siehe Ta-
belle 3). Bei den einzelnen Beitragen zu den
vierteljahrlichen Wachstumsraten waren je-
doch in den beiden Quartalen leicht unter-
schiedliche Entwicklungen zu verzeichnen. Im
dritten Quartal fiel der Beitrag der inldn-
dischen Nachfrage mit -0,1 Prozentpunkten

negativ aus, wiahrend der AuBenbeitrag

+0,2 Prozentpunkte beisteuerte. Somit kehr-
te sich die im zweiten Quartal 2001 beob-
achtete Entwicklung um, als der AuBenbei-
trag einen negativen und die Inlandsnachfrage
einen positive Wachstumsbeitrag leistete.

Aus den Angaben zur Industrieproduktion
lassen sich gewisse Riickschliisse auf die Kon-
junkturentwicklung im Schlussquartal 2001
ziehen. Im Vergleich zum Vormonat sank die
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im
November um 0,7 %, nach einem Riickgang
von |,5 % im Oktober (siche Tabelle 4). Ge-
messen am gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt verringerte sich die industrielle Er-
zeugung im Dreimonatszeitraum bis Novem-
ber um 1,5 % gegeniiber dem entsprechenden
Zeitraum bis August. Da die Industriepro-

Tabelle 3

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wiahrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr Veréinderung gegen
Vorquartal »
1998 1999 2000 (2000 2000 2001 2001 2001(2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 QI Q2 Q3/Q3 Q4 QI Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 29 26 34 32 2,8 25 16 14 04 06 06 0,1 0,1

darunter:

Inldndische Verwendung 36 32 28 28 22 1,7 10 08 01 05 02 03 -01
Private Konsumausgaben 30 32 26 25 1,9 20 1,8 1,8 0,1 02 09 05 0.2
Konsumausgaben des Staats 1,2 2,1 19 1,6 1.6 20 20 21 0,1 0,7 0,7 04 02
Bruttoanlageinvestitionen 52 54 44 39 33 14 -04 -13 09 00 -04 -08 0,0
Vorratsveridnderungen 34 04 -0,2 00 0,2 o1 -01 -03 -04 -0,2 02 -04 00 -02

AuBenbeitrag? 06 -05 06 05 06 08 06 06 03 01 04 -02 02
Exporte ¥ 73 52 11,9 122 119 88 52 08 35 24 -02 -0,6 -0,7

darunter: Waren 73 49 122 122 123 99 46 1,1 34 24 02 -1,5 -0,
Importe > 99 72 10,7 114 107 70 37 -06 29 22 -1,3 -0,1 -14
darunter: Waren 104 6,9 11,1 12,1 123 79 38 -12 36 23 -1,8 -02 -14

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 1,5 22 01 05 -06 03 00 -03 12 -07 -05 0,1 09
Industrie 26 1,1 4,1 38 35 27 10 00 06 04 1,0 -1,1 -03
Dienstleistungen 3,1 32 35 33 33 29 25 24 06 08 07 05 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Ldinder.
1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2)  Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3)  Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum, in Prozentpunkten.
4)  Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.

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

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet

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

1999 2000 | 2001 2001
Sept.  Okt.

2001|2001 2001 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2001
Nov.| Sept. ~ Okt.  Nov. Juni Juli  Aug. Sept. Okt

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Im Vergleich
zum Vormonat

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 55 -0,7 -26
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie? 1,8 5,7 -09 -2.8

Vorleistungsgiiter 1,5 59 -2,1 -38
Investitionsgiiter 24 86 -0,1 -1,8
Konsumgiiter 1,7 23 0,1 -1.8
Gebrauchsgiiter 1,3 59 -43 -78
Verbrauchsgiiter 1,8 1,6 1,1 -06
Energie 16 16 08 -04
Verarbeitendes Gewerbe 20 59 -09 -29

42 -06 -15 -07 -12 -05 -06 -04 -15

-47 -15 -13 -08 -13 -02 -02 -02 -1.8
-58 09 -1,1 -1,1 -1,1 03 -05 -1,0 -21
-43 -12 -08 -08 -12 -04 -04 -01 -13
-32 04 -13 -08 -08 -04 -04 -05 -14
<79 32 27 05 -26 -19 -22 -20 -41
-22 02 -1,1 -08 -04 -0,1 00 -02 -08
1,3 02 -08 06 2 09 01 -02 -02
-49 -06 -17 -10 -16 -06 -07 -05 -18

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstiglich bereinigter Daten berechnet, die
prozentuale Verdnderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstiglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Léinder.

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und Mineralélverarbeitung, jedoch einschlieflich Bergbau und Gewinnung von Steinen und

Erden (ohne Energie).

duktion in den drei Monaten bis Oktober nur
um 0,4 % riicklaufig war, bedeutet dies einen
neuerlichen Wachstumsriickgang, nachdem
sich in den Sommermonaten eine gewisse Er-
holung abgezeichnet hatte. Die schwachen
Zahlen von Oktober und November deuten
darauf hin, dass die vierteljahrliche Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion fiir das
Schlussquartal wohl noch geringer ausfallen
wird als im dritten Quartal, als sie bei -0,6 %
gelegen hatte. Dies wird sich negativ auf das
Gesamtwachstum des realen BIP im letzten
Quartal auswirken.

Die Produktionsentwicklung im verarbeiten-
den Gewerbe verlief dhnlich wie bei der in-
dustriellen Erzeugung (ohne Baugewerbe).
Auch hier deutet sich ein Einbruch des vier-
teljahrlichen Wachstums im vierten Quar-
tal 2001 gegeniiber dem Vorquartal an. Ein
solcher Riickgang ist auch aus den Umfrage-
ergebnissen zur Kapazitdtsauslastung im ver-
arbeitenden Gewerbe abzuleiten (siehe Ab-
bildung 15). Im Januar des laufenden Jahres
belief sich die Auslastungsquote auf 80,8 %
(nach 81,8 % im Oktober 2001). Fir das
Schlussquartal 2001 ergab sich somit eine

durchschnittliche Kapazitdtsauslastung von
81,3 %, die unter der durchschnittlichen Quo-
te von 82,4 % im dritten Vierteljahr liegt.
Eine Aufschlisselung nach industriellen
Hauptgruppen zeigt, dass die Produktion im
November in allen Sektoren (auBer dem En-
ergiebereich) gegeniiber dem Vormonat riick-
laufig war. Gemessen am Dreimonatsdurch-
schnitt war der stirkste Riickgang im Drei-
monatszeitraum bis November gegeniber
dem Dreimonatszeitraum bis August in der
Gebrauchs- und Vorleistungsgiiterindustrie zu
verzeichnen (-4,1 % bzw. -2,1 %), wahrend er
in der Verbrauchs- und Investitionsgiiterbran-
che (-0,8 % bzw. -1,3 %) nicht ganz so ausge-
pragt war. Die in den letzten Monaten relativ
robuste Produktion im Investitionsgiitersek-
tor war zum GroBteil der Entwicklung im
Kraftfahrzeugbau zuzuschreiben.

Das Einzelhandelsvolumen im Euro-Wih-
rungsgebiet stieg im November 2001 um
1,2 % gegeniliber dem Vormonat, nachdem es
im Oktober um 0,9 % gesunken war. Nimmt
man die Angaben fiir Oktober und Novem-
ber zusammen, so gingen die Umsitze im
Einzelhandel verglichen mit dem Durchschnitt
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Abbildung 15

Kapazititsauslastung und Produktion
im verarbeitenden Gewerbe des
Euro-Wihrungsgebiets

(saisonbereinigte Daten; Quartalsdurchschnitt)

—— Kapazititsauslastung (linke Skala) D
— — - Produktion im verarbeitenden Gewerbe
(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.

1) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in Prozentpunkten.
2) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %.

des dritten Quartals 2001 um 0,2 % zuruck.
Daher koénnte das vierteljahrliche Umsatz-
wachstum im Einzelhandel im Schlussquar-
tal 2001 geringer ausgefallen sein als im drit-
ten Vierteljahr, als es 0,3 % betragen hatte.
Gleichzeitig legten die Pkw-Neuzulassungen
gegeniiber dem Vorquartal kriftig zu (von
-5,3 % im dritten auf 2,1 % im vierten Vier-
teljahr) und stiitzten die Entwicklung der pri-
vaten Konsumausgaben im Schlussquar-
tal 2001. Im Vorjahrsvergleich zeigt sich seit
Mitte 2000 insgesamt ein Abwirtstrend beim
Umsatzwachstum im Einzelhandel, wiahrend
sich die Anderungsraten bei den Pkw-Neuzu-
lassungen im gleichen Zeitraum etwas erhol-
ten (siehe Abbildung 16).
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Abbildung 16

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsitze im Euro-Wihrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte)

- -- - Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala) D
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.A.A. (European Automobile
Manufacturers® Association, Briissel).

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Ldnder.

1)  Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

Geschiftsklima im Januar 2002 weiter
verbessert

Die jingsten Umfrageergebnisse zum verar-
beitenden Gewerbe im Euroraum lassen ein
weiter steigendes Stimmungsbarometer bei
den Unternehmen zu Beginn dieses Jahres
erkennen. So legte der Purchasing Managers’
Index (PMI) fiir das verarbeitende Gewerbe
des Euro-Wihrungsgebiets im Januar 2002
kraftig zu, und zwar um 2,1 Indexpunkte auf
46,2 Punkte. Dies war in der kurzen Ge-
schichte des Einkaufsmanager-Index seit Mit-
te 1997 der stirkste Anstieg, nachdem im
November und Dezember 2001 bereits ge-
ringere Zunahmen von rund 0,5 Indexpunk-
ten verbucht werden konnten. Eine Auf-
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schliisselung nach Komponenten zeigt, dass
die Aufhellung vom Januar in erster Linie auf
bessere Ergebnisse beim Auftragseingang und
der Produktion zuriickzufiihren war, wahrend
die Teilindizes fur den Einkaufsbestand und
die Lieferzeiten der Anbieter nur leicht stie-
gen und der Beschiftigungsindex geringfligig
sank. Die Branchenumfrage der Europiischen
Kommission ergab, dass auch das Vertrauen
in der Industrie im Januar 2002 im zweiten
Monat in Folge zugenommen hat (siehe Ta-
belle 5). Ausschlaggebend fiir den Vertrau-
ensschub waren vor allem die optimistische-
ren Produktionserwartungen und die giins-
tigere Beurteilung der Fertigwarenlager.
Dagegen blieb die Einschiatzung der Auftrags-
lage unveriandert. Die jlingsten Verbesserun-
gen beim PMI und beim Vertrauensindikator
fiir die Industrie haben sich bisher noch nicht
in den tatsiachlichen Produktionszahlen nie-
dergeschlagen, die nur bis November 2001
vorliegen (siehe Abbildung 17). Auch das Ge-
schiftsklima im Dienstleistungssektor verbes-
serte sich im Januar des laufenden Jahres wei-

ter und kehrte damit den Einbruch von Sep-
tember und Oktober 2001 weitgehend um.
Diese Angaben liegen allerdings erst fiir ei-
nen recht kurzen Zeitraum vor und sollten
daher mit der gebotenen Vorsicht interpre-
tiert werden. (Néhere Einzelheiten Uber die-
se Umfrage finden sich in Kasten 3.)

Das Vertrauen der Verbraucher nahm im Ja-
nuar des laufenden Jahres ab, nachdem es im
Dezember 2001 gestiegen war. Die Einschit-
zung hinsichtlich der kiinftigen allgemeinen
Wirtschaftslage verbesserte sich zwar im Ja-
nuar weiter; dies wurde jedoch durch pessi-
mistischere Erwartungen der privaten Haus-
halte in Bezug auf ihre eigene finanzielle Situ-
ation und ihre Sparfihigkeit mehr als
aufgezehrt. Die Entwicklung der Arbeitslo-
sigkeit in den kommenden zwd&lf Monaten
wurde genauso beurteilt wie im Dezember.
Zusammengenommen deuten die Umfrage-
ergebnisse darauf hin, dass die jiingste Stabi-
lisierung des Verbrauchervertrauens nach der
vorangegangenen Phase eines anhaltenden

Tabelle §

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen

Kommission fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001 2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2002

Q1 Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschétzung " 02 26 -28 -06 -14 -13 -14 -06 00 -10 -05 03 0,1
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? 7 12 6 12 9 3 0 3 2 1 -1 1 0
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 0 12 -1 8 2 3 -10 -3 -4 -9 -11 -10 -7
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? 14 21 15 19 17 13 11 12 15 12 10 11 8
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? 0 5 -1 3 -1 -1 -4 -3 -1 -4 -4 -5 -7
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor > 3 7 -8 3 1 9 27 -9 -11 -25 -29 -28 =22
Geschiiftsklimaindikator ¥ -0,1 1,3 -0,1 09 02 -04 -12 -04 -06 -1,1 -12 -1,2 -1,0
Kapazititsauslastung (%) ¥ 81,9 83,9 828 84,0 833 824 81,3 - - 81,8 - - 80,8

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission sowie Europdische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Ldnder.

1) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %.

2) Salden in %, die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrau-
ensindikator fiir den Dienstleistungssektor), seit Juli 1986 (Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel) und seit Januar 1985

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

4)  Die Erhebung wird jéhrlich 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 werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
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Abbildung 17

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fiir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion (linke Skala) 1)
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2)

- --- PMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfiighar, beziehen sich die Angaben (auch
fiir die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Ldnder.

1) Verarbeitendes Gewerbe,; Verdnderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegeniiber dem Vorjahr in %, arbeits-
taglich bereinigt.

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

3)  Purchasing Managers’ Index; Abweichungen von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-
nalisieren eine Konjunkturbelebung.

Riickgangs auf unsicheren FiiBen steht und
eine dauerhafte und deutliche Stimmungs-
aufhellung bei den Verbrauchern noch nicht
stattgefunden hat.

Insgesamt gesehen weisen die Angaben zur
tatsachlichen Konjunkturentwicklung zwar
darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2001 weiterhin verhalten war,
doch legen die jiingsten Umfrageergebnisse
die Vermutung nahe, dass sich die Stimmung
zur Jahreswende aufzuhellen begann. Die Ver-
besserung des Geschiftsklimas ist weitgehend
auf eine optimistischere Einschitzung der
Wirtschaftsaussichten zurickzufiihren. Dies
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lasst darauf schlieBen, dass die groBe Unsi-
cherheit im Gefolge der Terroranschlige in
den Vereinigten Staaten vom | . September
zu weichen beginnt. Die Erwartung einer all-
mahlichen konjunkturellen Erholung im Jah-
resverlauf griindet sich auf verschiedene Fak-
toren. Dazu zdhlen die abnehmende — wenn
auch nach wie vor groB3e — Unsicherheit tiber
die weltwirtschaftliche Entwicklung, solide
Fundamentaldaten im Euro-Wihrungsgebiet,
glinstige Finanzierungsbedingungen und die
positiven Auswirkungen des bisherigen und
erwarteten kiinftigen Teuerungsriickgangs auf
das real verfiigbare Einkommen.

Arbeitslosenquote im Dezember 2001
unverindert bei 8,5 %

Die standardisierte Arbeitslosenquote lag im
Dezember 2001 bei 8,5 % und blieb damit
seit September unveriandert (siche Tabelle 6).
Gleichzeitig stieg die Zahl der Arbeitslosen

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte)

[ Verinderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) V)
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

112,0
1115
111,0
1105
110,0

19,5

y -

1994 1996 1998 2000

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen

sich auf die zwolf Euro-Ldénder.

1) Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.
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Ergebnisse der Konjunkturumfrage im Dienstleistungssektor des Euro-Wihrungs-
gebiets

Konjunkturstatistiken zu den Dienstleistungssektoren gibt es nur wenige. Wenngleich einige Bestimmungen
zu Dienstleistungsstatistiken in verschiedenen EG-Verordnungen zu unterschiedlichen statistischen Bereichen
(z. B. zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, den Konjunkturstatistiken und den Arbeitsmérkten)
existieren, sind aufgrund der langen Umsetzungszeiten und der in den Verordnungen gewihrten
Ausnahmeregelungen bisher nur wenige Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet verfiigbar. Eine Verbesserung
auf diesem Gebiet wird fiir das Jahr 2003 erwartet; dann sollen die Ergebnisse zu ausgewihlten
Dienstleistungsbereichen auf der Grundlage der Verordnung iiber Konjunkturstatistiken (Umsatz und
Beschiftigung in den verschiedenen Wirtschaftsbereichen) zur Verfiigung gestellt werden. Dariiber hinaus
raumte der Wirtschafts- und Finanzausschuss der Weiterentwicklung einer breiteren statistischen Basis fiir
den Dienstleistungssektor hohe Prioritdt im Rahmen der WW U-Statistiken ein; dieser Auffassung schloss sich
im November 2001 auch der ECOFIN-Rat an.'

Fiir das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt beschrinken sich die quantitativen Informationen hauptsichlich auf
Quartalsangaben zur realen Bruttowertschopfung und zur Beschiftigung im Dienstleistungssektor, wie in
Tabelle 5.1 und 5.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets* dieses Berichts dargestellt. In der
vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts werden in Tabelle 5.3 des Statistikteils erstmals auch qualitative
monatliche Umfrageergebnisse zum Dienstleistungssektor aus den Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europédischen Kommission dargestellt. In diesem Kasten werden diese Angaben niher erldutert und ihre
ZweckmaiBigkeit fiir die Analyse der aktuellen Wirtschaftsentwicklung erortert.

Umfrageergebnisse zum Dienstleistungssektor im Euroraum werden aus zwei Quellen gewonnen

Die Ergebnisse der von der Europdischen Kommission durchgefiihrten Umfrage im Dienstleistungssektor
werden von der GD ECFIN monatlich auf saisonbereinigter Grundlage kurz nach Ende des Berichtsmonats
zusammen mit den anderen Umfrageergebnissen des ,,Gemeinsamen harmonisierten Programms der EU fiir
Konjunkturumfragen bei Unternehmern und Verbrauchern* veroffentlicht. Die Umfrageergebnisse aus dem
Dienstleistungssektor sind damit ein sehr zeitnaher Konjunkturindikator fiir diesen Bereich. Derzeit deckt die
Umfrage nur ausgewihlte marktbestimmte Dienstleistungen ab, etwa die Vermietung von Maschinen und
Geriten, Dienstleistungen im Computer- und IT-Bereich, Forschung und Entwicklung, Erbringung von
Dienstleistungen itiberwiegend fiir Unternehmen (z. B. Beratung, Architektur- und Ingenieurbiiros) sowie
einige offentliche Dienstleistungen. Es ist vorgesehen, die Umfrage auf die Bereiche Transport, Kredit- und
Versicherungsgewerbe sowie das Gastgewerbe auszuweiten.

Die von der Europidischen Kommission durchgefiihrte Umfrage im Dienstleistungssektor enthilt fiinf Fragen,
die 1) die Beurteilung des Geschéftsklimas, 2) die Nachfrageentwicklung in den vergangenen Monaten, 3) die
erwartete Nachfrageentwicklung in den kommenden Monaten, 4) die Beschéftigungsentwicklung in den
vergangenen Monaten und 5) die erwartete Beschéftigungsentwicklung in den kommenden Monaten betreffen.
Beim zusammengesetzten Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor handelt es sich um den
Durchschnitt der prozentualen Salden der ersten drei Fragen. Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet liegen
fiir den Zeitraum seit April 1995 vor.

Neben der Umfrage der Europdischen Kommission im Dienstleistungssektor stehen auch Umfrageergebnisse
vom Eurozone Services Purchasing Managers‘ Index, der von Reuters/NTC verdtfentlicht wird, zur Verfiigung.
Die PMI-Umfrage deckt eine gro3e Anzahl von Landern des Eurogebiets ab und umfasst alle Dienstleistungen

1 Information requirements in EMU, Fourth progress report on the implementation of the Monetary Committee’s report,
Wirtschafts- und Finanzausschuss, 26. Oktober 2001.
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des privaten Sektors. Die Zeitreihen fiir das Euro-Wihrungsgebiet sind seit Juli 1998 verfiigbar. Im Gegensatz
zu der von der Europidischen Kommission durchgefiihrten Umfrage im Dienstleistungssektor enthalten die
Ergebnisse der PMI-Umfrage in diesem Sektor keinen zusammengesetzten Indikator, der sich aus der
Beantwortung der einzelnen Fragen errechnet, wie dies etwa bei der PMI-Umfrage im verarbeitenden Gewerbe
der Fall ist.

Indikatoren aus Umfragen im Dienstleistungssektor zeigen einen weitgehend dhnlichen Verlauf wie das
Produktionswachstum in diesem Sektor

Um beurteilen zu konnen, welchen Informationsgehalt die Umfragen im Dienstleistungssektor fiir die
tatsdchliche Wirtschaftsentwicklung haben, konnen ihre Ergebnisse mit jenen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zur realen Bruttowertschopfung im Bereich marktbestimmter Dienstleistungen, also allen
Dienstleistungen mit Ausnahme der offentlichen Verwaltung, Erziehung und Unterricht sowie Gesund-
heitswesen, verglichen werden. Insgesamt ist deutlich erkennbar, dass sowohl der von der Europdischen
Kommission ermittelte Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor als auch der Konjunkturindex aus
der PMI-Umfrage in diesem Sektor parallel zur Jahreswachstumsrate der Wertschopfung bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen verlaufen (siehe Abbildung). Allerdings ist dieser Gleichlauf der Vertrauens-
indikatoren fiir den Dienstleistungssektor und des Wertschopfungswachstums im Bereich marktbestimmter
Dienstleistungen in einzelnen Teilperioden unterschiedlich stark ausgeprégt. So ist im Zeitraum von Mitte 1998
bis heute die Korrelation bei der Umfrage der Europdischen Kommission im Dienstleistungssektor relativ
gering; dies hangt mit unterschiedlichen Entwicklungen Mitte 1999 zusammen. Eine mogliche Erklédrung fiir

Wertschopfungswachstum und Umfrageergebnisse im Dienstleistungssektor des Euro-
Wihrungsgebiets

(Verdiinderung gegen Vorjahr in %, Salden in % sowie Indexpunkte)

— Reale Wertschopfung im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen (linke Skala)
- - =+ Von der Europiischen Kommission ermittelter Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor (rechte Skala) 1)
—— Konjunkturindex aus der PMI-Umfrage im Dienstleistungssektor (rechte Skala) 1)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt.

1) Quartalsdurchschnitt. Der von der Europdischen Kommission ermittelte Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor ist
fiir den Zeitraum ab April 1995 mittelwertbereinigt. Der aus der PMI-Umfrage im Dienstleistungssektor abgeleitete Konjunk-
turindex stellt die Abweichungen von der Referenzlinie von 50 Indexpunkten dar; positive Abweichungen signalisieren eine

Konjunkturbelebung.
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solche Abweichungen konnte der grolere Erfassungsgrad bei den Dienstleistungen sein, die in die Berechnung
der Wertschopfung einflieen.

In dem relativ kurzen Zeitraum, fiir den Umfrageergebnisse im Dienstleistungssektor vorliegen, war deren
Korrelation mit dem Jahreswachstum der Wertschopfung im Bereich marktbestimmter Dienstleistungen etwas
geringer als zwischen den entsprechenden Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und dem
Jahreswachstum der Industrieproduktion ohne Baugewerbe. Insgesamt kann festgehalten werden, dass
Umfrageergebnisse im Dienstleistungssektor wertvolle Informationen hinsichtlich der Wirtschaftsentwicklung
im Bereich marktbestimmter Dienstleistungen enthalten, zumal allgemein kaum Angaben zu diesem Sektor
verfiigbar sind. Gleichwohl ist eine gewisse Vorsicht angeraten, da diese Umfrageergebnisse bisher erst
fir einen kurzen Zeitraum vorliegen. Eine fundierte Beurteilung der Indikatoreigenschaften von

Umfrageergebnissen zum Dienstleistungssektor sollte idealerweise auf einem lidngeren Zeitraum basieren.

weiter an. Die im Dezember verzeichnete
Zunahme um 27 000 lag unter der durch-
schnittlichen Erhéhung der drei vorangegan-
genen Monate (40 000) und deutlich unter
dem Anstieg im November (der auf 50 500
nach unten korrigiert wurde). Die
geringere Zunahme im Dezember diirfte
allerdings auf Sonderfaktoren am Jahresende
wie etwa befristete Einstellungen im Zusam-
menhang mit der Bargeldumstellung und we-
niger auf eine Verbesserung der Arbeits-
marktbedingungen zuriickzufiihren sein. Auf-
grund eines Riickgangs der Arbeitslosigkeit
in der ersten Jahreshilfte 2001 belief sich die
Arbeitslosenquote fiir das Gesamtjahr auf
8,5 % und fiel damit 0,4 Prozentpunkte nied-
riger aus als im Jahr 2000. Die Gesamtzahl
der Arbeitslosen im Euro-Waihrungsgebiet
war im Dezember vorigen Jahres etwas ho-
her als im Dezember 2000 (siehe Abbil-
dung 18).

Die Arbeitslosenquoten bei den unter 25-
Jahrigen und den lber 25-Jahrigen blieben im
Dezember 2001 mit 16,9 % bzw. 7,4 % un-
verindert. Der Anstieg der Arbeitslosenzahl
fiel jedoch bei den unter 25-Jahrigen mit
17 000 stirker aus. Verglichen mit dem Vor-
jahr waren die Arbeitslosenquoten im Jahr
2001 in beiden Altersgruppen riickldufig, und
zwar sanken sie um 0,8 Prozentpunkte auf
16,7 % bei den unter 25-Jihrigen und um
0,4 Prozentpunkte auf 7,4 % bei den iiber 25-
Jahrigen.

Weiterhin schwaches Beschiftigungs-
wachstum im dritten Quartal 2001

Wie bereits im letzten Monatsbericht darge-
legt, weisen die Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zur Beschif-
tigung fir das dritte Quartal 2001 mit 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal einen nach wie
vor schwachen, aber konstanten Zuwachs aus

Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001 | 2001

2001 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q2 Q3 Q4| Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Ql
Insgesamt 10,0 8,9 8.5 8.5
Unter 25 Jahren? 19,5 17,5 16,7 16,7
25 Jahre und ilter 86 78 74 74

84 84 85 84 84 85 85 85 85
16,7 16,7 16,9 16,7 16,7 16,7 16,8 16,9 16,9
73 13 74 713 173 13 74 74 74

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Ldnder.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Tabelle 7

Beschiiftigungswachstum im Euro-Wihrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2001 2001 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
Q3 Q4 QI Q2 Q3| Q3 Q4 QI Q2 Q3
Quartalsraten "
Gesamtwirtschaft 1,6 1,6 2,1 2,1 2,2 1,9 1,6 1,3 05 05 04 02 02

darunter:

Landwirtschaft und Fischerei ? -1,4 29 -1,5 -1,8

Industrie 1,0 0,3 1,0 1,1
Ohne Baugewerbe 1,1 0,0 0,8 1,1
Baugewerbe 0,3 1,0 1,6 0,9

Dienstleistungen 2,2 2,6 28 2,8
Handel und Verkehr ¥ 1,7 2,3 2.8 2,8
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister ¢ 5,0 5,5 5,9 5,9
Offentliche Verwaltung ¥ 1,4 1,5 1,3 1,3

-01 -03 -06 -12 00 03 -02 -0,7 -0,7

3 13 08 04 03 04 02 -0,1 -0,1
Lr 12 08 02 04 02 03 -0,1 -02
L7 14 1,1 11 03 1,0 00 -0,1 03

27 24 20 18 06 06 04 04 04
26 19 16 14 07 05 02 02 05

55 48 39 33 L1 1,1 08 08 04
L5 1,7 16 16 02 05 04 04 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Ldinder.

1) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
2)  Umfasst auch Forstwirtschaff.

3)  Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichteniibermittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewerbe.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
5)  Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.

(siehe Tabelle 7). Die Jahreswachstumsrate
der Beschiftigung war indessen weiter riick-
laufig und lag im dritten Quartal bei |,3 %.

Wihrend das  Beschiftigungswachstum
insgesamt im dritten Quartal keine Veriande-
rungen gegeniiber dem zweiten Vierteljahr
aufwies, waren in den einzelnen Sektoren un-
terschiedliche Entwicklungen zu verzeichnen.
Im Einklang mit den schwachen Produktions-
zahlen und den geringen Beschiftigungserwar-
tungen im verarbeitenden Gewerbe ging die
Zuwachsrate der Beschiftigung in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) im dritten Quartal
weiter auf -0,2 % gegeniliber dem Vorquartal
zuriick, wohingegen sich das Beschiftigungs-
wachstum im Baugewerbe beschleunigte und
den Riickgang in anderen Bereichen der In-
dustrie ausglich. Im Dienstleistungssektor
blieb der vierteljahrliche Beschiftigungszu-
wachs im Einklang mit der verzégerten Wir-
kung des in der ersten Jahreshilfte 2001 rela-
tiv robusten privaten Verbrauchs mit 0,4 %
im dritten Quartal unveriandert. Im Vorjahrs-
vergleich war das Beschiftigungswachstum in
diesem Sektor jedoch weiter riicklaufig und
sank erstmals seit dem zweiten Quartal 1998
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auf unter 2,0 %. In den einzelnen Teilberei-
chen des Dienstleistungssektors wurden im
dritten Quartal unterschiedliche vierteljahr-
liche Zuwachsraten verzeichnet. So beschleu-
nigte sich der Beschiftigungszuwachs im Teil-
sektor ,Handel und Verkehr®, wihrend er
sich in den Teilsektoren ,Finanzierung und
Unternehmensdienstleister” sowie ,,Offent-
liche Verwaltung® abschwichte.

Die aus der Branchenumfrage der Europaii-
schen Kommission fiir das verarbeitende Ge-
werbe abzulesenden Beschiftigungserwartun-
gen gingen im Januar weiter zuriick, was dar-
auf hindeutet, dass sich das Beschiftigungs-
wachstum in der Industrie (ohne Baugewer-
be) Anfang des laufenden Jahres weiter ver-
langsamen diirfte. Dafiir spricht auch der Be-
schiftigungsindikator aus der Umfrage zum
Purchasing Managers‘ Index im verarbeiten-
den Gewerbe. Auch im Baugewerbe sind die
Beschiftigungserwartungen gemifB3 der Bran-
chenumfrage der Europiischen Kommission
weiterhin gering. Im Vergleich zum verarbei-
tenden Gewerbe und zum Baugewerbe fallen
die Aussichten fiir die Beschiftigung im
Dienstleistungssektor offenbar giinstiger aus.
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Der Informationsgehalt offener Stellen im Euro-Wihrungsgebiet

Der Begriff ,,offene Stellen umfasst neu geschatfene Arbeitsplitze, bereits bestehende, aber neu zu besetzende
Stellen sowie Positionen, die in naher Zukunft frei werden und fiir die sich der Arbeitgeber in jiingster Zeit
bereits aktiv um einen geeigneten Kandidaten bemiiht hat. Angaben zu offenen Stellen konnen als
Vorlaufindikator fiir bestimmte Arbeitsmarktvariablen, insbesondere Beschiftigung und Arbeitslosigkeit,
dienen und daher als eine Grofe angesehen werden, deren Beobachtung wichtig ist.

Leider sind derzeit keine Statistiken zur Zahl der offenen Stellen im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt verfiigbar,
wenngleich die Européische Kommission (Eurostat) kiirzlich eine Diskussion dazu in Gang gesetzt hat. Einige
Euro-Lénder veroffentlichen bereits einen Indikator der offenen Stellen, wobei jedoch bei der Analyse dieser
Daten eine Reihe von Einschrinkungen zu beriicksichtigen sind. Erstens ist allgemein anzumerken, dass die
vorliegenden Angaben zu den offenen Stellen vermutlich nur einen Bruchteil der tatséichlichen Anzahl offener
Stellen am Arbeitsmarkt widerspiegeln, da die Informationen vorwiegend von staatlichen Arbeitsémtern
stammen, denen jedoch nicht alle freien Stellen gemeldet werden. Zudem kann dieser Anteil aufgrund
institutioneller oder sonstiger Anderungen im Zeitverlauf variieren. Zweitens erstreckt sich eine euroraumwesite
Schitzung auf Basis der verfiigbaren Angaben nur auf eine begrenzte Anzahl von Landern (d. h. rund 60 %
der Erwerbspersonen im Eurogebiet'). Drittens wird der Begriff ,,offene Stellen” in den einzelnen Liandern
unterschiedlich definiert; so zidhlen zum Beispiel in einigen Landern befristete Stellen oder Arbeitsplitze im
offentlichen Dienst nicht dazu. Gleichwohl diirften die verfiigbaren Informationen insoweit von Interesse sein,
als sie den allgemeinen Trend bei den offenen Stellen widerspiegeln und in Verbindung mit anderen
Arbeitsmarktindikatoren fiir das Euro-Wiahrungsgebiet analysiert werden konnen.

Verhiiltnis der Quote der offenen Stellen zur Arbeitslosenquote, zur Beschiftigung und zum realen BIP

Die Abbildung zeigt eine auf Basis der verfiigbaren Daten vorgenommene Schitzung der Quote der offenen
Stellen (oder Vakanzquote) im Euro-Wihrungsgebiet im Vergleich zur Arbeitslosenquote (beide Messgrofien
sind jeweils als prozentualer Anteil an den Erwerbspersonen insgesamt dargestellt). Es zeigt sich, dass sich die
Quote der offenen Stellen und die Arbeitslosigkeit im Einklang mit dem Konjunkturverlauf entwickeln und
weitgehend gegenldufig tendieren: Eine Konjunkturbelebung ist im Allgemeinen verbunden mit einem Anstieg
der Vakanzquote (da die Unternehmen neue Arbeitsplitze schaffen) und einem Riickgang der
Arbeitslosenquote. Eine Konjunkturabschwichung fiihrt hingegen dazu, dass weniger neue Arbeitsplitze
geschaffen werden und die Arbeitslosenquote entsprechend steigt. Auflerdem wird aus der Abbildung
ersichtlich, dass die geschitzte Vakanzquote — erwartungsgemidl — ein vorlaufender Indikator fiir die
Arbeitslosenquote ist. Dies spricht dafiir, dass es durchaus sinnvoll ist, die Entwicklung der offenen Stellen zu
beobachten.

Die Ergebnisse einer Korrelationsanalyse zwischen den konjunkturellen Komponenten® der Vakanzquote, der
Arbeitslosenquote, der Beschiftigung und des realen BIP liefern weitere Anhaltspunkte fiir den erwarteten
Zusammenhang zwischen der Quote der offenen Stellen einerseits und der Konjunkturentwicklung sowie
Arbeitsmarktvariablen andererseits wihrend des Beobachtungszeitraums (1970 bis 2001). Zum einen zeigte
sich eine stark positive Korrelation der Quote der offenen Stellen mit der Beschéftigung und dem realen BIP
sowie eine stark negative Korrelation mit der Arbeitslosenquote. Zum anderen wurde festgestellt, dass ein
Anstieg der Vakanzquote mit einem Wachstum des BIP einhergeht und Vorlaufeigenschaften im Hinblick auf
das Beschiftigungswachstum und den Riickgang der Arbeitslosenquote (mit einem zeitlichen Vorlauf von ein
bis zwei Quartalen) aufweist. Aufgrund der fehlenden Harmonisierung der verfiigbaren Daten und des

1 Die erfassten Linder sind Belgien, Deutschland, Spanien, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.
2 Unter Verwendung des Hodrick-Prescott-Filters.
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Arbeitslosenquote und Quote der offenen Stellen im Euro-Wihrungsgebiet
(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

—— Arbeitslosenquote (linke Skala)
- - =+ Quote der offenen Stellen (rechte Skala)
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

geringen Erfassungsgrads lassen sich daraus dennoch nur bedingt Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung

ziehen.
Jiingste Entwicklungen

Die jiingste Entwicklung bei den offenen Stellen steht im Einklang mit der Beschiftigungsentwicklung und
dem Verlauf der Arbeitslosigkeit und deutet auf eine Verschlechterung am Arbeitsmarkt hin. Die geschitzte
Vakanzquote diirfte im Jahr 2001 durchweg riickldaufig gewesen sein, wihrend die Arbeitslosenquote im
Schlussquartal des vergangenen Jahres nach einer Verlangsamung des Riickgangs im ersten Vierteljahr und
einer Stagnation in den beiden folgenden Quartalen wieder angestiegen ist. Unterstellt man, dass die Quote der
offenen Stellen Vorlaufeigenschaften besitzt, so konnte der zuletzt anhaltende Riickgang auf ein geringeres
Beschiftigungswachstum und einen weiteren Anstieg der Arbeitslosenquote zu Anfang des laufenden Jahres

hindeuten.

Insgesamt gesehen kann ein Indikator der offenen Stellen niitzliche Zusatzinformationen in Ergidnzung zu
anderen Indikatoren der Arbeitsmarktentwicklung liefern. Bei der Interpretation der aktuellen Schitzungen
fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist jedoch Vorsicht geboten. Verbesserungen im Hinblick auf Erfassungsgrad
und Zuverldssigkeit wiren wiinschenswert, um einen harmonisierten Indikator der offenen Stellen im Euroraum

zu erhalten.

Nationale Statistiken im Rahmen der Bran-
chenumfragen der Europiischen Kommission
lassen darauf schlieBen, dass die Beschiftigungs-
erwartungen im Einzelhandel im Januar 2002
stabil geblieben sind. In diesem Monat ver-
besserten sich sowohl die aus der Branchen-
umfrage der Europdischen Kommission ab-
zulesenden Beschiftigungserwartungen im
Dienstleistungssektor als auch der Beschifti-
gungsindikator, der aus der Umfrage zum
Purchasing Managers‘ Index im Dienstleis-
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tungssektor ermittelt wird. Insgesamt gese-
hen deuten die Beschiftigungserwartungen
sowie die Auswirkungen der konjunkturellen
Abschwichung fiir die ersten Monate des lau-
fenden Jahres weiterhin auf eine schwache
Arbeitsmarktlage im Euro-Wihrungsgebiet
hin. Fir diese Entwicklung spricht auch der
Riickgang der Zahl der offenen Stellen, der in
Kasten 4 (,,Der Informationsgehalt offener
Stellen im Euro-Wihrungsgebiet®) erértert
wird.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro im Januar und Anfang Februar 2002
leicht abgeschwicht

Im Januar und Anfang Februar 2002 standen
die Devisenmirkte im Zeichen einer Auf-
wertung des US-Dollar gegeniiber allen wich-
tigen Wahrungen. Die Dollarstirke war of-
fenbar hauptsichlich darauf zuriickzufiihren,
dass die Marktteilnehmer die Aussichten fiir
das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten
Staaten giinstiger als in den anderen Landern
einschitzten. Vor diesem Hintergrund wer-
tete der Euro gegeniiber dem US-Dollar und
dem Schweizer Franken ab, wihrend er
gegeniiber dem Pfund Sterling und dem ja-
panischen Yen im Vergleich zum Ende des
vergangenen Jahres weitgehend unveriandert
blieb. Der effektive Wechselkurs des Euro
gab dagegen im Januar und Anfang Februar
nur geringfligig nach.

In der ersten Januarhilfte blieb der Euro ge-
geniiber dem US-Dollar mit durchschnittlich

0,89 USD relativ stabil. In der zweiten Mo-
natshilfte schwiachte er sich allerdings gegen-
Uber der US-Wihrung ab, die zu dieser Zeit
infolge der giinstigeren Markteinschiatzung
der Konjunkturaussichten in den USA allge-
mein fest notierte (siehe Abbildung 19). Die-
ser Umschwung der Markterwartungen
scheint sich zum einen auf die Rede des Vor-
sitzenden der amerikanischen Notenbank
vor dem Haushaltsausschuss des Senats am
24. Januar und zum anderen auf die Verof-
fentlichung von Daten in den Vereinigten
Staaten zurlickfiihren zu lassen, die liberra-
schend zeigten, dass die Wirtschaft im letz-
ten Quartal 2001 eine positive, wenn auch
geringfluigige Wachstumsrate aufgewiesen hat-
te. Der Beschluss des Offenmarktausschus-
ses der Federal Reserve vom 30. Januar, sei-
nen Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverdndert
bei 1,75 % zu belassen, war allgemein erwar-
tet worden und hatte keine signifikanten Aus-
wirkungen auf die Devisenmidrkte. Am 6. Fe-
bruar notierte der Euro mit 0,87 USD rund

Wechselkursentwicklung
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| Y2 % unter seinem Niveau Ende Dezember
und 3,3 % unter seinem Durchschnittswert
im vergangenen Jahr.

Im Januar und Anfang Februar schwankte der
Yen zum Euro um einen Durchschnittswert
von |17 JPY, wihrend er gegeniiber dem US-
Dollar weiter abwertete. Ausschlaggebend fiir
die jiingste Schwiche der japanischen Wih-
rung, die auf ihr niedrigstes Niveau zum US-
Dollar seit Oktober 1998 fiel, diirften die
sich weiter eintriibende Konjunktur in Japan
und die sich mehrenden Anzeichen einer Er-
holung in den Vereinigten Staaten gewesen
sein. Am 6. Februar dieses Jahres lag der
Euro bei 15,55 JPY, das heif3t auf fast dem
gleichen Niveau wie Ende Dezember und
6,3 % uber seinem Durchschnitt im vergan-
genen Jahr, wahrend der US-Dollar mit
133,37 JPY knapp 2 % liber seinem Stand Ende
2001 notierte.

Im Januar und Anfang Februar blieb der Euro
zum Pfund Sterling weitgehend stabil, wih-
rend die britische Wihrung gegeniiber dem
US-Dollar, der zu diesem Zeitpunkt allge-
mein zur Starke neigte, an Boden verlor. Am
10. Januar beschloss der geldpolitische Aus-
schuss der Bank von England, seinen Leitzins
unverindert bei 4 % zu belassen. Am 6. Feb-
ruar notierte der Euro zum Pfund Sterling
mit 0,61 GBP rund )2 % hoher als Ende De-
zember und 1,6 % unter seinem durchschnitt-
lichen Niveau im vergangenen Jahr.

Abbildung 20

Wechselkursentwicklung im WKM II
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fiir die ddnische
Krone an.
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Abbildung 21

Effektive Euro-Wechselkurse

Nominale und reale effektive Wechselkurse D
(Monats-/Quartalsdurchschnitt; Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1)  Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die
letzten Angaben beziehen sich auf Januar 2002. Fiir den auf
den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden
realen effektiven Wechselkurs beziehen sich die letzten Anga-
ben auf das dritte Quartal 2001 und sind teilweise geschditzt.

2)  Die Verdnderungen werden anhand der Auflenhandelsge-
wichte gegeniiber den Wihrungen zwolf grofier Partnerldin-
der berechnet.

Was andere europidische Wihrungen betrifft,
so schwankte die didnische Krone weiterhin
in einem engen Band etwas unterhalb ihres
Leitkurses im WKM Il (siehe Abbildung 20).
Seit Ende Dezember hat der Euro knapp | %
gegeniiber der schwedischen Krone und dem
Schweizer Franken an Wert verloren. Am
6. Februar wurde er zum Schweizer Franken
mit 1,47 CHF gehandelt, also 2,7 % unter sei-
nem Durchschnittswert im Jahr 2001.

Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wihrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets, ging im Januar hauptséchlich
aufgrund seiner Abwertung gegeniiber dem
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US-Dollar leicht zuriick. Am 6. Februar lag er
knapp | % unter seinem Durchschnittsniveau
im vergangenen Jahr. In realer Rechnung ver-
lief die Entwicklung der mit den Verbrau-
cher- und Erzeugerpreisindizes sowie den
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewer-
be deflationierten effektiven Wechselkurse
auch weiterhin nahezu parallel zum nomina-
len Index (siehe Abbildung 21).

Uberschuss in der Leistungsbilanz im
November 2001

Die Entwicklung der Leistungsbilanz wurde in
den letzten Monaten des vergangenen Jahres
weiterhin hauptsiachlich von dem Anstieg des
Woarenhandelsiiberschusses bestimmt. Zwar
verringerten sich analog zur schwachen Aus-
landsnachfrage die Woarenausfuhren, die
Woareneinfuhren jedoch gingen infolge der
Abschwichung der Inlandsnachfrage und der
kriftig gesunkenen Olpreise noch stirker zu-
rick. Den letzten Angaben zufolge wies die
Leistungsbilanz im November 2001 einen
Uberschuss in Hohe von 2,8 Mrd € auf,
verglichen mit einem Defizit von 6,5 Mrd €
im November 2000 (siehe Tabelle 8). Aus-
schlaggebend fiir die Aktivierung der Leis-
tungsbilanz war vor allem die Umkehr des
Warenhandelssaldos von einem Defizit von
0,5 Mrd € in einen Uberschuss von 9,3 Mrd €
sowie des Saldos der Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen von einem Defizit von
0,8 Mrd € in einen Uberschuss von 0,4 Mrd €.
Diese Entwicklung wurde teilweise durch den
Anstieg des Defizits bei den Dienstleistungen
von 0,1 Mrd € auf 1,9 Mrd € kompensiert,
wiahrend das Defizit im Bereich der laufen-
den Ubertragungen gegeniiber November
2000 nahezu unveriandert blieb.

In den ersten elf Monaten des Jahres 2001
ging das kumulierte Leistungsbilanzdefizit im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeit-
raum von 61,9 Mrd € auf 12,2 Mrd € zuriick.
Dies war weitgehend auf einen Anstieg des
kumulierten Warenhandelsiiberschusses um
53,4 Mrd € sowie einen Umschwung bei den
Dienstleistungen von einem Defizit in Hohe
von 2,5 Mrd € hin zu einem Uberschuss von

2,6 Mrd € zuriickzufiilhren, was durch den
Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen um 10,1 Mrd € teil-
weise ausgeglichen wurde. Gleichzeitig ging
das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
leicht zuriick.

Wie aus den saisonbereinigten Angaben her-
vorgeht, war der Anstieg des Warenhandels-
Uberschusses gegen Ende 2001 vor allem
dadurch bedingt, dass die Einfuhren stirker
zurlickgegangen sind als die Ausfuhren, da
die schwache Auslandsnachfrage durch die
verhaltene Wirtschaftsaktivitit im Eurogebiet
und die niedrigeren Olpreise kompensiert
wurde (siehe Abbildung 22). Im Bereich der
Dienstleistungen hat sich bei den Einnahmen
die seit September verzeichnete riicklaufige
Entwicklung weiter fortgesetzt, was dem
Riickgang im internationalen Reiseverkehr in-
folge der Terroranschlige vom |1. Septem-
ber zuzuschreiben sein kénnte, wihrend die
Ausgaben im November 2001 im Vergleich

Abbildung 22

Saldo der Leistungsbilanz, Saldo
des Warenhandels und Ausfuhr
und Einfuhr von Waren im Euro-
Wihrungsgebiet

(Mrd €; saisonbereinigt)

I:l Saldo der Leistungsbilanz (linke Skala)
— Saldo des Warenhandels (linke Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwoélf Euro-
Léinder. Salden iiber zwolf Monate kumuliert. Die Angaben zur

Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—Nov. Nov. Jan.—Nov. Sept. OKkt. Nov.
Saldo der Leistungsbilanz -61,9 -6,5 -12,2 0,0 0,1 2,8
Einnahmen 1458,1 145,7 1563,7 132,8 146,6 138,1
Ausgaben 1520,0 152,2 1575,9 132,8 146,5 135,3
Saldo des Warenhandels 10,3 -0,5 63,7 5.4 9,6 93
Ausfuhr 890,6 93,0 955,1 80,3 95,1 90,2
Einfuhr 880,3 93,5 891,3 74,9 85,5 80,9
Saldo der Dienstleistungen 2,5 -0,1 2,6 0,1 0,2 -1,9
Einnahmen 267,4 25,5 285,3 25,8 25,9 22,3
Ausgaben 270,0 25,6 282,7 25,7 25,7 242
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -26,4 -0,8 -36,5 -1,3 4,3 0,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -43,3 -5,0 -42,0 -4,2 -5,4 -4,9
Saldo der Vermogensiibertragungen 10,0 1,5 8,2 0,0 0,3 0,4
Saldo der Kapitalbilanz 77,9 3,9 -78.,5 -33,0 -14,6 -15,4
Direktinvestitionen 12,4 1,5 -94.,5 -15,7 53 7,8
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -362,5 -35,6 -199.,6 -19,8 -2,0 -13,8
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -275,2 -25,7 -122,7 -5,0 -4,6 -6,5
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -87,3 9,9 -76,9 -14,9 2,6 -7,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 3749 37,1 105,1 4,1 7,3 21,6
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 299.,3 24,5 78,4 6,3 3,0 11,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 75,6 12,7 26,7 2,2 43 9,9
Wertpapieranlagen -112,4 3,3 52,6 44.6 0,3 11,5
Dividendenwerte -236,3 9,2 134,7 31,3 19,8 99
Aktiva -254,7 -16,6 -89,1 15,4 -5,8 -12,4
Passiva 18,4 74 233,7 15,9 25,6 22,3
Schuldverschreibungen 1239 12,6 -82,0 13,3 -19,5 1,6
Aktiva -111,9 -1,2 -152,1 12,5 -30,6 -25,6
Passiva 2358 19,7 70,1 0,8 11,1 27,1
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -100,0 49 -41,9 28,9 5,6 19,3
Finanzderivate 2,6 2,4 -21,6 -1,1 -3,8 -4,0
Ubriger Kapitalverkehr 159.,8 -6,3 -27,0 -59,1 -13,8 -30,7
Wihrungsreserven 15,5 7,8 12,0 -1,6 -2,6 0,0
Restposten -26,0 1,1 82,4 33,0 14,2 12,1
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wihrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf Euro-Linder finden sich

auf der Website der EZB.

EZB * Monatsbericht « Februar 2002



40

Abbildung 23

Dienstleistungen — Einnahmen und

Ausgaben des Euro-Wihrungsgebiets
(Mrd €, saisonbereinigt)
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zum Vormonat wieder leicht gestiegen sind
(siehe Abbildung 23).

Als wesentlicher Grund fiir den volumenma-
Bigen Riickgang der Einfuhren des Euro-Wih-
rungsgebiets sowohl aus Drittlandern als auch
aus Landern innerhalb des Eurogebiets diirfte
die starke Abschwichung bei den import-
intensiven Ausgabenkategorien des Euro-
gebiets — wie Ausriistungs- und Vorratsinves-
titionen — zu nennen sein (sieche Abbildung
24). Diese Erklarung deckt sich auch mit dem
kraftigen Riickgang der Volumina der Einfuh-
ren von Investitionsgiitern aus Drittlaindern,
wiahrend die Einfuhrvolumina von Konsum-
und Vorleistungsgiitern weniger stark gefal-
len sind (siehe Tabelle 9 im Abschnitt ,Statis-
tik des Euro-Wihrungsgebiets*). Gleichzeitig
war der Riickgang der Ausfuhrvolumina in
Lander auBerhalb des Eurogebiets weitgehend
bedingt durch die gesunkenen Ausfuhrvolu-
mina von Vorleistungsgiitern, auf die fast die
Hilfte aller Warenausfuhren des Eurogebiets
entfillt. Eine geographische Aufschliisselung
der Ausfuhren des Eurogebiets zeigt, dass sich
die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten dem
Volumen nach seit Anfang 2001 drastisch ver-
ringert haben, wihrend der Riickgang der
Ausfuhren nach Asien etwas schwicher aus-

gepragt war. Dagegen ging das Volumen der
Exporte in das Vereinigte Konigreich nicht
zuriick, sondern blieben in den ersten drei
Quartalen 2001 nahezu unveriandert.

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen
verzeichneten im November 2001
weiterhin Netto-Kapitalzufliisse

Die Entwicklung der Kapitalbilanz war im No-
vember 2001 von Netto-Kapitalzufliissen bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen in Hoéhe von
19,3 Mrd € geprigt (siehe Tabelle 8). Dabei
waren Nettozufliisse sowohl bei den Direkt-
investitionen (7,8 Mrd €) als auch bei den
Wertpapieranlagen (I 1,5 Mrd €) zu verzeich-
nen.

Abbildung 24

Volumen des Handels mit Lindern
innerhalb und auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets !

(1995 = 100, saisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

—— Ausfuhren in Liander innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

— Einfuhren aus Léindern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von

Eurostat-Daten.

1) Alle Angaben beziehen sich auf die zwolf Euro-Linder (ge-
schitzt auf der Basis von Indizes der Durchschnittswerte
fiir die elf Euro-Ldinder), die letzten Angaben zu Ldndern
aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets beziehen sich auf Ok-
tober 2001 und zu Léindern innerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets auf Juni 2001.
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Die Netto-Kapitalzufliisse im Bereich der Di-
rektinvestitionen waren auf Netto-Kapital-
zuflisse bei den Posten ,,Beteiligungskapital
und reinvestierte Gewinne* (5,2 Mrd €) und
»Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen® (2,6 Mrd €) zu-
riickzufiihren.

Im Bereich der Wertpapieranlagen setzte sich
mit Netto-Kapitalzuflissen in Hoéhe von
9,9 Mrd € bei den Anlagen in Dividenden-
werten die bereits seit Mai 2001 zu beobach-
tende Entwicklung im November 2001 fort.
Auch bei den Schuldverschreibungen waren —
wenn auch in geringerer GréBenordnung —
Netto-Kapitalzuflisse (1,6 Mrd €) zu ver-
zeichnen, die sich wiederum aus Nettozuflis-
sen von 17,6 Mrd € bei den Anleihen und
Nettoabflissen von 16,0 Mrd € bei den Geld-
marktpapieren ergaben. Ansissige des Euro-
Wihrungsgebiets legten netto | 1,2 Mrd € in
auslandischen Geldmarktpapieren an — dies
war der hochste Netto-Kapitalabfluss, der
unter diesem Posten der Zahlungsbilanz des
Eurogebiets bisher zu verzeichnen war. Da-
gegen verkauften Ansidssige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets per saldo fiir 4,9 Mrd €
Geldmarktpapiere von Ansidssigen des Euro-
raums.

Die Entwicklung der Kapitalbilanz im Novem-
ber 2001 wurde héchstwahrscheinlich beein-
flusst von der erheblichen Verschlechterung
der Wirtschaftslage in den Vereinigten Staa-
ten, die aus den in jenem Monat veroffent-
lichten US-Daten abzulesen war. Dies kénn-
te sich auf die Anlageentscheidungen der
Ansissigen auBerhalb des Eurogebiets ausge-
wirkt haben, die Dividendenwerte und Anlei-
hen des Eurogebiets im Betrag von 22,3 Mrd €
bzw. 32,0 Mrd € kauften. Der Nettoerwerb
auslandischer Dividendenwerte durch Ansis-
sige des Eurogebiets (12,4 Mrd €) fillt unge-
achtet der weltweiten Konjunkturabschwi-
chung mit einem in den gréBeren Volkswirt-
schaften nach dem Einbruch im September zu
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Entwicklung der Nettodirekt-
investitionen und -wertpapieranlagen
des Euro-Wihrungsgebiets in den
Jahren 2000 und 2001

(Mrd €, Angaben kumuliert)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl gibt einen Nettozufluss
(-abfluss) an.

beobachtenden Wiederanstieg der Borsenin-
dizes zusammen.

In den ersten elf Monaten des vergangenen
Jahres waren die Netto-Kapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen mit 41,9 Mrd €
weniger als halb so hoch wie im gleichen
Zeitraum im Jahr 2000 (100,0 Mrd €; siehe
Abbildung 25). Diese Entwicklung resultiert
in erster Linie aus einem Umschwung bei den
Anlagen in Dividendenwerten von Netto-Ka-
pitalabfliissen in Hohe von 236,3 Mrd € im
Zeitraum Januar bis November 2000 hin
zu Netto-Kapitalzuflissen in Hoéhe von
134,7 Mrd € in der gleichen Periode des Jah-
res 2001, was nur teilweise durch eine Um-
kehr sowohl bei den Direktinvestitionen als
auch bei den Anlagen in Schuldverschreibun-
gen von Netto-Kapitalzuflissen im Jahr 2000
zu Netto-Kapitalabfliissen im Jahr darauf aus-
geglichen wurde.
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Aktienmarkt und Geldpolitik

Im vorliegenden Aufsatz wird die Rolle des Aktienmarkts in der Volkswirtschaft und in der geld-
politischen Strategie der EZB erértert. Aktienmdrkte spielen in der Wirtschaft des Euro-Wdhrungs-
gebiets seit jeher eine weniger herausragende Rolle als zum Beispiel in den Vereinigten Staaten. Es
gibt jedoch Anzeichen ddfiir, dass sie in den letzten Jahren auch im Euroraum an Bedeutung
gewonnen haben.

An einem effizienten Markt werden die Aktienkurse durch den diskontierten Dividendenstrom be-
stimmt, dessen Ausschiittung an die Aktiondre in der Zukunft erwartet wird. So gesehen sind
Aktienkurse an sich zukunftsorientiert und reagieren rasch auf alle neuen Informationen, die die
Marktteilnehmer zu einer Korrektur ihrer Erwartungen hinsichtlich der die Aktienkurse bestimmen-
den Fundamentalfaktoren veranlassen. Die Erfahrung zeigt aber auch, dass die Stimmung der
Anleger mitunter zu ,,Kursblasen® fiihren kann. In diesem Fall liegen die tatsdchlichen Aktienkurse
voriibergehend deutlich iiber den Fundamentalwerten. Solche Gegebenheiten zu erkennen ist allerdings
naturgemdB sehr schwierig.

Aktienkurse konnen iiber ihre Auswirkungen auf Kapitalkosten, Vermaégen, Vertrauen und Bilanzen
die Konjunkturentwicklung beeinflussen. Zudem kénnen sie Aufschluss geben iiber die Erwartungen
am Markt hinsichtlich des zukiinftigen Konjunkturverlaufs. Da Aktienkurse somit auch Hinweise auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage- und Angebotsentwicklung geben, miissen sie von den Zentral-
banken beobachtet werden, um Risiken fiir die Preisstabilitdt erkennen zu kénnen. Zwar stellen die
Aktienkurse kein geeignetes Ziel fiir die Geldpolitik dar, doch kann eine glaubwiirdige, auf die
Gewdbhrleistung von Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik durchaus einen wichtigen Beitrag zum
effizienten Funktionieren des Aktienmarkts leisten.

I Einleitung

Die Einfiihrung des Euro im Januar 1999 hatte ter Vorlage einiger Daten fiir das Euro-
eine Katalysatorwirkung im Hinblick auf das  Wahrungsgebiet. AnschlieBend werden theo-
weitere Zusammenwachsen der Aktienmirkte retische Fragen im Zusammenhang mit der
im Eurogebiet. Gleichzeitig wuchs das Interes-  Aktienbewertung an einem effizienten Markt
se der Offentlichkeit und der Politik an der sowie mogliche Griinde fiir eine voriiber-

Aktienkursentwicklung aufgrund der starken
Kursschwankungen weltweit. In Anbetracht
dessen wird im Folgenden die Rolle des Aktien-
markts in der Volkswirtschaft und in der geld-
politischen Strategie der EZB erortert.

Zunichst erfolgt eine kurze Beschreibung der
Rolle des Aktienmarkts im Finanzsystem un-

gehende Marktineffizienz unter besonderer
Beriicksichtigung von Aktienmarktblasen er-
ortert. Im Anschluss an eine Beurteilung der
Funktion des Aktienmarkts im geldpolitischen
Transmissionsprozess wird der Frage nach-
gegangen, warum und inwieweit dem Aktien-
markt in der geldpolitischen Strategie der EZB
Rechnung getragen wird.

2 Die Rolle des Aktienmarkts im Finanzsystem des Euro-

Wihrungsgebiets

Das Finanzsystem erfiillt die wichtige Funkti-
on, die Ersparnisse der privaten Haushalte an
den Unternehmenssektor weiterzuleiten und
die Anlagemittel unter den Unternehmen zu
verteilen. Diese Verteilung kann entweder
Uber den direkten Kontakt zwischen Kredit-

EZB * Monatsbericht * Februar 2002

nehmern und -gebern an den Finanzmarkten
im Wege der Emission von Wertpapieren
(wie etwa Aktien oder Anleihen) oder auch
indirekt tber Finanzintermediiare (wie etwa
Banken, Investmentfonds, Pensionsfonds oder
Versicherungsgesellschaften) erfolgen. Inwie-
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weit die privaten Haushalte ihr Konsum-
verhalten im Zeitverlauf andern und die Un-
ternehmen in der Lage sind, einen Kapital-
stock aufzubauen bzw. zu erneuern, hingt
davon ab, wie effizient die Finanzmittel und
die damit verbundenen Risiken verteilt wer-
den. Folglich ist die Effizienz des Finanz-
systems auch fiir dauerhaftes Wachstum und
wirtschaftlichen Wohlstand maBgeblich.

Die grundsitzliche Bedeutung des Aktien-
markts innerhalb des Finanzsystems hingt
weitgehend davon ab, wie stark der Unter-
nehmenssektor, private Haushalte und insti-
tutionelle Anleger (blicherweise von Aktien
als Finanzierungs- und Anlageinstrument Ge-
brauch machen. Dies richtet sich im Allge-
meinen nach den Motiven und Anreizen po-
tenzieller Aktienemittenten und Aktien-
inhaber, die wiederum einem komplexen
Geflecht aus Marktkriften, der Wirtschafts-
politik, dem rechtlichen und regulatorischen
Rahmen des Finanzsystems sowie sich lang-
sam dndernden Traditionen und Konventio-
nen unterliegen.'

In diesem Rahmen emittieren Unternehmen
Aktien und verauBern sie entweder an die
Offentlichkeit (borsennotierte und bérsen-
gehandelte Aktien) oder in Privatplat-
zierungen (nichtboérsennotierte Aktien), um
zur Finanzierung ihrer Geschifte Eigenkapital

2 Dariiber hinaus

von auBen aufzunehmen.
kénnen sie zur Anpassung ihrer Kapital-
struktur eigene Aktien begeben oder zuriick-
nehmen. Da Dividendenwerte mit anderen
Quellen der Unternehmensfinanzierung kon-
kurrieren, sind die relativen Kosten des Akti-
enkapitals — d. h. die Differenz zwischen der
am Markt geforderten Rendite des Aktienka-
pitals und dem Zinssatz fiir Kredite oder An-
leihen abzliglich Steuern, Emissionskosten und
allen sonstigen Kosten — ein wichtiger
Bestimmungsfaktor des Aktienangebots.

Von der Nachfrageseite her betrachtet flie-
Ben den Aktieninhabern gewdhnlich regelma-
Big Ertrage in Form von Dividenden zu. Ne-
ben den Dividenden umfassen die Aktien-
renditen auch Kapitalgewinne oder -verluste
aus Kursverianderungen. Dariiber hinaus ist

mit dem Besitz von Aktien in der Regel auch
das Recht zur Teilnahme am Entscheidungs-
prozess eines Unternehmens verbunden. Dies
ist bisweilen das vorherrschende Motiv fiir
die Haltung von Aktien, beispielsweise wenn
eine Kapitalgesellschaft eine strategische Be-
teiligung an anderen Unternehmen anstrebt.
Private Haushalte nutzen diese Anlageform
dagegen in erster Linie als Sparinstrument.
Sie kénnen Aktien entweder direkt oder in-
direkt durch Erwerb von Forderungen auf die
Vermogenswerte institutioneller Anleger, die
in Aktien investieren, halten. Welchen Teil
ihres Geldvermogens private Haushalte am
Aktienmarkt anlegen, hangt von ihren Spar-
motiven, der Risiko- und Ertragseinschiatzung
der Aktienportefeuilles in Relation zu ande-
ren Vermogenswerten sowie von ihrer
Risikobereitschaft ab.

Aus geldpolitischer Sicht ist zu beriicksichti-
gen, dass die Bedeutung des Aktienmarkts im
Finanzsystem und fiir die Gesamtwirtschaft
insgesamt von langfristigen und konjunkturel-
len Faktoren abhingt, die Aktienangebot und
-nachfrage beeinflussen. So bestimmen die un-
terschiedliche Besteuerung von Aktienkapital
und Fremdkapital sowie der Grad der Ein-
bindung des Staates in das Rentensystem (ein
Hauptmotiv fir langfristiges Sparen der pri-
vaten Haushalte ist die Altersvorsorge) in der
Regel die trendmiaBigen Entwicklungen am
Aktienmarkt. Kurzfristige Faktoren dagegen,
wie etwa Aktienkurs- und Zinsausschlige —
die die relativen Eigenkapitalkosten und die
Erwartungen der Anleger in Bezug auf Aktien-
renditen veriandern kénnen — fithren zu kurz-
fristigen Zyklen in Bezug auf die Bedeutung
des Aktienmarkts fiir Emittenten und Aktien-
inhaber. Eine Zentralbank muss beide Fakto-
ren sorgfiltig beobachten, da sie zusammen
bestimmen, wie stark Unternehmensinves-
titionen und privater Verbrauch im Allgemei-
nen auf Aktienkursanderungen reagieren. Die-
ser Zusammenhang zwischen Aktienkursen
und Konjunkturverlauf ist Teil des moneta-

I Siehe die EZB-Publikation ,, The euro equity markets* vom August
2001.

2 Zu den verschiedenen Eigenkapitalarten siehe Monatsbericht
vom Februar 2001/, Kasten | des Aufsatzes ,Charakteristika
der Unternehmensfinanzierung im Euro-Wdhrungsgebiet*.
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ren Transmissionsmechanismus und wird aus-
fuhrlicher in Abschnitt 4 erértert. Im restli-
chen Teil dieses Abschnitts wird kurz be-
schrieben, wie sich die Bedeutung des Aktien-
markts innerhalb des Finanzsystems des
Euroraums in letzter Zeit entwickelt hat.

Da das Finanzsystem des Euroraums nach wie
vor von den Banken als Intermediire be-
herrscht wird,
Eurogebiet eine weit weniger herausragende
Rolle als beispielsweise in den Vereinigten
Staaten, in denen traditionell stirker auf

marktbasierte Finanzierungen zuriickgegriffen

spielen Aktienmarkte im

wird. Einige Entwicklungen konnten aber da-
rauf hindeuten, dass die Aktienmarkte im
Eurogebiet in den letzten Jahren etwas stir-
ker in den Vordergrund geriickt sind. Die
allgemeine Bedeutung des Aktienmarkts wird
haufig anhand der Relation zwischen dem
Marktwert der an der Borse eines Landes
gehandelten (Markt-
kapitalisierung) und dem nominalen Brutto-
inlandsprodukt (BIP) gemessen. Die Abbildung
zeigt die Entwicklung der Aktienmarkt-
kapitalisierung im Verhiltnis zum BIP fir das

inlindischen Aktien

Eurogebiet und die Vereinigten Staaten von
1990 bis 2000. Einerseits zeigen die Zahlen
deutlich, dass der US-Aktienmarkt in diesem
Zeitraum rund zwei- bis dreimal groBer als
der Aktienmarkt des Eurogebiets war. An-
dererseits ist der Aktienmarkt im Euroraum
schneller als in den Vereinigten Staaten ge-

wachsen. Von 1990 bis 2000 hat sich das

Marktkapitalisierung der Aktien
gebietsansissiger Emittenten in % des
BIP
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Quellen: FIBV und EZB-Berechnungen.
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Verhiltnis der Marktkapitalisierung zum BIP
im Eurogebiet in etwa vervierfacht, in den
Vereinigten Staaten hingegen ungefihr ver-
dreifacht. Zum groBen Teil war dieser starke
Anstieg allerdings auf die Aktienkursent-
wicklung zurtickzufiihren. Gemessen an brei-
ten Aktienkursindizes stiegen die Aktienkurse
im Euroraum von Ende 1989 bis Ende 2000
um 320 %, wihrend die US-Aktienkurse im
gleichen Zeitraum um 240 % zulegten.?

Betrachtet man einen anderen Indikator iiber
einen aktuelleren Zeitraum, so hat sich zwi-
schen Ende 1998 und Ende 2000 die Zahl der
an Boérsen des Euroraums notierten gebiets-
ansissigen Gesellschaften von 3 900 auf 4 900
erhdht* Zudem stieg das an Aktienmirkten
des Eurogebiets neu aufgenommene Kapital
von 130 Mrd € im Jahr 1998 auf 320 Mrd €
im Jahr 2000. Wihrend nur ein Drittel des
Bruttoabsatzes von Aktien im Eurogebiet im
Jahr 1998 auf Erstemissionen entfiel, erhohte
sich ihr Anteil im Jahr 2000 auf 50 %.°

Die BilanzbestandsgroBen und -verinde-
rungen der nichtfinanziellen Sektoren® im
Euro-Wihrungsgebiet bestdtigen im Allgemei-
nen die allmahlich zunehmende Bedeutung des
Aktienmarkts im Finanzsystem des Euro-
Wihrungsgebiets. Gemessen am Umlauf er-
hohte sich der Anteil borsennotierter Aktien
an den wichtigsten Verbindlichkeiten nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften (borsen-
notierte Aktien, inlindische Kredite plus
Wertpapiere ohne Anteilsrechte) von 42 %
im vierten Quartal 1997 auf 51 % im gleichen
Quartal 2000. Der Anteil bérsennotierter Ak-
tien an den gesamten Vermoégenswerten aller
nichtfinanziellen Sektoren stieg von 14 % im
Jahr 1997 auf 21 % im Jahr 2000. Das gréBere
direkte Engagement dieser Sektoren an den
Aktienmirkten wird erginzt durch umfang-
reichere indirekte Aktienbestinde, die lber

3  Gemessen anhand von marktbreiten Datastream-Borsen-

kursindizes fiir das Eurogebiet und die Vereinigten Staaten.

Siehe ,,The euro equity markets®, EZB, August 2001, S. I 1.

5 Aao0O,S17.

6 Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen offentliche Haushalte,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Alle
Zahlen sind aus den im Abschnitt , Statistik des Euro-
Wihrungsgebiet” des Monatsberichts veroffentlichten Angaben
errechnet.
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Anlagen in Investmentfonds und Versiche-
rungsprodukten gehalten werden. Der Anteil
der Investitionen in Investmentfonds aufBer
Geldmarktfonds an den gesamten Vermdogens-
werten des nichtfinanziellen Sektors stieg von
8 % im Jahr 1997 auf 12 % im Jahr 2000.
Dariiber hinaus haben die Investmentfonds
den Aktienanteil an ihrem gesamten Anlage-
vermégen erheblich aufgestockt.” Obgleich
die Anlagen der nichtfinanziellen Sektoren in
Versicherungsprodukten von 1997 bis 2000
praktisch unverdndert rund 21 % des gesam-
ten Geldvermdégens ausmachten, diirften Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
ihre Aktienbestande im Vergleich zu anderen
Anlagen ebenfalls erhoht haben.

Zum groBen Teil spiegelt der héhere Umlauf
an bérsennotierten Aktien allerdings Bewer-
tungseffekte aufgrund des starken Anstiegs
der Aktienkurse wider.® Diese Effekte kon-
nen anhand der zu Transaktionswerten be-
rechneten Finanzierungsstrome beriicksich-

tigt werden. Danach erhohte sich der gesam-
te Fremdfinanzierungsbedarf nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften vom vierten Quartal
1997 bis zum vierten Quartal 2000 um 27 %,
wiéhrend die Finanzierung im Wege der Bege-
bung borsennotierter Aktien im gleichen
Dreijahreszeitraum nur um 17 % zunahm. Da-
mit hat die Eigenkapitalfinanzierung der
Unternehmen — zu Transaktionswerten ge-
rechnet — im Vergleich zu anderen Fremd-
finanzierungsquellen von 1997 bis 2000 sogar
an Bedeutung verloren. Was das Geldver-
mogen betrifft, so erhéhten sich die Anlagen
der nichtfinanziellen Sektoren in finanzielle
Aktiva — zu Transaktionswerten gerechnet —
vom vierten Quartal 1997 bis zum vierten
Quartal 2000 um 21 %. Der Direktbesitz an
boérsennotierten Aktien nahm in diesem Zeit-
raum um nicht weniger als 38 % zu, womit
die gewachsene Bedeutung von Aktien als
Anlageinstrument fiir die nichtfinanziellen
Sektoren bestitigt wird.

3 Die Kursbildung am Aktienmarkt

Damit der Aktienmarkt die ihm zugedachten
wirtschaftlichen Funktionen zufrieden stellend
erfiilllen kann, dirfen die Aktienpreise nicht
systematisch von ihrem ,Fundamentalwert"
abweichen. Dieser Wert hangt im Allgemei-
nen von den kiinftig erwarteten Einkommens-
stromen ab, die die Unternehmen erwirt-
schaften. Spiegeln die Aktienpreise alle ver-
figbaren, fir die Bewertung der Aktien
relevanten Informationen in vollem Umfang
wider, spricht man von der Erfiillung der
Effizienzbedingung. Ist sie nicht erfiillt, kon-
nen die Aktienkurse hinsichtlich der tatsiach-
lichen Ertragslage und Risiken bestimmter Un-
ternehmen oder sogar des gesamten Aktien-
markts falsche Signale an die Marktteilnehmer
senden. Dies wiederum wiirde zu einer ineffi-
zienten Kapitalallokation in der Wirtschaft
fihren, da einige verhiltnismaBig unrentable
Unternehmen knappe Finanzierungsmittel bin-
den wiirden, die alternativ in rentablere und
risikodrmere Projekte hitten investiert wer-
den koénnen.

Im Folgenden werden der Standardansatz fiir
die Aktienbewertung — das Dividend-Dis-
count-Modell — und mégliche Ursachen von
Marktineffizienzen erldutert, wobei spekulati-
ven Blasen am Aktienmarkt ein besonderes
Augenmerk gilt.

Die Bewertung von Aktien anhand des
Gegenwartswerts kiinftiger Dividenden

Gewohnlich werden Finanzaktiva anhand des
Gegenwartswerts des zukiinftigen Zahlungs-
stroms bewertet, den die Anleger aus der
Haltung dieser Aktiva erwarten. Die auf die
kiinftigen Zahlungsstréome angewandte Dis-

7 Nach der Statistik der Europdischen Vereinigung der Invest-
mentfonds und -Gesellschaften (FEFSI) erhohten die Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet den Aktienanteil an ihrem
gesamten Vermogen von 24 % im Jahr 1998 auf 40 % im
Jahr 2000. Siehe ,,The euro equity markets*, EZB, August 2001,
S. 29.

8  Siehe den Beitrag ,Finanzierung und Geldvermégen(sbildung)
der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wdhrungsgebiet™ im
Monatsbericht Mai 2001.
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kontierungsrate entspricht der erwarteten
Rendite, die von den Anlegern fiir die Hal-
tung der Aktiva in ihren Portfolios gefordert
wird. Angewandt auf die Aktienbewertung
entspricht die Methode der Abzinsung von
Zahlungsstromen dem Dividend-Discount-
Modell. Dabei entsprechen effiziente Aktien-
kurse dem Gegenwartswert der (rational) er-
warteten kinftigen Dividenden (siehe An-
hang).

Der Diskontierungszins setzt sich aus einem
MaB fur die ,,Opportunititskosten®, die den
erwarteten Renditen aus Investitionen in
andere Anlagen als Dividendenwerte ent-
sprechen, und einer aktienspezifischen Risiko-
pramie zusammen. Wiirden die Anleger den
unterschiedlichen Risiken der verschiedenen
Anlageformen keine Beachtung schenken, so
wire zu erwarten, dass im Gleichgewicht alle
Anlagen die gleiche Rendite abwerfen. In die-
sem Fall entsprache die Diskontierungsrate
fir Aktien diesem einheitlichen Zinssatz.
Risikoscheue Anleger fordern jedoch fiir das
Halten risikoreicherer Aktiva héhere Rendi-
ten. Die Differenz zwischen den erwarteten
Renditen einer risikoreicheren und einer si-
chereren Anlage stellt also eine Risikopramie
dar und spiegelt sowohl die Risikopriferenzen
der Anleger als auch die wahrgenommenen
Risikoeigenschaften der Anlagerenditen wi-
der. Da Aktien tendenziell mit mehr Risiko
behaftet sind als zum Beispiel Staatsanleihen
oder Bankeinlagen, erwarten Anleger fiir die
Haltung von Aktien einen dementsprechend
héheren Ertrag. Tatsichlich ist die (Risiko-)
Pramie fiir Aktien, die anhand des langfristi-
gen Durchschnitts der Margen zwischen den
beobachteten Aktienrenditen und den Rendi-
ten langfristiger Anleihen oder kurzfristiger
Bankeinlagen empirisch geschitzt wird, im
Allgemeinen positiv.

Aus dem Dividend-Discount-Modell kann im
Wesentlichen geschlussfolgert werden, dass
Aktienkurse inhdrent zukunftsorientiert sind
oder, anders ausgedriickt, dass am Aktien-
markt ,,die Zukunft gehandelt” wird. Dariiber
hinaus werden Aktienkurse gréBtenteils
durch ,,Neuigkeiten“ bestimmt, d.h. durch
eingehende Informationen, die die Markt-
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teilnehmer veranlassen, ihre Erwartungen hin-
sichtlich der Fundamentalwerte von Aktien
zu revidieren. Diese Eigenschaften kénnen fiir
die Geldpolitik von besonderem Nutzen sein,
da die Aktienkurse als Indikator fiir die Er-
wartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich
des zukiinftigen Konjunkturverlaufs genutzt
werden konnen (der sich auf die zukiinftigen
Unternehmensgewinne und Dividenden aus-
wirkt). Auf diesen Aspekt wird in Abschnitt 4
ausfiihrlicher eingegangen.

Mogliche Ursachen ,,ineffizienter
Kursbildung

Die Tatsache, dass die Fundamentalwerte der
Aktienkurse nicht unmittelbar beobachtbar
sind, bedeutet, dass fiir jede Beurteilung, ob
Aktien angemessen bewertet sind oder nicht,
festgestellt werden muss, ob die Erwartun-
gen der Investoren hinsichtlich der zukinfti-
gen Dividenden, Zinssdtze und Aktienkurs-
risiken gerechtfertigt sind und richtig in den
Aktienkursen widergespiegelt werden. Wel-
che Argumente kénnen vorgebracht werden,
um zu einer solchen Schlussfolgerung zu ge-
langen? Einer solchen Beurteilung miissen all-
gemein sowohl empirische wie auch theore-
tische Uberlegungen zugrunde gelegt werden.

In der Theorie liegt der Hypothese der
Markteffizienz die Annahme zugrunde, dass
Anleger einen Anreiz haben, bei der Entschei-
dung, zu welchem Kurs sie Aktien verkaufen
oder kaufen, alle verfiigbaren Informationen
zu beriicksichtigen. Auch wenn nicht alle An-
leger die zur Verfligung stehenden Informati-
onen zweckmidBig nutzen, stellt ein effizien-
ter Arbitrage-Mechanismus sicher, dass ra-
tionale Anleger die Aktienpreise so lenken,
dass sie ausreichend nahe an ihren
Fundamentalwerten liegen. Die Arbitrage
funktioniert zum Beispiel dann ausgezeichnet,
wenn rationale Anleger ein ,iiberteuertes*
Wertpapier auf dem einen Markt verkaufen
(oder leer verkaufen) kénnen und gleichzeitig
dieses Wertpapier bzw. ein Wertpapier mit
gleicher Auszahlungsstruktur als Absicherung
an einem anderen Markt kaufen, an dem es
korrekt bewertet oder unterbewertet ist. Die
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Arbitragegeschifte bewirken, dass sich die
Preise auf den zwei verschiedenen Markten
rasch auf dem durch den Fundamentalwert
gerechtfertigten Niveau angleichen. Solange
es fir Aktien enge Substitute gibt, sorgt die-
ser Mechanismus fiir effiziente Preisbildung,
auch wenn nicht alle Anleger rational han-
deln.

In Wirklichkeit sind auf den Aktienmarkten
solche perfekten Substitute fiir Aktien jedoch
nicht ohne weiteres verfiigbar. Folglich ist die
fundamentale Arbitrage mit Risiken behaftet,
da unvollkommene Substitute verwendet wer-
den. Dies beinhaltet das Risiko, dass sich das
Preisverhiltnis zwischen den als iiber- und
als unterbewertet wahrgenommenen Wert-
papieren innerhalb des Anlagehorizonts we-
gen guter oder schlechter Neuigkeiten liber
eine der Aktien (idiosynkratisches Risiko)
oder wegen der Handelstitigkeiten uninfor-
mierter Investoren (Investoren, die auf der
Grundlage irrelevanter Informationen han-
deln, auch ,,Noise Traders“ genannt) noch
starker ausweitet.

Die Moglichkeiten zu risikoreichen Arbitrage-
geschiften werden durch die begrenzten Ka-
pazititen der Arbitrageure zur Risikoliber-
nahme eingeschriankt, die sich aus Kredit-
aufnahmerestriktionen oder kurzen Anlage-
horizonten ergeben konnen. Dies beeintrach-
tigt insgesamt deren Fahigkeit, die Aktien-
kurse ihren Fundamentalwerten anzugleichen.
Eine kurzfristige Orientierung kann sich zum
Beispiel aus delegiertem Portfolio-Manage-
ment und den damit verbundenen Problemen
der Vermogensverwaltung ergeben. Invest-
mentfonds-Manager koénnen sich beispiels-
weise weigern, eine Arbitrageposition zu er-
offnen, wenn sie nicht davon ausgehen, dass
die Aktienkurse innerhalb des Bewertungs-
zeitraums fiir den Anlageerfolg zu ihren
Fundamentalwerten zuriickkehren. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, dass die Bezahlung des
Investmentfonds-Managers gewohnlich von
kurzfristigen Erfolgskennzahlen abhingig ist.
Dariiber hinaus befiirchten sie vielleicht, dass
voriibergehende Verluste aus der Haltung von
Arbitragepositionen die privaten Anleger dazu
veranlassen, ihre Fondsanteile zu veriuBern,

was zur Folge haben kann, dass Investment-
fonds Arbitragepositionen glattstellen miis-
sen, bevor die Preise wieder ein effizientes
Niveau erreicht haben.

Eine begrenzte Arbitrage reicht jedoch nicht
aus, um Marktineffizienzen herbeizufiihren. Hin-
zukommen muss eine Art von irrationalem Ver-
halten von zumindest einigen Investoren (Stim-
mung der Investoren). Die Theorien der
»Investorenstimmung® — die sich auf die Ergeb-
nisse experimenteller Studien und psychologi-
sche Theorien der Meinungsbildung stiitzen —
versuchen zu erklaren, warum sich Anleger so
verhalten, dass sich die Preise von den
Fundamentalwerten entfernen. Die Griinde
kénnen meist unter ,,Uberreaktion und ,,posi-
tive feedback trading” (Kaufentscheidung
aufgrund von Kursextrapolation) zusammenge-
fasst werden. Von Uberreaktion spricht man,
wenn Investoren aufgrund einer Folge von gu-
ten Gewinnnachrichten mit tibertriebenem Op-
timismus davon ausgehen, dass die zukiinftigen
Gewinnankiindigungen ebenfalls positiv ausfal-
len werden, was die Aktienkurse auf ein liber-
hohtes Niveau steigen lasst. Ebenso konnen
eine Reihe von schlechten Nachrichten die
Aktienkurse auf ein iibertrieben niedriges Ni-
veau sinken lassen. Bei positivem Feedback kau-
fen Investoren Aktien zu hohen Kurswerten
und verkaufen sie, wenn die Preise gefallen sind.
Ein solches Verhalten kann unter anderem aus
extrapolativen Preiserwartungen oder techni-
schen Handelsregeln resultieren.

Die Unvollkommenheit der realen Kapital-
markte und die potenzielle Gefahr irrationa-
len Handelns einiger Investoren bedeuten,
dass die Effizienz der Aktienpreise eine empi-
rische Frage bleibt. Die empirischen Untersu-
chungen zur Effizienz von Aktienkursen kom-
men jedoch hauptsiachlich aufgrund des
jeweils gewdhlten theoretischen Rahmens und
des angewandten empirischen Verfahrens zu
recht unterschiedlichen Ergebnissen. Da der
Fundamentalwert von Aktien nicht unmittel-
bar beobachtbar ist, liasst sich nicht mit Si-
cherheit sagen, ob Aktien zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt effizient bewertet sind oder
nicht. Die bisherigen Erfahrungen sprechen
dessen ungeachtet dafiir, dass die Stimmung

EZB * Monatsbericht « Februar 2002



der Investoren manchmal zu ,spekulativen
Blasen* am Aktienmarkt fiilhren kann, d. h.
einer Situation, in der die tatsichlichen Prei-
se die Fundamentalwerte voriibergehend bei
weitem Ubersteigen.

Konnen spekulative Blasen am
Aktienmarkt erkannt werden?

Wie oben erwidhnt, kénnte eine spekulative
Blase entstehen, wenn Investoren infolge ei-
ner Reihe von positiven Gewinnmeldungen
Uberreagieren und ubersteigert optimistische
Gewinn- und Dividendenerwartungen entwi-
ckeln (,,intrinsische Spekulationsblasen®).
Dariiber hinaus kann eine spekulative Blase
entstehen, wenn in einem steigenden Markt
zusitzliche Kauforders platziert werden (po-
sitive feedback trading), d. h. wenn Investo-
ren in der Hoffnung Aktien kaufen, dass der
Kursanstieg anhilt, was zur Folge haben kann,
dass sich der Kurs aufgrund der steigenden
Nachfrage tatsdchlich weiter erhéht. Dies
wiederum fiihrt zu weiteren Erwartungen zu-
kiinftiger Kursanstiege, und so weiter. In die-
sem Fall sind sich selbst erfiillende Erwartun-
gen die Hauptursache fiir die Spekulations-
blase, die sich verselbststindigt, sobald sie
durch ein duBeres Ereignis ausgelost wurde
(»extrinsische Blase®).

Es ist jedoch vor allem im Voraus duBerst
schwierig, eine spekulative Blase empirisch
zu erkennen. Zum Beispiel weisen groBe
Preisschwankungen an sich nicht zwangslaufig
auf eine Spekulationsblase hin, da auch effizi-
ent bewertete Aktien eine inhirente Ten-
denz haben, stark auf neue Informationen
Uber Fundamentaldaten zu reagieren.

Ein bewédhrtes Instrument zur Beurteilung des
Kursniveaus ist es, Kennzahlen zur Bewer-
tung von Aktien, wie die Dividendenrendite
und das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, im histori-
schen Zusammenhang zu betrachten. Der
Grundgedanke hierbei ist, dass diese Bewer-
tungskennzahlen im Zeitverlauf letztendlich
auf ein langfristiges Gleichgewichtsniveau zu-
riickkehren sollten. Nach dem Dividend-Dis-
count-Modell (wie in den Gleichungen 6 und
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7 im Anhang dargestellt) ergibt sich dieses
langfristige Gleichgewichtsniveau aus dem
Wachstumspotenzial der Dividenden oder
Unternehmensertrige auf lange Sicht und dem
langfristigen Niveau der Realzinsen und der
Risikopramie von Aktien.

Der historische Vergleich kann statistisch auf
zwei Arten angestellt werden. Ein einfaches
Verfahren ist der Vergleich zwischen aktuel-
len Bewertungskennzahlen und historischen
Durchschnitten. Alternativ kann ein langfris-
tiges Gleichgewichtsverhiltnis zwischen den
Bewertungskennziffern der Aktienmarkte und
zum Beispiel den Realzinsen und dem poten-
ziellen Produktionswachstum (als grobe Mess-
groBe des Dividendenwachstums auf lange
Sicht) geschatzt werden, wodurch sich das
langfristige Gleichgewicht im Zeitverlauf ver-
andern kann. Bei beiden Verfahren kann eine
Uber- bzw. Unterbewertung am Aktienmarkt
aufgezeigt werden, wenn die aktuellen
Bewertungskennziffern erheblich vom ge-
schitzten langfristigen Gleichgewichtsniveau
abweichen.

Keiner der beiden Ansitze kann jedoch aus-
reichende Belege fiir eine spekulative Blase
am Aktienmarkt liefern. So kénnen beispiels-
weise auBergewohnlich hohe Kurs-Gewinn-
Verhiltnisse aufgrund zutreffender Erwartun-
gen eines ungewohnlich starken Wachstums
der Unternehmensgewinne liber einen linge-
ren kiinftigen Zeitraum hinweg gerechtfer-
tigt sein. In diesem Fall wire zu erwarten,
dass das anfangs hohe Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis im Zeitverlauf abnimmt und sich seinem
langfristigen Durchschnittswert nahert. Grund
hierfiir wiaren hauptsachlich erfiillte Gewinn-
erwartungen und nicht etwa starke Kursein-
buBen infolge einer geplatzten Spekulations-
blase. Eine Darstellung dieser Problemstel-
lungen findet sich in Kasten I, der den
jingsten Fall starker Kursanstiege und darauf
folgender Kursriickginge auf dem Marke fiir
Hochtechnologietitel behandelt.

Historische Vergleiche kénnen also das Pro-
blem, Spekulationsblasen verlisslich zu erken-
nen, nicht I6sen. Sie kénnen nur eine Reihe
schwacher Anhaltspunkte fiir periodische
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Jiingste Aktienkursentwicklung im Hochtechnologiesektor

Wihrend des Jahrzehnts von Ende 1989 bis Ende 1999 sind die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten —
gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Gesamtindex — im Vergleich zur Entwicklung in den letzten 130 Jahren
sowohl nominal (+315 %) als auch real (+275 %) auflergewohnlich stark gestiegen. Zur Erkldrung dieser
spektakuldren Kursanstiege wurden die verschiedensten Begriindungen angefiihrt. Einige Beobachter glaubten
aufgrund des technologischen Fortschritts, dass die Entwicklung am Aktienmarkt den Eintritt der US-Wirtschaft
in eine ,,neue Ara“ widerspiegele, in der das Produktivitdtswachstum ein dauerhaft hoheres Niveau erreicht
habe. Hochtechnologieaktien, etwa solche mit Verbindungen zum Internetgeschift, profitierten von dieser
Vorstellung einer ,,neuen Ara“ am stiirksten. Andere erklirten, dass die Risikopramie fiir Aktien infolge von
Finanzinnovationen und der Zunahme des institutionalisierten Sparens (die privaten Haushalten eine bessere
Streuung des Kursrisikos von Aktien erlaubten) sowie demographischer Faktoren auf ein sehr niedriges
Niveau gesunken sei.!

Man konnte behaupten, dass insbesondere die Aktienkurse im Hochtechnologiesektor durch die Markteuphorie
iiber die langerfristigen Gewinnaussichten solcher Aktien stark aufgebldht waren. Da mehr und mehr Anleger
auf dieser Welle mitschwimmen wollten, schossen die Aktienkurse auf beispiellose Hohen. Ausschlaggebend
hierfiir waren wohl die zundchst an den ,,inneren Wert* der Aktien gekniipften euphorischen Erwartungen.
Hinzu kam, dass die erhofften Kurssteigerungen umfangreiche zusitzliche Kauforders auslosten.

Der Anstieg der Aktienkurse war zwar in den Vereinigten Staaten am ausgeprégtesten, erfasste aber auch —
etwas spiter — die Aktienmarkte des Eurogebiets. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis im stiirmisch wachsenden
Hochtechnologiesektor des Euro-Wihrungsgebiets erhohte sich besonders ab November 1999 sprunghaft. Im
Mirz 2000 erreichte es bei Aktien der Technologie-, Medien- und Telekommunikationssektoren (TMT) mit
einem Monatsdurchschnitt von 70 seinen Hochstwert, gegeniiber einem Durchschnittswert von 13 zwischen
Januar 1973 und Dezember 1998 (nach Datastream-Angaben). Wihrend die Kurse von TMT-Werten auf
solche nie dagewesenen Hohen kletterten, stieg das Kurs-Gewinn-Verhiltnis anderer Aktien maximal nur auf
21 (im Januar 2000), nachdem der Durchschnittswert — wie im TMT-Sektor — in der Zeit von 1973 bis 1998
bei 13 gelegen hatte. Wenn die Aktien wihrend der jiingsten Hausse tatsdchlich iiberbewertet waren, so galt
dies also hauptsichlich nur fiir Hochtechnologiewerte.

Kurs-Gewinn-Verhiiltnis von Technologie-, Medien- und Telekommunikationswerten
(TMT) und Nicht-TMT-Werten im Euro-Wihrungsgebiet

(Monatsdurchschnitte)
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Quelle: Datastream.

1 Siehe Internationaler Wiihrungsfonds, World Economic Outlook, Mai 2000, S. 87.
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Ab April 2000 brachen die Kurse von TMT-Werten ein, weil sich die Anleger zunehmend fragten, ob diese
Werte die hohen Gewinnerwartungen wiirden erfiillen konnen. Von Mirz 2000 bis Oktober 2001 fielen die
Aktienkurse im TMT-Sektor um rund 70 %, die Kurse von Nicht-TMT-Werten im gleichen Zeitraum dagegen
nur um 15 %. Im Ergebnis hatte sich das Kurs-Gewinn-Verhiltnis von TMT-Aktien im Oktober 2001 auf
22 verringert, lag damit aber noch immer iiber dem historischen Durchschnitt. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von Nicht-TMT-Aktien war dagegen auf 15 gesunken, einen Wert, der seinem historischen Durchschnitt sehr

nahe kam.

Ausschlaggebend fiir die stirkere Anndherung der Kurs-Gewinn-Verhiltnisse an ihre historischen Werte
waren also nicht etwa unerfiillte Gewinnerwartungen, sondern vielmehr eine Kurskorrektur. Dies deckt sich
auch eher mit der Vermutung, dass es sich bei der jiingsten Aktienkursentwicklung im Hochtechnologiesektor
um eine Spekulationsblase handelte. Fiir eine Uberbewertung sprechen allerdings nicht so sehr die enttiuschten
Gewinnerwartungen der Anleger, sondern vielmehr die allgemeine Dynamik der jiingsten Entwicklung im
Hochtechnologiesektor sowie verschiedene Hinweise auf eine auBlergewohnliche Markteuphorie und einen

iiberzogenen Gewinnoptimismus Ende der Neunzigerjahre.

Marktiberhitzungen liefern, die die Bewer-
tungskennziffern weit iiber die historischen
Schwellenwerte steigen lassen. Es scheint im
Allgemeinen keine Alternative zu einem mehr
eklektischen Ansatz zu geben, der unter Ver-

wendung aller verfiigbaren Informationen und
Instrumente — von 6konometrischen Model-
len bis hin zu anekdotischen Hinweisen — zu
erkennen versucht, ob sich eine Spekulations-
blase gebildet hat oder nicht.

4 Aktienkursschwankungen und Konjunktur

Der Prozess, iiber den die Geldpolitik die
Volkswirtschaft im Allgemeinen und das Preis-
niveau im Besonderen beeinflussen kann, ist als
monetdrer Transmissionsmechanismus bekannt.
Dabei handelt es sich um eine komplexe und
lange Kette von Ursachen und Wirkungen, die
die Zusammenhiange zwischen Geldpolitik, den
Preisen von Vermogenswerten sowie Angebot
und Nachfrage an Giiter- und Dienstleistungs-
markten charakterisiert. Der Aktienmarkt ist
ein Element, das in diesem Transmissions-
mechanismus eine Rolle spielen kann. Bevor
auf den Zusammenhang zwischen Aktienkurs-
entwicklung und Realwirtschaft eingegangen
wird, folgt zunéchst eine kurze Erlauterung, ob
und wie die Geldpolitik die Aktienkurse beein-
flussen kann.

Kursreaktionen auf die Geldpolitik

Die trendmiBige Entwicklung der realen (d. h.
mit einem Preisindex fiir Giiter und Dienst-
leistungen deflationierten) Aktienkurse spie-
gelt die langfristige Wachstumsrate der rea-
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len Unternehmensgewinne wider. Diese ist
wiederum mit der langfristigen Potenzialrate
des realen Wirtschaftswachstums verknipft.
Die langfristigen realen Aktienkurse werden
zudem durch die Realzinsentwicklung — die
ihrerseits ebenfalls mit dem potenziellen
Wirtschaftswachstum zusammenhingt — so-
wie eine von den durchschnittlichen Risiko-
priferenzen der Anleger und den vorhande-
nen Moglichkeiten zur Streuung von Aktien-
marktrisiken abhdngige langfristige Aktien-
risikopramie bestimmt.

Auf lange Sicht kann die Geldpolitik lediglich
die Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus
von Giitern und Dienstleistungen beeinflus-
sen, die wiederum Auswirkungen auf die
Nominalgewinne und damit auch auf die no-
minalen Aktienkurse hat. Einen langfristigen
Einfluss auf die realen Aktienkurse hat die
Geldpolitik dagegen nur insoweit, als eine
stabilitatsorientierte Geldpolitik die Inflations-
unsicherheit und mithin die Ungewissheit
Uber die zukiinftigen nominalen Vermégens-
preise verringert. Dies fiihrt zu einem Riick-
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gang der entsprechenden, zum Beispiel in An-
leihe- und Aktienkursen enthaltenen Risiko-
pramien, wodurch die Zuteilung der
Produktionsfaktoren effizienter gestaltet und
somit das Potenzialwachstum erhéht werden
kann. Es ist also davon auszugehen, dass auch
eine Ausrichtung der Geldpolitik auf die Ge-
wihrleistung von Preisstabilitit positive Aus-
wirkungen auf das langfristige Niveau der re-
alen Aktienkurse hat. Davon abgesehen hat
die Geldpolitik jedoch keinen nachhaltigen
Einfluss auf das reale Dividendenwachstum,
die Realzinsen, die Risikopramie fiir Aktien
und somit schlieBlich auf die realen Aktien-
kurse.

Auf kurze Sicht kann sich die Geldpolitik
gleichwohl {iber zwei verschiedene, aber
miteinander verbundene Kanile auf die nomi-
nalen und realen Aktienkurse auswirken. Zum
einen kann sie die Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich des kurzfristigen Wirt-
schaftswachstums (und damit der kurzfristi-
gen Unternehmensgewinne und Dividenden)
beeinflussen. Zum anderen kann sie iiber Ver-
inderungen der realen Kurzfristzinsen am
Geldmarkt auf die kurzfristigen Diskon-
tierungsraten durchschlagen. In der Praxis
nehmen die Anleger — und somit auch die
Aktienkurse — die Auswirkungen geld-
politischer Entscheidungen hiufig vorweg. Die
unmittelbare Reaktion des Aktienmarkts auf
eine erwartete geldpolitische Entscheidung
fallt in der Regel relativ gering aus. Unerwar-
tete geldpolitische MaBnahmen hingegen kon-
nen nach ihrer Bekanntgabe Kursinderungen
zur Folge haben. Da die Auswirkungen auf
die Dividendenerwartungen und die Dis-
kontierungssitze tendenziell gleichgerichtet
sind, fiihrt eine (iberraschende) Zinser-
héhung normalerweise zu einem Riickgang
und eine (unerwartete) Zinssenkung zu ei-
nem Anstieg der Aktienkurse.

Allerdings sind auch Abweichungen von die-
sem ,,normalen* Reaktionsmuster moglich.
Wenn zum Beispiel die Zentralbank nach all-
gemeiner Einschitzung die zukiinftige Kon-
junkturentwicklung besser beurteilen kann als
die Offentlichkeit, konnte eine unerwartete
Zinssenkung am Markt auch als Signal fiir be-

vorstehende ,Hiobsbotschaften* zum Wirt-
schaftswachstum interpretiert werden. Infol-
gedessen reagieren Aktienkurse gelegentlich
auch negativ auf eine unerwartete Senkung
der Leitzinsen. Daher ist es sehr schwierig
vorherzusagen, wie Aktienkurse auf eine
Leitzinsdanderung reagieren.

Aktienkurse und Konjunktur

Der Aktienmarkt kann die Konjunktur-
entwicklung im Wesentlichen iber vier Ka-
néle beeinflussen, nimlich tber seine Auswir-
kungen auf die Kapitalkosten, die Vermogen,
die Zuversicht und die Unternehmens-
bilanzen.” Der erste Kanal wirkt iiber den
Einfluss, den die Aktienkurse auf die
Eigenkapitalkosten der Unternehmen und so-
mit auf deren Investitionsausgaben ausiiben
kénnen. Steigende Aktienkurse kénnen gute
Investitionsmoglichkeiten signalisieren, da die-
se Investitionen durch Neuemission von Ak-
tien zu niedrigeren Kosten finanziert werden
koénnen. In der Tat ist es so, dass bei steigen-
den Aktienkursen der Marktwert des Unter-
nehmens in Relation zu den Wieder-
beschaffungskosten seines Kapitalstocks
(, Tobins q*) tendenziell steigt. Demzufolge
wiirde sich eine Ausweitung des Kapitalstocks
fir das Unternehmen auszahlen, und dadurch
wiirden sich die Investitionsausgaben, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage sowie die
Produktion erhéhen. Mit der allmahlichen An-
passung des Kapitalstocks an seinen hdheren
langfristigen Wert kehrt q wieder auf
Normalniveau zuriick.

Mehrere Faktoren kénnen die Wirkung die-
ses Kanals abschwichen: Unsicherheit, An-
passungskosten und die Unumkehrbarkeit von
Investitionsentscheidungen. Unsicherheit iiber
die kiinftige Rentabilitdt einer Investition bei
einmaligen, anderweitig nicht mehr zu
deckenden Fixkosten bedeutet erstens, dass
es sinnvoll sein kann, abzuwarten. Dies
wiederum beeinflusst den Zeitpunkt von
Investitionsentscheidungen. Zweitens kénnen

9  Siehe den Aufsatz ,Geldpolitische Transmission im Euro-
Wihrungsgebiet” im Monatsbericht Juli 2000.
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Schwelleneffekte auftreten, sodass sich die
Kapitalrenditen moéglicherweise deutlich nach
oben bewegen miissen, damit Investitionen
getitigt werden. Aber auch eine abwartende
Haltung verursacht Kosten. Je linger man
wartet, desto wahrscheinlicher ist es, dass
sehr rentable Investitionsmdglichkeiten von
anderen Investoren genutzt werden, sodass
im Ergebnis unklar ist, ob es sich lohnt, bei
Investitionen abzuwarten.

Der zweite Kanal wirkt tiber den Einfluss des
Vermégens auf den Verbrauch. Ein dauerhaf-
ter Anstieg der Aktienkurse fiihrt zu einer
Zunahme des Geldvermégens. Unterstellt
man, dass die Wirtschaftsakteure versuchen,
ihren Konsum im Zeitverlauf zu glitten, so
fihrt der Anstieg des Geldvermogens zu ei-
nem hoheren aktuellen und zukiinftigen Ver-
brauch und kurbelt damit die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und Produktion an.
Dabei ist anzumerken, dass Verianderungen
der Aktienkurse bei einem GroBteil der pri-
vaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet of-
fenbar nur geringe unmittelbare Vermogens-
effekte erzeugen, da die direkten und indi-
rekten Bestinde an borsennotierten Aktien
nach wie vor relativ gering sind. Es besteht
daher Grund zu der Annahme, dass dieser
Transmissionskanal derzeit im Eurogebiet kei-
ne groBe Rolle spielt, wenngleich er im Ein-
klang mit den in Abschnitt 2 beschriebenen
Entwicklungen in den letzten Jahren etwas an
Bedeutung gewonnen haben mag.

Als dritter potenzieller Kanal kénnen Aktien-
kurse die Investitionstitigkeit und den Ver-
brauch iiber Vertrauenseffekte beeinflussen.
So kann beispielsweise ein Riickgang der
Aktienkurse hohere Abwirtsrisiken fir die
zukiinftige Konjunktur und Beschiftigung sig-
nalisieren, was das Vertrauen der Verbrau-
cher und die tatsidchlichen Konsumausgaben
beeintrichtigen kann, und zwar auch der pri-
vaten Haushalte, die keine Aktien besitzen.
Ebenso kann ein allgemeiner Kursriickgang
dazu fiihren, dass auch Unternehmen, die kei-
ne borsennotierten Aktien emittiert haben,
ihre Gewinnerwartungen nach unten revidie-
ren und ihre Investitionsvorhaben kiirzen.
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Der vierte Kanal betrifft die Moglichkeit, dass
Aktienkurse lber Bilanzeffekte den Konsum
und die Investitionstatigkeit beeinflussen. Auf-
grund asymmetrischer Informationen an den
Kreditmdrkten sind die Mdglichkeiten von
Unternehmen und privaten Haushalten zur
Kreditaufnahme vom Wert der Sicherheiten
abhingig, die sie anbieten kénnen. Mit stei-
gendem Wert der Sicherheiten erhohen sich
auch die Verschuldungs- und Investitions-
moglichkeiten. Dieser als Finanzakzelerator
bekannte Prozess deutet darauf hin, dass die
finanzielle Ausgangssituation (d. h. der Wert
der Sicherheiten und das mit ihnen verbun-
dene Risiko) eine entscheidende Rolle spielt,
wenn es darum geht, AusmaB3 und Dauer der
Auswirkungen von Aktienkursanderungen auf
die Investitionstatigkeit und den Verbrauch
festzustellen.

Vorlaufeigenschaften von Aktienkursen

Zum Verstiandnis der Vorlaufeigenschaften
von Aktienkursen in Bezug auf die zukiinftige
Konjunkturentwicklung ist es sinnvoll, sich
nochmals das so genannte Dividend-Discount-
Modell vor Augen zu halten. Diesem Modell
zufolge steigen beispielsweise die Aktien-
kurse, wenn die Anleger in Zukunft héhere
Dividenden erwarten, und sie fallen, wenn
die Anleger mit niedrigeren Dividenden rech-
nen. Daraus folgt, dass Aktienkursanderungen
eine Neubewertung der kurzfristigen Aussich-
ten fiir das Wirtschaftswachstum am Markt
widerspiegeln kénnen, da die Unternehmens-
gewinne — und somit die Dividenden — eng
mit der Konjunkturlage verkniipft sind. Wer-
den die Erwartungen der Marktteilnehmer
durch die anschlieBende wirtschaftliche Ent-
wicklung tendenziell bestdtigt, kénnen die
Aktienkurse als Prognosevariable oder Friih-
indikator des realen Wirtschaftswachstums
verwendet werden (siehe Kasten 2).

Da die Aktienkurse jedoch auch steigen kon-
nen, wenn die Anleger einen geringeren
Diskontierungssatz — etwa aufgrund der Er-
wartung niedrigerer Realzinsen, einer hohe-
ren Risikobereitschaft oder wegen geringer
eingeschatzter Risiken der Aktienanlage —
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Was sagen Aktienkurse iiber das kiinftige Wirtschaftswachstum aus?

Aktienkurse spiegeln — unter anderem — die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen
Unternehmensgewinne und Dividenden wider. Sie sollten also auch einen gewissen Prognosegehalt in Bezug
auf Gewinne und Dividenden besitzen, wenn sich diese Erwartungen tendenziell erfiillen. Dies bedeutet, dass
sich generell das kiinftige Wirtschaftswachstum anhand der Aktienkurse recht gut voraussagen lassen miisste,
da ein enger Zusammenhang zwischen Konjunktur und Unternehmensgewinnen besteht. Dieser Kasten
enthilt die Ergebnisse empirischer Untersuchungen, die die Frithindikatoreigenschaften von Aktienkursen fiir
die Realwirtschaft im Euro-Wihrungsraum weitgehend bestétigen.

Erstens zeigt die Abbildung unten die prozentuale Verdnderung der Quartalswerte von Aktienkursen und
realem BIP des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber dem Vorjahr. Auf die Vorlaufeigenschaft von Aktienkursen
lasst sich daraus schlielen, dass die meisten Wendepunkte in den Zeitreihen der Verdnderungen der Aktienkurse
gegeniiber dem Vorjahr frither auftreten als die Wendepunkte des BIP-Wachstums gegeniiber dem Vorjahr. Es
gibt jedoch auch Ausnahmen, wie etwa im Jahr 1999. Zweitens zeigt eine einfache Korrelationsanalyse des
Vor- bzw. Nachlaufs der vierteljahrlichen prozentualen Verdnderungen der beiden Variablen, dass sich die
hochste Korrelation bei Aktienkursianderungen und realem BIP-Wachstum zwei Quartale im Voraus ergibt.
Drittens deutet eine einfache 6konometrische Analyse darauf hin, dass im Euroraum ein einmaliger 10%iger
Anstieg der Aktienkurse ein reales BIP-Wachstum von 0,3 % tiiber die lingere Frist vorhersagt. Was das
Zeitprofil dieses geschitzten Reaktionsmusters betrifft, so steigt das BIP erstmals zwei Quartale spéter um
rund 0,18 %, und der Gesamteffekt ist nach rund eineinhalb Jahren erreicht.

Hierbei ist zu berticksichtigen, dass die angewandten Methoden alle sonstigen moglichen Faktoren auler Acht
lassen, die die Aktienkurse oder Konjunktur beeinflussen konnten. Tatsdchlich konnen sich die angegebenen
Zahlen durch die Einbeziehung anderer Variablen in die Analyse dndern. Die Untersuchung soll also nur die
Frithindikatoreigenschaft der Aktienkurse fiir das reale BIP-Wachstum veranschaulichen (siehe den Aufsatz
,Der Informationsgehalt von Gesamtindikatoren des Konjunkturzyklus im Euro-Wihrungsgebiet” im
Monatsbericht November 2001).

Aktienkurse und reales BIP des Euro-Wihrungsgebiets

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Hervorzuheben ist, dass die Friihindikatoreigenschaft nicht bedeutet, dass Aktienkurse ein reales BIP-

Wachstum im wirtschaftlichen Sinne bewirken. Sie konnen Vorhersagekraft fiir das BIP-Wachstum besitzen,

solange sich die Gewinnerwartungen fiir die betreffenden Unternehmen erfiillen und im Einklang mit der

allgemeinen Konjunktur entwickeln. Allerdings ist es auerordentlich schwierig, diese eher passive Rolle des

Aktienmarkts empirisch von seiner aktiven Rolle bei der Transmission geldpolitischer Impulse zu trennen.

zugrunde legen, lasst sich zu einem gegebe-
nen Zeitpunkt nur schwer feststellen, wel-
cher Faktor fiir die Veranderung der Aktien-
kurse mafBgeblich ist.

Im Allgemeinen ist es duBerst schwierig, wenn
nicht gar unmoglich, zwischen Aktienkurs-
bewegungen zu unterscheiden, die durch die
in Zukunft erwarteten wirtschaftlichen Ent-
wicklungen begriindet sind, und solchen, die
auf anderen Faktoren oder unrealistischen Er-
wartungen hinsichtlich des kiinftigen Wachs-
tums der Dividenden und damit der Produk-
tion beruhen. So kénnen zum Beispiel erwar-
tete technologische Fortschritte eintreten

oder auch nicht. Falls sie ausbleiben, werden
die Erwartungen enttiuscht und es kommt zu
einer Korrektur der Aktienkurse, was von
auBen betrachtet so aussehen mag wie das
»Platzen* einer Blase, bei der die Kurse nicht
mehr mit den Fundamentalfaktoren in Ein-
klang gestanden hatten.

Als Fazit ldasst sich feststellen, dass der
Informationsgehalt von Aktienkursen sorgfal-
tig im Zusammenhang mit anderen Kennzif-
fern und Analysen der Wirtschaft beurteilt
werden muss, auch wenn Aktienkurse nicht
selten niitzliche Vorlaufeigenschaften hinsicht-
lich wirtschaftlicher Entwicklungen besitzen.

5 Die Bedeutung des Aktienmarkts fiir die Geldpolitik

Die jiingste weltweite Aktienkursvolatilitét
hat das Interesse an der moglichen Bedeu-
tung von Vermogenspreisen fir die Geld-
politik verstarkt. Im Folgenden wird erldu-
tert, wie dem Aktienmarkt in der geld-
politischen Strategie der EZB Rechnung
getragen wird und warum die Geldpolitik
die Aktienkurse nicht als ihr Ziel betrachten
sollte.

Die Rolle des Aktienmarkts in der
geldpolitischen Strategie der EZB

Vorrangiges Ziel der EZB ist die Gewiahrleis-
tung von Preisstabilitit. Diese wurde vom EZB-
Rat definiert als jahrlicher Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 %. Im Rah-
men ihrer geldpolitischen Strategie trigt die
EZB der Aktienkursentwicklung Rechnung, da
die Aktienkurse fiir die Beurteilung der Kon-
junkturlage und somit auch der Risiken fiir die
Preisstabilitit von Bedeutung sind.'°
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Wie in Abschnitt 4 erldutert, kénnen die
Aktienkurse als Friihindikatoren der Kon-
junkturentwicklung betrachtet werden, und
zwar entweder als Ausdruck der Markter-
wartungen hinsichtlich des Konjunkturverlaufs
(passive Rolle) oder aufgrund ihrer Auswir-
kungen auf die realwirtschaftliche Entwick-
lung (aktive Rolle). Soweit sie Aufschluss tiber
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage- und An-
gebotsentwicklung im Euroraum geben, kon-
nen die Aktienkurse dazu beitragen, kon-
junkturwirksame Schocks zu erkennen und
die Ursache und Hartnickigkeit preislicher
Auftriebskrifte im Eurogebiet festzustellen.
Allerdings sind Aktienkurse sehr volatil und
kénnen bisweilen von dem Niveau abweichen,
das den fundamentalen Werten oder ,,Gleich-
gewichtswerten* entspricht. Ihr Informations-
gehalt ist daher in der Regel ungewisser und

10 Ndhere Erlduterungen zur geldpolitischen Zielsetzung und
Strategie der EZB sind den Artikeln ,,Die stabilitdtsorientierte
geldpolitische Strategie des Eurosystems” im Monatsbericht
Januar 1999 sowie ,.Die beiden Sdulen der geldpolitischen
Strategie der EZB*“ im Monatsbericht November 2000 zu
entnehmen.
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schwieriger zu beurteilen als bei anderen
Wirtschaftsindikatoren.

Aktienkurse sind eine der vielen wirtschaftli-
chen und finanziellen Variablen, die im Rah-
men der zweiten Siule der geldpolitischen
Strategie der EZB beobachtet werden.
Dariiber hinaus ergeben sich hin und wieder
Synergieeffekte zwischen einer Analyse der
Aktienkursentwicklung und der monetéiren
Analyse im Rahmen der ersten Siule der geld-
politischen Strategie der EZB. So kann
beispielsweise ein hohes Geldmengen- und
Kreditwachstum in Kombination mit rasch
steigenden Aktienkursen mitunter darauf hin-
deuten, dass die Kursentwicklung mog-
licherweise nicht dauerhaft tragfihig ist. In
diesem Sinne konnen Geldmengenaggregate
als Indikatoren von ,Aktienmarktblasen®
nitzlich sein. Umgekehrt kann die Aktien-
kursentwicklung zum Erkennen von Sonder-
faktoren beitragen, die den Informationsgehalt
von Geldmengenaggregaten zeitweise verzer-
ren.

Aktienkurse sind kein geeignetes Ziel der
Geldpolitik

Ungeachtet dessen sei darauf hingewiesen,
dass Aktienkurse kein geeignetes Ziel fiir die
Geldpolitik darstellen.

Erstens kann die Geldpolitik die Aktienkurse
auf lange Sicht nicht steuern. Wihrend nam-
lich die Entwicklung der Preise fiir Giiter und
Dienstleistungen letztlich an den Geldiiber-
hang gekniipft ist, sind fir die Entwicklung
der realen Aktienkurse in erster Linie real-
wirtschaftliche, durch die Geldpolitik nicht
zu beeinflussende Bestimmungsfaktoren wie
etwa die technologische Entwicklung und die
Praferenzen maBgeblich. Zweitens hat die
Geldpolitik zwar vielleicht kurzfristige Aus-

6 Schlussbemerkungen

Trotz des jlingsten Wachstums spielt der
Aktienmarkt im Euro-Wihrungsgebiet eine we-
niger bedeutende Rolle fiir die wirtschaftliche

wirkungen auf die Aktienkurse, doch ist es
ihr unmoglich, die Kurse auf kurze Sicht mehr
oder weniger priazise zu steuern. Dies liegt
schon allein daran, dass Reaktionen der
Aktienkurse auf Leitzinsinderungen kaum
vorhergesagt werden kdnnen. Drittens ist es
grundsitzlich sehr unwahrscheinlich, dass
Wihrungsbehorden bessere Informationen
Uber gleichgewichtige Aktienkurse haben als
der Markt insgesamt. Und schlieBlich kénnte
die Verpflichtung der Zentralbank auf ihr vor-
rangiges Ziel, namlich die Gewéhrleistung von
Preisstabilitat, in der offentlichen Wahrneh-
mung stiarker in den Hintergrund riicken,
wenn sich die Geldpolitik auf die Aktienkurs-
entwicklung konzentrieren wiirde.

Selbst eine Geldpolitik, die nur gelegentlich
den Versuch unternimmt, die Aktienkurse zu
stabilisieren, kénnte zu Moral-Hazard-Proble-
men fihren, wenn die Markte ein solches
Vorgehen als eine systematischere geld-
politische Reaktion interpretieren. Wiirde
von der Zentralbank erwartet, dass sie auf
akkommodierende Weise einer sich abzeich-
nenden Fragilitit des Finanzsystems entge-
genwirkt, so wiirde sie die Finanzmarkte de
facto gegen groBe Verluste absichern. Damit
konnte tatsichlich die Risikobereitschaft des
privaten Sektors zunehmen, was wiederum
das Entstehen von Kursblasen begiinstigen
und damit auch die Wahrscheinlichkeit an-
schlieBender erheblicher Korrekturen bei den
Vermogenspreisen erhéhen wiirde.

Das soll natiirlich nicht heiBen, dass die Geld-
politik in Anbetracht des Moral Hazard die
Auswirkungen heftiger Aktienkursschwan-
kungen auBer Acht lassen sollte. Es sollte
jedoch klar sein, dass die Aktienkursent-
wicklung kein geldpolitisches Ziel, sondern
lediglich einer von vielen Indikatoren ist, die
im Rahmen der Geldpolitik zu priifen und zu
beriicksichtigen sind.

Entwicklung als in den Vereinigten Staaten. Dies
bedeutet jedoch nicht, dass die Aktienmirkte
im Euroraum fiir die Geldpolitik irrelevant sind.
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Aktienkurse koénnen insbesondere zusitzliche
Informationen Ulber die Erwartungen am Markt
hinsichtlich des zukiinftigen Konjunkturverlaufs
liefern. Uberdies scheinen Aktienkursschwan-
kungen einen zwar geringen, aber doch erkenn-
baren Einfluss auf die gesamtwirtschaftlichen
Angebots- und Nachfrageverhiltnisse im Euro-
gebiet zu haben. AuBerdem besteht ein
Wirkungszusammenhang zwischen der Entwick-
lung am Aktienmarkt und der Geldmengen- und
Kreditentwicklung.

Die aus der Aktienkursentwicklung gewon-
nenen Informationen werden bei der Beur-

teilung im Rahmen der ersten und zweiten
Saule der geldpolitischen Strategie der EZB
in Betracht gezogen. Dabei reagiert die Geld-
politik allerdings nicht auf die Aktienkurse als
solche, sondern lediglich auf mogliche zusdtz-
liche Hinweise auf Risiken fiir die Preis-
stabilitit im Euroraum, die sich aus ihnen er-
geben. Gleichzeitig triagt eine glaubwiirdige
Geldpolitik, die auf die Gewihrleistung von
Preisstabilitit ausgerichtet ist und damit die
Unsicherheit {iber die Nominalpreise in der
Volkswirtschaft verringert, zu einem effizien-
ten Funktionieren des Aktienmarkts bei.

Anhang: Aktienbewertung nach dem Dividend-Discount-Modell

Nach dem Dividend-Discount-Modell kénnen
Aktien bewertet werden anhand des
Gegenwartswerts kinftiger Ausschiittungen
an ihren Besitzer. Ausschittungen setzen sich
aus Dividenden und Kapitalgewinnen zusam-
men. Dieses Verfahren kann auf jeden belie-
bigen Anlagehorizont angewandt werden. Im
Folgenden wird die Ableitung des Modells
Schritt fiir Schritt erldutert.

Eh,,, sei der erwartete und erforderliche Er-
trag aus dem Besitz einer Aktie fiir den da-
rauf folgenden Anlagezeitraum (wobei h den
Ertrag und E _die rationalen Erwartungen auf
der Basis der im Zeitraum t verfligbaren Infor-
mationen angibt). Die Linge des Zeitraums
entspricht dem Abstand, in dem Dividenden
ausgeschiittet werden. Der Ertrag fiir die
Haltedauer besteht aus zwei Komponenten:
einer Dividende (D,,,) sowie einem Kapital-
gewinn oder -verlust (S, - S), jeweils ausge-
driickt in % des Aktienkurses S am Ende des
Zeitraums t:
Eh, =ED,/S + (ES,, -S)IS, (N
Lost man die Gleichung nach dem aktuellen
Aktienkurs S, auf, so erhélt man:
S,=(ED,, +ES.)(1+Eh,)
=5,/ (ED

t+]

tES.) (2

t+/
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wobei 8, = l/(1+ Eh, ) der Abzinsungsfaktor
ist (und Eh ,, die Abzinsungsrate). Gleichung 2
besagt, dass der aktuelle Aktienkurs dem
Gegenwartswert der erwarteten Dividende und
des erwarteten Aktienkurses der darauf fol-
genden Periode entspricht, also dem Wert, der
sich durch Abzinsung mit der erwarteten
Kapitalrendite ergibt. Den fiir die Periode t+/
erwarteten Aktienkurs erhdlt man, indem man
Gleichung 2 um eine Periode nach vorn ver-
schiebt, so dass ES,, = 8,,(ED,,, + ES,,,) ist.
Setzt man die Werte in Gleichung 2 ein, so
erhdlt man:
S,=6,ED

tH] Tt t+]

+ 61:+l61:+2(E1:D + Etst+2)' (3)

t+2
Durch rekursive Substitution und unter der
vereinfachenden Annahme, dass die Anleger
zu einem konstanten Satz h diskontieren, er-
gibt sich die folgende Standardformel fiir das
Dividend-Discount-Modell:

st+T ’ (4)

[
M

S. =Y. 0'ED,,, +lim 5 E,

'E.D,

Tt

S

t

Il
S

wenn lim §'E.S_. =0.

T e+ T

Der aktuelle Aktienkurs ist eindeutig be-
stimmt, wenn die zweite Komponente, ndm-
lich der aus der Diskontierung folgende
Gegenwartswert des Aktienkurses, fiir die
unendlich lange Frist den Wert null annimmt.
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Mit dieser Bedingung werden gleichermaBen
Kursblasen ausgeschlossen. Sie ist erfiillt,
wenn nicht zu erwarten ist, dass die Aktien-
kurse schneller als der Diskontfaktor steigen.
Dies ist der Fall, solange die Anleger zu den
fir die Haltedauer erwarteten Ertrigen ab-
zinsen. Das Modell sagt voraus, dass die
Aktienkurse steigen, wenn die Anleger héhe-
re kiinftige Dividenden erwarten und/oder
eine niedrigere Abzinsungsrate anwenden,
und dass sie im umgekehrten Fall fallen. Um
die Analyse weiter zu erleichtern, sei ange-
nommen, dass ein Anstieg der Dividenden
mit einer konstanten Rate g erwartet wird,
die niedriger als die Abzinsungsrate h ist. In
diesem Fall ndhert sich die Aufldsung von
Gleichung 4 dem Grenzwert:

ks D(I+g) |+g (5)
Z,: (I+h)’ h—g'

Bei dieser Form des Dividend-Discount-Mo-
dells handelt es sich um das so genannte Gor-
don-Wachstumsmodell. Durch Umstellung
von Gleichung 5 und unter der Annahme,
dass ein konstanter Teil @ der Ertrige G als
Dividenden ausgezahlt wird (d.h. D, =
¢G), kann das Modell zum Dividendenertrag
(D/S) und dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis (S/
G), zwei gingigen Bewertungsindikatoren fiir
Aktien, aufgelost werden:

D,_h-g S. _gl+g) (6)
t h_g .

Die Abzinsungsraten werden gewdhnlich be-
stimmt, indem man das Verhalten risiko-
averser Anleger bei Unsicherheit lber die
Ertrage von Aktien modelliert. Die Unsicher-
heit kann man im Dividend-Discount-Modell
am einfachsten dadurch beriicksichtigen, dass
man die Abzinsungsraten in einen Zinssatz r
(der die Opportunititskosten misst) und eine

Aktienrisikoprimie p zerlegt. Diese Zerlegung
ergibt jedoch nur eine identische Gleichung
und ist somit nicht operationabel. Um sie
operationabel zu machen, ist ein Modell der
Risikopramie erforderlich. Das Kapitalanlage-
Preismodell (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) wire ein solches Modell. Angenom-
men, das Spektrum der Anlagen enthilt eine
einperiodige risikofreie Anlage (die den Zins-
satz r, abwirft, der gewdhnlich niherungs-
weise durch einen kurzfristigen Zinssatz ab-
gebildet wird) und das Marktportefeuille an
Aktien. In diesem Fall kénnen der erwartete
Ertrag fiir das Aktienportefeuille und die ent-
sprechende Risikopramie fiir eine Periode wie
folgt angegeben werden:

E.h

t e

—I"t+pt+|—l"+l EG (7)

tH =t e

wobei A, den ,Marktpreis des Risikos* und
E.o?,, die erwartete Varianz einperiodiger Er-
trage des Aktienmarktportefeuilles (die das
nicht-diversifizierbare Aktienmarktrisiko
misst) angeben. Der Marktpreis des Risikos
spiegelt den Grad der Risikoaversion der An-
leger wider und steigt, wenn diese zunimmt,
entsprechend. Das Capital-Asset-Pricing-Mo-
dell in der Variante von Gleichung 7 sagt
somit vorher, dass Anleger einen hoheren
Ertrag fiir das Halten von Aktien verlangen,
wenn die Opportunititskosten r, der Grad
der Risikoaversion der Anleger und/oder die
erwartete Aktienkursvolatilitat steigen.

Aus den Gleichungen 6 und 7 ergeben sich
beispielsweise fiir das Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis folgende Informationen: Dieser Wert
steigt, wenn die Anleger ein héheres langfris-
tiges Dividendenwachstum, eine hdhere
Dividendenauszahlungsquote, niedrigere Zins-
satze und/oder eine geringere Aktienrisiko-
pramie erwarten.
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jungste Entwicklungen in der
internationalen Zusammenarbeit

Dieser Beitrag beschreibt die jiingsten Entwicklungen in der internationalen Zusammenarbeit und
konzentriert sich dabei auf MaBBnahmen zur Krisenprdvention. Er zeigt, dass sich Umfang und Form
der weltweiten Kooperation in den letzten 20 Jahren merklich gedndert haben, weil neue politische
Herausforderungen im Zusammenhang mit dem raschen Anschwellen der grenziiberschreitenden
privaten Kapitalfliisse und der Teilnahme weiterer Volkswirtschaften am Globalisierungsprozess zu
bewdiltigen waren. Somit hat sich der Schwerpunkt der internationalen Zusammenarbeit von den
Wechselkursangelegenheiten der groflen Industrienationen hin zur Festlegung optimaler politischer
Rahmenbedingungen fiir reife Volkswirtschaften und systemisch bedeutende Schwellenldnder verscho-
ben. Heute dient die internationale Zusammenarbeit im Bereich der Geld- und Finanzpolitik in erster
Linie der Konsensbildung iiber optimale Verfahren zur Politikgestaltung (auf dem Gebiet der gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Stabilitdtspolitik) sowie der Verbesserung der Transparenz und
Verantwortlichkeit der Politik gegeniiber den anderen betroffenen politischen Entscheidungstrdgern,
den Marktteilnehmern und der Offentlichkeit. Diese Kooperation zielt letztlich darauf ab, Wéhrungs-,
Auslandsschulden- oder Bankenkrisen durch die zunehmende Anwendung einer Reihe von internatio-
nal vereinbarten Standards und Kodizes zu verhindern. Es wird davon ausgegangen, dass Vorbeu-
gungsmaBnahmen und eine bessere Uberwachung zur weltweiten Finanzmarktstabilitdt beitragen, da
Rahmenregelungen und Marktdisziplin die Effizienz der nationalen Politik steigern. Die neu gestaltete
internationale Zusammenarbeit hat zwar bereits einen Beitrag zur Verbesserung der einzelstaatli-
chen Politik geleistet, doch es bestehen noch ungekldrte Umsetzungsfragen in einigen Bereichen.
Dazu zdhlen unter anderem das Zueigenmachen von Standards und Kodizes, die Beurteilung ihrer
Einhaltung sowie die zu gewdhrleistende Ubereinstimmung mit den bewdhrten Uberwachungs- und
Konditionalitdtsverfahren des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF).

I Einleitung

In den letzten zwei Jahrzehnten haben sich
Umfang und Form der weltweiten wirtschaft-
lichen Zusammenarbeit hinsichtlich der rela-
tiven Bedeutung der drei Kooperations-
schwerpunkte in der Zeit nach der Bretton-
Woods-Ara (Wechselkursstabilitit, Tragfi-
higkeit der Auslandsverschuldung und Finanz-
systemstabilitit) verandert. Wahrend sich die
internationale Zusammenarbeit in den Acht-
zigerjahren vor allem auf die Wechselkurs-
stabilitit in den groBen Industrielindern
konzentrierte, riickten in den Neunzigern
durch die Schulden- und Bankenkrisen in Me-
xiko und in den asiatischen Schwellenlandern
Fragen nach der Tragfihigkeit der Auslands-
verschuldung in allen aufstrebenden Volks-
wirtschaften sowie Probleme der nationalen
und systemischen Finanzmarktstabilitit in den
Vordergrund.

Dieser Beitrag soll aufzeigen, wie diese Erfah-
rungen zu einem Wandel der Zusammenar-
beit gefiihrt haben — weg von Vereinbarun-
gen, die ad hoc und oft nur im Krisenfall ge-
troffen wurden, und hin zu einer systema-
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tischeren und eher vorbeugenden Gestaltung
und Umsetzung von MaBnahmen zur Star-
kung des internationalen Finanzsystems. Ab-
schnitt 2 erldutert die jiingsten Entwicklun-
gen im weltweiten Finanzsystem, die fiir die
Schwerpunktverlagerung in der internationa-
len Kooperation ausschlaggebend waren, und
Abschnitt 3 beleuchtet die Auswirkungen des
verdanderten globalen Finanzsystems auf Um-
fang und Form der weltweiten Zusammenar-
beit. Abschnitt 4 geht auf die Gestaltung und
Umsetzung der Standards und Kodizes ein,
die den neuen zentralen Bestandteil der in-
ternationalen wirtschaftlichen Kooperation
bilden, und Abschnitt 5 beschlieBt den Arti-
kel mit einigen Schlussbemerkungen.

Dieser Aufsatz greift keine aktuellen Themen
des Krisenmanagements und der Krisenbewilti-
gung auf. Naheres zu den Folgen der jlingsten
Entwicklung in der internationalen Zusammen-
arbeit fiir die Beziehungen der EZB zu anderen
internationalen Organisationen und Foren ist
dem entsprechenden Beitrag im Monatsbericht
von Januar 2001 zu entnehmen.
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2 Wandel des globalen Finanzsystems

Im weltweiten Finanzsystem hat sich in den
letzten Jahrzehnten ein grundlegender Wan-
del vollzogen. Die Finanzmarktintegration
vertiefte sich, weil die Lander den Kapitalver-
kehr immer weiter liberalisiert haben, sodass
die Marktkrafte bei der Preisbildung fiir Ver-
mogenswerte und der Entwicklung sonstiger
finanzpolitisch relevanter Variablen (wie etwa
der Zinsen) sowie bei der Struktur der Kapi-
talflisse nunmehr eine wichtige Rolle spielen.
Gleichzeitig hat sich eine wachsende Anzahl
von Lindern am Globalisierungsprozess be-
teiligt, womit sich die Finanzintegration auf
ein groBeres Gebiet ausgeweitet hat. Dieses
Zusammenwachsen war jedoch mit gravie-
renden finanziellen Turbulenzen mit weit rei-
chenden linderiibergreifenden Ansteckungs-
effekten verbunden, die als Begleiterscheinun-
gen einer Globalisierung der Finanzmairkte
auftreten. Im Nachhinein ldsst sich zwar sa-
gen, dass diese Finanzkrisen nur voriiberge-
hende Unterbrechungen der Finanzintegration
darstellten und somit deren langfristige Ent-
wicklung nicht beeintrichtigten, doch haben
sie auch einen wichtigen Beitrag zur Ausge-
staltung der internationalen Zusammenarbeit
geleistet.

Vertiefung der Finanzmarktintegration

Die Vertiefung der Finanzintegration wurde
in erster Linie durch den Wandel von einem
durch &ffentliche Finanzierung gepragten Sys-
tem zu einem marktbestimmten Finanzsys-
tem vorangetrieben.

Im Bretton-Woods-System wurde die Wech-
selkursstabilitdt als Voraussetzung fiir eine er-
folgreiche Handelsliberalisierung angesehen,
und der freie Kapitalverkehr galt als Quelle
potenzieller Instabilitit. Daraus folgte, dass
die Lander die Kapitalflisse kontrollieren
durften und zu einem gewissen Grad sogar
dazu angehalten wurden, um das System der
festen, aber anpassungsfihigen Wechselkurse
zu unterstiitzen. Auf nationaler Ebene trugen
solche Kontrollen zur Erreichung der unter-
schiedlichsten Ziele, unter anderem in der In-

dustriepolitik, der sektoralen Entwicklung so-
wie bei der Regulierung des nationalen Bank-
und Finanzwesens, bei und unterstiitzten
moglicherweise Mechanismen der direkten
Geldmengensteuerung. Als der Marktdruck
die Funktionsfihigkeit des Bretton-Woods-
Systems auf die Probe stellte, wurde die Kon-
trolle des Kapitalverkehrs noch weiter aus-
gedehnt und umfasste sowohl die ,schwa-
chen* als auch die ,starken* Wihrungen.
Nach der Bretton-Woods-Ara wurden die
Kapitalkontrollen in einigen Industrielandern
gelockert und schlieBlich ganz aufgehoben,
ebenso wie die Regulierung und Beschran-
kung der inlindischen Kredit- und Finanz-
markte. Urspriinglich ausgehend von den Ver-
einigten Staaten und Deutschland beschleu-
nigte sich diese Entwicklung mit der
Lockerung der Kontrollen im Vereinigten Ko-
nigreich und in Japan in den Jahren 1979 bzw.
1980. In Kontinentaleuropa wurde die voll-
kommene Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs
im Rahmen des Binnenmarkts erreicht, der 1990
in fast allen EU-Mitgliedstaaten eingefiihrt wur-
de und die erste Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion sowie die Voraussetzung fiir
die Einfiihrung des Euro darstellte.

Der Grund fir den allmdhlichen Abbau der
Kapitalverkehrskontrollen lag darin, dass die-
se Beschriankungen durch die kontinuierlichen
technischen Fortschritte und durch Neuerun-
gen an den Finanzmirkten (wie etwa die Ent-
stehung und rasche Ausweitung der Euro-
Devisenmirkte) zunehmend an Wirkung ver-
loren. Hinzu kam die wachsende Erkenntnis,
dass die mit den Kapitalkontrollen einherge-
hende Uberregulierung der Kredit- und Fi-
nanzmirkte die Ressourcenallokation verzerrt
und die Volkswirtschaften bei der Anpassung
an sich schnell wandelnde binnen- und auBen-
wirtschaftliche Bedingungen behindert, was
ein suboptimales Potenzialwachstum zur Fol-
ge hat. Somit war die Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs ein entscheidender Schritt auf
dem Weg zu einer marktorientierten Politik,
die nachhaltige und stabilitdtsgerechte Wachs-
tumsraten anstrebt.
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Infolge der Entwicklung zu einem vom Markt
gepragten Finanzsystem wurden die Preise fir
Vermogenswerte und sonstige finanzpoliti-
sche Variablen mehr und mehr vom Markt
bestimmt, und die Banken verloren als Fi-
nanzintermedidre gegeniiber dem Kapital-
markt an Bedeutung. Ferner nahmen die Di-
versifizierungsmoglichkeiten im Aktiv- und
Passivgeschaft deutlich zu. Das Wachstum der
Finanzmarkte erleichterte den politischen
Entscheidungstrigern die Verabschiedung
marktfreundlicher Strukturreformen, wie zum
Beispiel bei der Privatisierung von Staatsun-
ternehmen. Gleichzeitig wurden die politi-
schen Akteure immer genauer unter die Lupe
genommen, weil die Finanzmarkte die Quali-
tat der offentlichen Politik sowohl in Bezug
auf die Planung als auch die Umsetzung zu-
nehmend ,,einpreisten®.

Ausweitung der Finanzmarktintegration

Die Vertiefung der Finanzintegration ging mit
einer Ausweitung auf die neuen Teilnehmer
am Globalisierungsprozess Hand in Hand. In
diesem Zusammenhang sind zwei Entwicklun-
gen hervorzuheben:

Zum einen hat die weltwirtschaftliche Bedeu-
tung der Schwellenlinder zugenommen. Die
aufstrebenden asiatischen Marktwirtschaften
konnten ein iber einen lingeren Zeitraum
hinweg anhaltendes Wachstum verbuchen.
Die durchschnittlichen Jahreswachstumsraten
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP), des
AuBenhandels und der Wiéhrungsreserven be-
liefen sich in China, der SVR Hongkong, Indo-
nesien, Korea, Malaysia, den Philippinen, Sin-
gapur, der chinesischen Provinz Taiwan und
in Thailand zwischen 1980 und 2000 auf 7 %,
12 % bzw. 17 %. Damit stieg der durchschnitt-
liche Anteil dieser Linder an den entspre-
chenden weltweiten Gesamtbetrigen zwi-
schen den Achtziger- und Neunzigerjahren
beim BIP von 5,3 % auf 6,9 %, beim Handel
von 8,9 % auf 14,8 % und bei den Waihrungs-
reserven von 8,4 % auf 22,1 %. Auch einigen
lateinamerikanischen Landern ist nach dem
,verlorenen Jahrzehnt* der Achtziger die
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Riickkehr auf den Wachstumspfad gelungen.
Wihrend das BIP-Wachstum in Argentinien,
Chile, Mexiko und Venezuela in den Achtzi-
gerjahren durchschnittlich | % betrug, er-
reichte es in den Neunzigern anndhernd 4 %.
Eine positive Wachstumsentwicklung war
auch beim AuBenhandel (von 5% auf 9 %)
und bei den Wihrungsreserven (von -2,7 %
auf 17,9 %) zu beobachten. Damit schnellte
der weltweite Anteil dieser Lander von 1990
bis 2000 beim BIP von 2,1 % auf 3,2 %, beim
Handel von 2,0 % auf 2,7 % und bei den Waih-
rungsreserven von 2,3 % auf 3,9 % empor.

Zum anderen ist die Einfiihrung eines markt-
orientierten Systems in den ehemaligen Plan-
wirtschaften in Mittel- und Osteuropa sowie
Asien zu nennen. Im Zuge dieser beiden Ent-
wicklungen dringten mehr und mehr Linder
auf den weltweiten Finanzmarkt, und mit den
Verschuldungsinstrumenten von Schwellen-
landern (wie z. B. Anleihen und internationa-
len Bankkrediten) bildete sich eine neue An-
lagekategorie heraus.

Anderungen in Umfang und Struktur der
internationalen Kapitalstrome

Der allmdhliche Wandel von einem durch &f-
fentliche Finanzierung geprigten System zu
einem durch die Marktkrifte bestimmten Fi-
nanzsystem schlug sich in zwei bedeutenden
Entwicklungen an den Finanzmarkten nieder.

Erstens ist das Gesamtvolumen der grenz-
liberschreitenden Kapitalstrome stindig mit
beachtlichem Tempo gewachsen. So zeigen
beispielsweise die Statistiken des IWF, dass
sich die (Brutto-)Kapitalstrome zwischen den
Industrienationen von 1990 bis 1998 mehr
als verdoppelten und im Jahr 1997 einen
Hochststand von fast 4,5 Billionen USD er-
reichten. Dieser Anstieg trug zur Finanzie-
rung des zunehmenden Leistungsbilanzdefizits
der Vereinigten Staaten und zur Riickschleu-
sung der japanischen Uberschiisse bei, wih-
rend der Kapitalverkehr in der EU weitge-
hend ausgeglichen blieb.
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Zweitens nahmen die privaten Netto-Kapital-
zuflisse in die Schwellenldnder drastisch zu.
Laut Angaben des IWF stiegen diese Zufliisse
von jahresdurchschnittlich rund 15 Mrd USD
in den Achtzigerjahren auf 123 Mrd USD
in den Neunzigern und erreichten im
Jahr 1996, also vor der Asienkrise, einen
Rekordwert von 234 Mrd USD. Diese Ver-
schiebung zugunsten der Schwellenlinder
wird auch daran deutlich, dass der AuBenfi-
nanzierungsbedarf dieser Linder nunmehr

vorwiegend iiber private Kapitalmarkte statt
durch offentliche Quellen gedeckt wird. Zwi-
schen den Achtziger- und Neunzigerjahren
nahm die Finanzierung der Schwellenlinder
tiber offentliche Quellen per saldo nur gering-
fiigig von durchschnittlich 28 Mrd USD p. a.
auf rund 30 Mrd USD p. a. zu. Somit stieg der
durchschnittliche Anteil der privaten Finan-
zierung an der Gesamtfinanzierung von 35 %
in den Achtzigerjahren auf 81 % in den Neun-
zigern.

3 Auswirkungen auf Umfang und Form der internationalen
monetdren und finanziellen Zusammenarbeit

In der Zeit nach der Bretton-Woods-Ara hat
sich die internationale Zusammenarbeit auf
drei Hauptbereiche konzentriert, ndamlich die
Wechselkursstabilitit, die Tragfihigkeit der
Auslandsverschuldung und die systemische Fi-
nanzmarktstabilitit, obgleich sich der relative
Stellenwert jeder dieser drei Komponenten
im Zeitverlauf gedndert hat.

Der Schwerpunkt der internationalen Zusam-
menarbeit lag in den Achtzigerjahren
insbesondere auf der Wechselkursstabilitat
zwischen den groBen Industrielandern und
der Tragfihigkeit der Auslandsverschuldung
der Liander mit mittlerem Einkommen, wo-
gegen die Bedenken iiber die systemische Fi-
nanzmarktstabilitit in den Hintergrund tra-
ten. Im Zuge der Vertiefung und Ausweitung
der Finanzmarktintegration traten die Frage
nach der Tragfahigkeit der Auslandsverschul-
dung in allen Schwellenldndern — nicht nur in
Lateinamerika, sondern auch in Asien und
Europa — sowie Probleme der nationalen und
systemischen Finanzmarktstabilitit zuneh-
mend in den Vordergrund. Ferner entwickel-
te sich zwischen dem globalen Wesen des
Finanzsystems und dem nationalen Charakter
politischer Entscheidungen eine ausgepragte
Asymmetrie, die sich als potenzielles Risiko
fiir die internationale Finanzmarktstabilitit er-
wiesen hat. Diese Erkenntnis fiihrte zu einem
Wandel der Zusammenarbeit, weg von Ver-
einbarungen, die ad hoc und oft nur im Krisen-
fall getroffen wurden, und hin zu einer syste-
matischeren Gestaltung und Umsetzung von

MaBnahmen zur Stirkung des internationalen
Finanzsystems.

Die Hauptbereiche der internationalen
Zusammenarbeit

Wechselkursstabilitdt

Zum besseren Verstindnis der veridnderten
Gestaltung der politischen Zusammenarbeit
bietet sich eine kurze Zusammenfassung der
Hauptmerkmale internationaler Zusammen-
arbeit in den Achtzigerjahren an. Die politi-
sche Kooperation fand damals vor allem zwi-
schen den Industrielindern statt und zielte
auf die Stabilisierung der Wechselkurse ab.
Dieser Schwerpunkt spiegelte die Erfahrun-
gen mit dem System schwankender Wechsel-
kurse in den Siebzigern und Achtzigern wi-
der, das sich anders verhielt, als die Befiir-
worter frei schwankender Wechselkurse vor
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems erwartet hatten. So unterlagen wich-
tige Wechselkurse unerwiinscht starken Aus-
schlagen, die nach allgemeiner Auffassung
nicht in Einklang mit der Entwicklung der wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten standen.

Ab Miarz 1979 fand die europidische Wechsel-
kurskooperation im Rahmen des Europii-
schen Wiahrungssystems (EWS) statt, das auf
den Erfahrungen mit der so genannten Wih-
rungsschlange — einem frithen Versuch einer
europiischen Wechselkursregelung im An-
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schluss an den Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems — aufbaute. Mit dem inner-
halb des EWS bestehenden Wechselkursme-
chanismus (WKM) sollte eine stabile Wih-
rungszone geschaffen werden, um den
Prozess der europidischen Wirtschaftsintegra-
tion zu férdern.

Mit einer offentlich eingegangenen Verpflich-
tung zur Schaffung groBerer Wechselkurssta-
bilitat stellten die G-5-Lander im Januar 1985
die Weichen fiir groB angelegte konzertierte
Interventionen an den Devisenmirkten. In
den anschlieBenden Monaten wurden gemein-
same InterventionsmaBnahmen durchgefiihrt
mit dem Ziel, einer GibermaBigen Aufwertung
des US-Dollar entgegenzuwirken. Fiir diese
MaBnahmen wurde im September 1985 mit
der Plaza-Vereinbarung ein Rahmen geschaf-
fen; die Regierungen der G 5 erklirten sich
zu einer engeren Zusammenarbeit bereit, um
eine weitere Abwertung des Dollar zu errei-
chen. Grundsitzlich schuf die Plaza-Vereinba-
rung eine Grundlage fiir die weitere Zusam-
menarbeit; sie hob die jeweilige Rolle von
Interventionen und grundlegenden innenpoli-
tischen AnpassungsmaBnahmen hervor. Die
Zusammenarbeit im Hinblick auf die Wech-
selkursstabilitit setzte sich mit dem Louvre-
Abkommen vom Februar 1987 fort, in dem
sich die teilnehmenden Lander darauf einig-
ten, ihre Anstrengungen zur Koordination ih-
rer Wirtschaftspolitiken zu intensivieren und
eng zusammenzuarbeiten, um die Wechsel-
kurse im Bereich des aktuellen Niveaus zu
stabilisieren. Im Laufe der Neunzigerjahre ver-
lagerte sich die Zusammenarbeit der G-7-
Linder im Rahmen der Wechselkurspolitik
allméhlich von Ad-hoc-Reaktionen der Mark-
te und ad hoc getroffenen politischen MaB-
nahmen im Krisenfall hin zu einer mittelfristi-
gen Ausrichtung der Politik auf stabile und
weitgehend einheitliche nationale gesamtwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen. Die G-7-Lan-
der erkannten, dass die Verfolgung solider
makrodkonomischer und struktureller Politi-
ken auf nationaler Ebene eine notwendige —
aber nicht hinreichende — Voraussetzung fiir
Wechselkursstabilitit ist. Sie kamen auch zu
dem Schluss, dass der systematischere An-
satz, potenzielle Stabilitatsrisiken zu minimie-
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ren, anstatt die Auswirkungen von Instabilitdt
auf den Markt einzudimmen, auf mittlere
Sicht moglicherweise wirksamer ist.

Tragfdhigkeit der Auslandsverschuldung

Die internationale Zusammenarbeit in den
Achtzigerjahren beschiftigte sich auch mit der
Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung, als
die Baker- und Brady-Pline eine auf Dauer
haltbare Zahlungsbilanz der Lander mit mitt-
lerem Einkommen anstrebten, die von der
Schuldenkrise Anfang der Achtzigerjahre in
Mitleidenschaft gezogen worden waren.
Insbesondere im 1989 verabschiedeten Bra-
dy-Plan kam die verbreitete Erkenntnis zum
Ausdruck, dass eine zentrale Koordination
der Beziehungen zwischen Glaubigern und
Schuldnern unter der Schirmherrschaft des
IWF Voraussetzung fiir eine dauerhafte Lo-
sung der Schuldenkrise war. Er zielte jedoch
nicht auf die Durchfiihrung von Reformen ab,
die zur Vermeidung &hnlicher Probleme in
der Zukunft hitten beitragen kénnen. Daher
sollte der Brady-Plan, obwohl in Lateiname-
rika und Siidostasien verbreitet davon Ge-
brauch gemacht wurde, als Beispiel fiir eine
einmalige internationale Ad-hoc-Zusammen-
arbeit betrachtet werden. Erst nach der
Schuldenkrise in Mexiko und Schwellenldn-
dern Asiens in den Neunzigerjahren begann
die internationale Gemeinschaft, das welt-
weite Finanzsystem systematischer und eher
vorbeugend zu stérken.

Systemische Finanzmarktstabilitdt

In den Achtzigerjahren fand die internationa-
le Zusammenarbeit in diesem Bereich zwi-
schen den Industrielindern statt und bezog
sich fast ausschlieBlich auf Fragen der Ban-
kenaufsicht. Nach dem Zusammenbruch der
Herstatt-Bank, der den Anstieg der welt-
weiten systembedingten Risiken vor Augen
filhrte, welche auf die rasch zunehmenden
Devisenoperationen und die damit verbunde-
nen grenziiberschreitenden Geschifte zuriick-
zufiihren waren, wurde 1974 der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht ins Leben gerufen.
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Der Ausschuss legte 1988 seine Eigenkapital-
vereinbarung vor, die in Einklang mit der Ziel-
setzung stand, die Zusammenarbeit zwischen
den groBen Industrienationen zu férdern, um
ein zunehmend globales Bankgewerbe zu re-
gulieren und zu beaufsichtigen. Die Vereinba-
rung war weitgehend eine Reaktion auf die in
den Achtzigerjahren auftretenden Auslands-
verschuldungsprobleme der Lander mit mitt-
lerem Einkommen. Indem die Mindestkapital-
ausstattung durch die Aufsichtsbehdrden
angehoben wurde, damit die einzelnen Kre-
ditinstitute potenziellen Risiken (z. B. Markt-
und Kreditrisiken) gewachsen waren, trug die-
se Vereinbarung zu einer Vereinheitlichung
der Wettbewerbsbedingungen zwischen in-
ternational titigen Kreditinstituten bei. Ob-
wohl die Eigenkapitalvereinbarung die Er-
kenntnis widerspiegelte, dass die Zunahme
grenziiberschreitender Verbindungen zwi-
schen nationalen Finanzinstituten, Markten
und Infrastrukturen gemeinsame Mindeststan-
dards erforderlich machte, wurden die ge-
meinsam festgelegten Regelungen anfangs aus-
schlieBlich von Industrielindern entwickelt
und angewandt. Der Ausschuss hat jedoch
von Anfang an auch Lander, die nicht zu den
G 10 zihlten, in zahlreichen Bankenfragen ge-
fordert und ihnen Orientierungshilfen gebo-
ten. Dies wurde letztlich in den ,,Grundsitzen
fir eine wirksame Bankenaufsicht” deutlich,
die aufgrund der von der G-7-Gipfelkonfe-
renz der Staats- und Regierungschefs in Hali-
fax (1995) ausgehenden politischen Impulse
beschlossen wurden.

Der Paradigmenwechsel im Zuge der
internationalen Zusammenarbeit

Mit den MaBnahmen der internationalen Zu-
sammenarbeit in den Achtzigerjahren ging die
Entstehung eines Paradigmas mittelfristiger
stabilitdtsorientierter MaBnahmen unter den
politischen Entscheidungstragern der Indus-
trielinder einher, dessen Ziele nach innen
stabile Wiahrungen und solide offentliche Fi-
nanzen waren. Infolgedessen verlagerte sich
der politische Fokus weg von kurzfristig aus-
gerichteten Ad-hoc-MaBnahmen zur Nachfra-
gesteuerung hin zu stabilititsorientierten ge-

samtwirtschaftlichen Politiken als Vorausset-
zung fiir das Erreichen eines nachhaltigen in-
flationsfreien Wachstums.

Das neue Paradigma beruht auf den folgen-
den Grundsitzen:

e Der Wechselkurs ist ein Preis fiir einen
Vermogenswert, dem die Einschitzung der
gegenwirtigen und erwarteten Wirt-
schaftsentwicklung und -politik durch die
Marktteilnehmer zugrunde liegt. Die
Wechselkursentwicklung spiegelt somit die
Markteinschitzung der wirtschaftlichen
Fundamentalfaktoren der Linder und der
Kohdrenz der nationalen Politiken wider.
Auf politischer Ebene bedeutet dies, dass
Wechselkurse eher das Ergebnis als ein
Ziel politischer MaBnahmen sind.

¢ Jedes einzelne Land muss ,sein eigenes
Haus in Ordnung bringen®. In einem Um-
feld freier Kapitalstréme wird davon aus-
gegangen, dass marktbestimmte Preise fiir
Vermoégenswerte und sonstige finanzpoli-
tisch relevante Variablen eine fehlerhafte
nationale Politik ahnden. Infolgedessen sind
solide politische Rahmenbedingungen auf
nationaler Ebene erforderlich, um die
Wirtschafts- und Finanzleistung der Lan-
der zu erhéhen und damit zur Stabilisie-
rung der weltweiten Finanzmarktentwick-
lung beizutragen.

e Die Zuordnung von Zielen zu Politikfel-
dern sollte in einem ,,optimalen® Rahmen
erfolgen, der drei Hauptelemente umfasst:
Erstens ist die Gewihrleistung von Preis-
stabilitat das vorrangige Ziel der Geldpoli-
tik. Zweitens obliegt die Festlegung der
Hohe und Zusammensetzung der offentli-
chen Ausgaben und Einnahmen der Fiskal-
politik. In diesem Kontext kann die Fiskal-
politik — insbesondere durch das Wirken
automatischer Stabilisatoren — zur Glit-
tung der Konjunktur beitragen, und zwar
in einer Art und Weise, die mit soliden
und tragbaren &ffentlichen Finanzen in Ein-
klang steht. Und drittens ist eine Steige-
rung des Potenzialwachstums das vorran-
gige Ziel der Strukturpolitik, die einen effi-
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zienten Ressourceneinsatz — an den Gii-
ter-, Arbeits- und Finanzmirkten — for-
dern und die Widerstandsfihigkeit der
Volkswirtschaften gegeniiber Schocks star-
ken sollte.

Dieses politische Paradigma entstand nur all-
mabhlich. In ihm schlugen sich die Erfahrungen
der einzelnen Industriestaaten nieder. Die
Einfihrung zunehmend regelgebundener poli-
tischer Rahmenbedingungen durch die meis-
ten reifen Volkswirtschaften reduzierte den
politischen Ermessensspielraum auf nationa-
ler Ebene, wodurch die politische Berechen-
barkeit erhoht, das Risiko inkohdrenter nati-
onaler Politiken gemindert und die nationa-
len Fundamentaldaten verbessert wurden. Im
Ergebnis wurde die Koordination anstehen-
der politischer Entscheidungen auf internati-
onaler Ebene als weniger notwendig erach-
tet, weil davon ausgegangen wurde, dass
damit die Moglichkeit negativer externer
Faktoren, die unzuldnglichen nationalen MaB-
nahmen bzw. Politiken zuzuschreiben waren,
verringert worden war.

Wie bereits erwihnt, dnderte sich die Aus-
richtung der internationalen Zusammenarbeit
im Gefolge der Finanzkrisen, von denen die
Schwellenldnder in den Neunzigerjahren be-
troffen waren. Das plotzliche Auftreten und
das AusmaB der Umkehr grenziiberschreiten-
der privater Kapitalstréme, durch die die Fi-
nanzkrisen in diesen Lindern ausgelost wur-
den, bestitigte, dass die ordnungsgemaiBe
Integration dieser Staaten in das globale
Finanzsystem ein entscheidendes Element in-
ternationaler Finanzmarktstabilitdt ist. Es wur-
de deutlich, dass es notwendig war, die von
den Industrielandern im Rahmen ihrer natio-
nalen Politik mit optimalen Verfahren gesam-
melten Erfahrungen an die Schwellenlinder
weiterzugeben. Im Anschluss an die Mexiko-
Krise von 1994/95 unterstrich die G-7-Gip-
felkonferenz der Staats- und Regierungschefs
in Halifax im Juni 1995 die Notwendigkeit
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einer effektiven Krisenpravention und somit
die Bedeutung solider Politiken und hoherer
Transparenz. Ebenso wurden die im Bereich
der Aufsicht und Regulierung zustandigen In-
stitutionen aufgefordert, Standards zur Ein-
dimmung von Risiken zu entwickeln und zu
verbessern. Die Asienkrise in den Jahren 1997
und 1998 verlieh diesen Initiativen noch mehr
Schwung. In den zustindigen internationalen
Institutionen und Foren wurde vermehrt an
international anerkannten Standards und Ko-
dizes gearbeitet, die darauf abzielten, die
Transparenz und Verantwortlichkeit in den
traditionellen Bereichen der gesamtwirt-
schaftlichen Politik zu erhéhen und die Soli-
ditit nationaler Finanzinstitutionen, Markte
und Infrastrukturen zu gewihrleisten.

Der letzte Teil dieses Beitrags erklart, wes-
halb Standards und Kodizes als neue wichtige
Komponente internationaler Zusammenarbeit
betrachtet werden kénnen. Zwar kann eine
verbesserte Uberwachung und Vorbeugung
auf der Grundlage dieses neuen Ansatzes ei-
nen wichtigen Beitrag zu einer groBeren welt-
weiten Finanzmarktstabilitit leisten, doch
spielen die Wechselkurse und die Auslands-
verschuldung nach wie vor eine Rolle. Jiings-
te Erfahrungen haben gezeigt, dass geeignete
politische Rahmenbedingungen und MaBnah-
men auf nationaler Ebene moglicherweise
nicht immer ausreichend sind. Was die auf-
strebenden Volkswirtschaften betrifft, so
machte die Asienkrise deutlich, wie wichtig
die Konsistenz zwischen einem Wechselkurs-
system und den damit verbundenen gesamt-
wirtschaftlichen und strukturellen Politiken
fir die weltweite Stabilitit der Finanzmirkte
ist. Angesichts der Tatsache, dass das Risiko
von Auslandsschuldenkrisen weiter bestehen
wird, ist dariiber hinaus ein verbesserter po-
litischer Rahmen fiir das Krisenmanagement
und die Krisenbewailtigung erforderlich,
insbesondere im Hinblick auf die Einbezie-
hung des privaten Sektors.
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4 Neuer zentraler Bestandteil der internationalen
Zusammenarbeit: Standards und Kodizes

Hauptmerkmale der Standards
und Kodizes

Zwar stellen Standards und Kodizes vom We-
sen her kein neues Instrument dar, aber ihre
Anzahl und ihr Umfang sind in den vergange-
nen Jahren betrichtlich gestiegen, ebenso wie
die Anzahl der Institutionen und Foren, die
diesen Prozess unterstiitzen. Der Prozess
kann grob in drei Ebenen unterteilt werden.

Auf der ersten Ebene wird von internationa-
len Foren der politische Impuls gesetzt. Zu
diesen gehoren die G 7, die G 10, die G 20
(ein informelles Forum, das 1999 mit dem
Ziel gegriindet wurde, den Dialog zwischen
den wichtigsten Industrienationen und den
Schwellenlandern zu verbessern) und das Fo-
rum fiir Finanzmarktstabilitat (Financial Stabi-
lity Forum — FSF), das im April 1999 ins Le-
ben gerufen wurde, um die Stabilitit des in-
ternationalen Finanzsystems durch einen
weltweiten Informationsaustausch und die
Zusammenarbeit bei der Uberwachung der
Finanzmarkte zu fordern. Auf der zweiten
Ebene werden Standards aufgestellt. Diese
Aufgabe wird von unterschiedlichen Instituti-
onen wahrgenommen, und zwar von offentli-
chen Stellen wie dem IWF, der Weltbank,
der OECD und den Zentralbankkomitees
(z. B. dem Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht und dem Ausschuss fiir Zahlungsver-
kehrs- und Abrechnungssysteme) bis hin zu
privaten Organisationen wie dem Internatio-
nal Accounting Standards Board und der In-
ternationalen Vereinigung der Wirtschafts-
priifer. SchlieBlich folgt die Rolle der Stellen,
die die Standards durchsetzen, wobei es sich
in erster Linie um den IWF und die Weltbank
handelt. Dies geschieht in enger Zusammen-
arbeit mit dem Gremium, das den jeweiligen
Standard aufgestellt hat. Bei der Durchset-
zung der Standards muss jedoch beriicksich-
tigt werden, dass die Einhaltung von Stan-
dards und Kodizes auf freiwilliger Basis er-
folgt.

Das FSF hat in Bezug auf die Finanzmarktsta-
bilitait zwolf Standards und Kodizes als zen-
trale Faktoren festgelegt. Eine Beschreibung
dieser Standards und Kodizes sowie der sie
festlegenden Gremien findet sich in Tabelle |
des Anhangs. Wird die vom FSF verwendete
Typologie zugrunde gelegt, so konnen die
Standards und Kodizes in drei groBe Berei-
che unterteilt werden: ) Gesamtwirtschaftli-
che Politik und Datentransparenz, 2) Finanz-
aufsicht und 3) Infrastruktur der Institute und
Markte.

Die drei Standards, die in der ersten Katego-
rie zusammengefasst sind — d. h. der ,,Verfah-
renskodex zur Transparenz der Geld- und
Finanzpolitik®, der ,,Verfahrenskodex zur fis-
kalischen Transparenz und der ,Spezielle
Datenveroffentlichungsstandard* des IWF —,
basieren darauf, dass der Nutzen eines regel-
gebundenen und transparenten politischen
Rahmenkonzepts erkannt wird, und ermaégli-
chen bis zu einem gewissen Grad den Einsatz
des oben genannten politischen Paradigmas.
Ein Beispiel hierfiir ist der Verfahrenskodex
zur Transparenz der Geld- und Finanzpolitik;
hier bezieht sich der Terminus ,Finanzpoli-
tik* auf die Regulierung, Beaufsichtigung und
Uberwachung von Finanz- und Zahlungsver-
kehrssystemen und umfasst auch Markte und
Institutionen, wobei die Finanzmarktstabilitat,
die Markteffizienz und der Verbraucherschutz
gestdarkt werden sollen. Die vier wichtigsten
Grundsitze dieses Kodex, die auch fiir den
entsprechenden Kodex zur fiskalpolitischen
Transparenz gelten, sind: 1) eine klare Ver-
teilung der Rollen, Aufgabengebiete und Zie-
le zwischen Zentralbank und Finanzbehérden,
2) Offenheit bei der Festlegung der Politik
und der entsprechenden Berichterstattung
durch die Zentralbank und die Finanzbehor-
den, 3) die Bereitstellung verlasslicher In-
formationen fiir die Markte und die breite
Offentlichkeit und 4) Verantwortlichkeit und
Integritatszusagen von Seiten der Zentralbank
und der Finanzbehérden.
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Die zweite Kategorie umfasst Standards, die
sozusagen die Fortsetzung und Erweiterung
der Bestrebungen fiir eine verbesserte inter-
nationale Zusammenarbeit bei der Banken-
aufsicht sind, die ihren Anfang mit der ersten,
oben genannten Basler Eigenkapitalvereinba-
rung nahm. Durch die drei Standards — nim-
lich die ,,Grundsitze fiir eine wirksame Ban-
kenaufsicht®, ,Ziele und Grundsitze der
Wertpapieraufsicht* und ,,Grundsitze fiir die
Versicherungsaufsicht® — werden wesentliche
Grundsidtze fir die wirksame Aufsicht und
Regulierung in den drei betreffenden Berei-
chen festgelegt.

Die in der dritten Kategorie aufgefiihrten
Standards betreffen hauptsichlich die Markt-
infrastruktur, wie beispielsweise die ,,Grund-
prinzipien fiir Zahlungsverkehrssysteme, die
fir die Stabilitit des Finanzsystems bedeut-
sam sind“, sowie einzelwirtschaftliche Fragen
wie Unternehmenssteuerung und -kontrolle,
Rechnungslegung und Wirtschaftspriifung,
aber auch Strafgesetzgebung und Strafverfol-
gung im Rahmen der vierzig Empfehlungen
der Financial Action Task Force (FATF) zur
Bekampfung der Geldwische. Diese Standards
stellen fiir die Lander auch elementare Bau-
steine auf dem Weg zur Entwicklung gesun-
der nationaler Finanzsysteme dar, da sie die
Grundpfeiler ihrer institutionellen und markt-
maBigen Infrastruktur bilden.

IWF und Weltbank erstellen Berichte Uber
die Einhaltung von Standards und Kodizes
(Reports on the Observance of Standards and
Codes — ROSC:s), die ausschlieBlich dazu die-
nen, zu beurteilen, inwieweit die Linder die
international anerkannten Standards in den
elf Bereichen einhalten, die fiir die Arbeit des
IWF und der Weltbank als niitzlich erachtet
wurden. Dariliber hinaus brachten diese
beiden Institutionen 1999 das gemeinsame
Programm zur Bewertung des Finanzsektors
(Financial Sector Assessment Program -
FSAP) auf den Weg, das umfassende ,,Unter-
suchungen® des Finanzsektors eines Landes
vorsieht. Hierbei spielt auch die Einhaltung
der relevanten internationalen Standards und
Kodizes eine Rolle. Die Bewertungen beste-
hen Ublicherweise aus Modulen, denen ein-
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zelne Standards und Kodizes zugeordnet sind.
Dieser Ansatz bietet in Bezug auf die zu be-
wertenden Bereiche eine gewisse Flexibilitat.
Da die Einhaltung der Standards auf freiwilli-
ger Basis erfolgt, sind auch die Teilnahme an
ROSCs und FSAPs sowie die Veroffentlichung
der Ergebnisse der beiden Untersuchungen
freiwillig.

Die Anzahl der an ROSCs und FSAPs teilneh-
menden Lander hielt sich bislang in Grenzen,
nimmt aber zu. Bis Ende September 2001
wurden 169 ROSC-Module fiir 57 Linder er-
stellt, wovon 109 fiir 36 Lander veroffent-
licht wurden. Die EZB nahm ebenfalls an die-
sem Verfahren teil. Zusammen mit dem Be-
richt des IWF-Stabs nach Artikel IV tber die
Geld- und Woechselkurspolitiken im Euro-
Wihrungsgebiet wurde im November 2001
ein ROSC iber die Transparenz der Geld-
und Finanzpolitiken sowie die Grundprinzipi-
en fir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems bedeutsam sind,
veroffentlicht. Der IWF kam zu dem Ergeb-
nis, dass das Eurosystem insgesamt in allen
Betriebsbereichen lber ein hohes MaB an
Transparenz verfiigt und die relevanten Ko-
dizes in hohem MaBe eingehalten werden. 62
Linder haben ihre Teilnahme am FSAP ange-
boten; 22 dieser Bewertungen wurden abge-
schlossen, vier davon veroffentlicht. Die ge-
ringe Teilnahme an ROSCs und FSAPs liegt
nicht allein in der Freiwilligkeit und der Tat-
sache begriindet, dass dieses Verfahren noch
relativ neu ist, sondern hingt auch damit zu-
sammen, dass die erstmalige Bewertung und
deren regelmiBige Aktualisierung recht auf-
wendig sind. Durch die Zielsetzung von 24
FSAPs pro Jahr soll dieser Prozess zwar be-
schleunigt werden, aber es wird noch einige
Jahre dauern, bevor ROSCs und/oder FSAPs
fir alle im IWF und der Weltbank vertrete-
nen Lander erstellt werden.

Offene Fragen

Zwar herrscht ein immer breiterer Konsens
dariber, wie wichtig und verdienstvoll Stan-
dards und Kodizes sind, aber bei ihrer Ent-
wicklung und Umsetzung sowie der Beurtei-
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lung ihrer Einhaltung durch die Lander treten
Fragen und Probleme auf, und zwar meist zu
Anfang und aufgrund der Freiwilligkeit ihres
Einsatzes.

Zueigenmachen von Standards
und Kodizes

Angesichts der Freiwilligkeit des Verfahrens
hingt eine breit geficherte Anwendung der
Standards und Kodizes davon ab, inwieweit
diese akzeptiert werden. Von einigen Seiten
wurde kritisiert, dass die ersten Standards
und Kodizes in Foren entwickelt wurden, de-
nen lediglich Industrienationen (G 7 oder
G 10) angehorten, und dass Schwellen- oder
Entwicklungslinder aus diesem Verfahren
weitgehend ausgeschlossen waren, obwohl
diese die Standards und Kodizes ebenfalls um-
setzen sollen. Zur Losung dieses Problems
haben IWF und Weltbank Programme zur
Einbeziehung dieser Ldnder initiiert. Hierbei
spielen externe Beratungen zur Aktualisie-
rung von Standards und Kodizes eine we-
sentliche Rolle. Die beiden Bretton-Woods-
Institutionen beziehen in diesen Prozess ver-
starkt ihre gesamten Mitgliedslander sowie
private Institutionen und die Wissenschaft mit
ein und konnten so die Akzeptanz von Stan-
dards und Kodizes verbessern. Auch bei an-
deren Institutionen, die Standards festlegen,
und die Uber geringere Mitgliederzahlen ver-
figen als der IWF und die Weltbank, nehmen
externe Beratungen — unter Einbeziehung der
Schwellenldnder und in einigen Fillen des pri-
vaten Sektors und der Wissenschaft — einen
immer hoéheren Stellenwert bei den Vorbe-
reitungen ein (z. B. die Basler Grundsitze und
die Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssys-
teme, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsam sind). Dieser Dialog mit den nati-
onalen Behorden und Vertretern des priva-
ten Sektors und der Wissenschaft muss fort-
gefiihrt werden, damit das Bewusstsein, die
Akzeptanz und die Beteiligung an der Ausar-
beitung der Standards und Kodizes geférdert
werden. Durch dieses nach auBen offene Ver-
fahren bei der Erstellung von Standards und
Kodizes diirfte es auch zu nitzlichen Infor-
mationsriickflissen kommen, was zu einer

Verbesserung bestehender Standards fiihren
kénnte.

Eigenbeurteilung

Einige Lander sind dazu libergegangen, Eigen-
beurteilungen vorzunehmen, die von ihren na-
tionalen Behorden durchgefiihrt werden. Ei-
genbeurteilungen stellen einen wichtigen Bei-
trag dazu dar, dass sich Lander Standards und
Kodizes zu Eigen machen. Durch Eigenbeur-
teilungen kénnen Schwichen erkannt und Pri-
orititen bei der Umsetzung herausgearbeitet
werden, weshalb sie auch eine Ausgangsbasis
fir externe Beurteilungen sein kénnen. Da
die Objektivitit von Eigenbeurteilungen je-
doch potenziell eingeschrankt ist, sind sie kein
Ersatz fiir externe Beurteilungen durch die
zustandigen internationalen Institutionen.
Dariiber hinaus sind nur externe Priifer in
der Lage, landeriibergreifend die Einheitlich-
keit der Beurteilungen zu gewihrleisten.

Art der Umsetzung

Im Idealfall sollten Standards und Kodizes als
allgemeingiiltige Instrumente gelten, die in al-
len Landern einheitlich angewendet werden,
da sie einen internationalen Konsens iiber
das jeweils optimale Verfahren in einem be-
stimmten Politikbereich darstellen. Allerdings
gibt es bei den wirtschaftlichen und instituti-
onellen Bedingungen zwischen den einzelnen
Liandern gewisse Unterschiede. Dementspre-
chend argumentieren einige Beobachter, dass
die Institutionen, die die Standards festlegen,
bei der Gestaltung der Standards ein mehr-
gleisiges Verfahren anwenden sollten, d. h.
sie sollten fiir Lander in unterschiedlichen
Entwicklungsstadien unterschiedliche Richt-
werte heranziehen. Dieser Ansatz wurde
teilweise bei den Kodizes zur Datenverof-
fentlichung zugrunde gelegt, fiir die zwei Stan-
dards mit unterschiedlichen Anforderungen
entwickelt wurden (Allgemeiner Datenverof-
fentlichungsstandard und Spezieller Datenver-
offentlichungsstandard). Das Hauptmerkmal
und der wesentliche Nutzen der Standards
und Kodizes ist jedoch die Tatsache, dass
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einheitliche, linderibergreifend geltende De-
finitionen vereinbart und eingesetzt werden.
Zwischen der universellen Gestaltung und der
einheitlichen Anwendung von Standards und
Kodizes besteht also ein klarer Zielkonflikt.
Da die Einhaltung von Standards unter ande-
rem fiir die Markte gewdhrleisten soll, dass
Linder ,gute Risiken“ darstellen, erscheint
es nicht angebracht, fiir die einzelnen Lander
differenzierte Standards anzuwenden. Alter-
nativ dazu kénnen die unterschiedlichen Be-
dingungen auf Landerebene auch dadurch be-
riicksichtigt werden, dass ein glaubwiirdiger
Zeitrahmen fiir die vollstandige Umsetzung
der Standards und Kodizes festgesetzt wird.
Ebenso werden Unterschiede zwischen der
institutionellen Kapazitit und dem Entwick-
lungsstand wohl unweigerlich dazu fihren,
dass die Lander bei den Standards Prioritaten
setzen.

Uberwachung und Konditionalitét

Die Entwicklung vorbildlicher Geschiftsprak-
tiken birgt ein beachtliches Potenzial, das es
dem IWF erméglicht, sich starker auf seine
bilateralen Uberwachungsaktivititen und die
Durchfiihrung seiner Konditionalitatspolitik
zu konzentrieren. Zudem fiihrt die neue
Schwerpunktsetzung auf Standards und Kodi-
zes zu einer Neuabgrenzung des IWF als ei-
ner Institution, die nicht allein fiir das Krisen-
management, sondern auch fiir die Krisen-
priavention verantwortlich ist. Derzeit
existieren allerdings keine formalen Zusam-
menhinge zwischen der Einhaltung von Stan-
dards und Kodizes und dem Hauptinstrumen-
tarium des IWF bei der internationalen Zu-
sammenarbeit, also der Uberwachung und
Finanzhilfe gepaart mit Konditionalitdt, was
unter anderem auf die Freiwilligkeit der Er-
fullung und die noch begrenzte Erfassung der
Lander zuriickzufiihren ist.

Was die Uberwachung betrifft, so kann eine
Beurteilung, inwieweit ein Land Standards ein-
hilt, dazu beitragen, potenzielle Mangel in
innenpolitischen Bereichen aufzudecken. Die
Beurteilung wird daher vom Exekutivdirekto-
rium des IWF, dem gegenwirtig ROSCs im
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Zusammenhang mit der Aussprache zu den
Lander-Konsultationen nach Artikel IV vor-
gelegt werden, als wichtiger Bestandteil sei-
ner Uberwachungstitigkeit gewertet. Das
Exekutivdirektorium kann Staaten dazu an-
halten, sich an freiwilligen ROSCs oder FSAPs
zu beteiligen, wenn wihrend des Artikel-IV-
Konsultationsprozesses potenzielle Schwa-
chen aufgedeckt werden und das Land bisher
nicht freiwillig an diesen Verfahren teilgenom-
men hat.

Im Hinblick auf die Bedingungen fiir die Be-
reitstellung von Finanzhilfe (Konditionalitit)
diirfte es gute Griinde geben, durch die Schaf-
fung von Anreizen die Linder dazu anzure-
gen, ihre Anstrengungen zur Einhaltung der
Standards und Kodizes zu verstdrken und da-
mit ihre Krisenresistenz zu verbessern. Da-
her sollten der IWF und die Weltbank iiber
kurz oder lang nach dem Beispiel der Vor-
sorglichen Kreditlinien des IWF Wege zur
Forderung einer direkteren Verkniipfung zwi-
schen den Standards und der Konditionalitdt
erkunden. Zu den Zulassungskriterien fiir die-
se Kreditfazilitit zahlt die Einhaltung von Stan-
dards und Kodizes als einem Element, anhand
dessen sich ermitteln lisst, ob die Praktiken
eines Landes als ,erstklassig” eingestuft wer-
den kénnen.

Die Rolle des privaten Sektors

Die Einhaltung der Standards und Kodizes
durch ein Land sollte idealerweise in den von
den Marktteilnehmern vorgenommenen Risi-
kobewertungen und den damit zusammenhén-
genden Investitionsentscheidungen und -be-
dingungen Eingang finden. Allerdings ist die-
ser Transmissionskanal fir Marktanreize noch
nicht sehr wirksam. Das mag daran liegen,
dass dieser Prozess noch relativ neu ist
und das Bewusstsein fiir Standards unter den
Marktteilnehmern einschlieBlich der Rating-
Agenturen nicht sehr ausgepragt ist. Den
Marktakteuren zufolge konnten bei der Be-
wertung der Einhaltung von Standards ver-
schiedene Aspekte verbessert werden. Dazu
zihlen eine umfangreichere Erfassung der Lan-
der, eine obligatorische Veroffentlichung der
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ROSCs, regelmiBige Aktualisierungen und
eine verbesserte Anwenderfreundlichkeit
durch gestraffte und standardisierte Formate.
Schlussendlich wiirden diese Empfehlungen
dazu fiihren, dass Ratings veroffentlicht wer-
den. Der IWF und die Weltbank hiiten sich
jedoch nach wie vor, eine quantitative Beur-
teilung der Erfiillung von Standards vorzu-
nehmen, da dies eine Veranderung des Grund-
charakters dieser Organisationen bedeuten
wiirde.

Eine kleine Anzahl von Firmen des privaten
Sektors haben gleichfalls damit begonnen, Be-
wertungen dariiber vorzunehmen, inwieweit
einzelne Lander Standards erfiillen. Derartige
privatwirtschaftliche Beurteilungen konnen
grundsitzlich als hilfreich angesehen werden,

5 Schlussbemerkungen

Der Beitrag hat versucht aufzuzeigen, dass
die internationale wirtschaftliche Zusammen-
arbeit als Reaktion auf die sich in den Neun-
zigerjahren wandelnden Bedingungen sowie
auf den politischen Paradigmenwechsel, der
die Bedeutung einer regelgebundenen und
transparenten Politik unterstreicht, einen fle-
xiblen Anpassungsprozess durchlaufen hat.
Die neu gestaltete weltweite Kooperation
spiegelt sich in international vereinbarten
Standards und Kodizes wider, die darauf aus-
gerichtet sind, die Transparenz und Verant-
wortlichkeit auf den traditionellen Gebieten
der gesamtwirtschaftlichen Politik zu erho-
hen sowie die Soliditdt der nationalen Finanz-
institute, Markte und Infrastrukturen zu ge-
wihrleisten. Wichtig dabei ist ihr Bestreben,
auf die Asymmetrie zwischen dem globalen
Wesen des Finanzsystems und dem nationa-
len Charakter politischer Entscheidungen ein-
zugehen. Dies geschieht durch die Einfiihrung
regelgebundener und transparenter politi-
scher Rahmenkonzepte, die den nationalen
Ermessensspielraum einschrinken und somit
grundsitzlich die Fille verringern, in denen
es erforderlich ist, konkrete politische Ent-

da sie eine niitzliche Rolle beim SchlieBen der
Liicke zwischen den groBteils qualitativen Be-
wertungen durch den Staatssektor und den
vom privaten Sektor bendtigten quantitativen
Informationen spielen. Objektivitit und Ge-
nauigkeit der Bewertungen sind jedoch fir
die Anwendung unverzichtbare Kriterien. Be-
denken hinsichtlich der Qualitit und der Un-
abhiéngigkeit von Bewertungen wiirden die In-
tegritit des Konzepts der Standards und Ko-
dizes untergraben. So gesehen kénnen solche
Bewertungen derzeit nicht als Ersatz fiir die
von internationalen Finanzinstitutionen geleis-
tete Arbeit betrachtet werden. In einem spa-
teren Stadium, falls mehr Firmen in diesen
Markt eintreten sollten, kénnte der entstan-
dene Wettbewerb zur Gewibhrleistung eines
angemesseneren Qualititsniveaus beitragen.

scheidungen auf internationaler Ebene zu ko-
ordinieren.

Bei der Entwicklung und Umsetzung von Stan-
dards und Kodizes sowie der Bewertung, inwie-
weit diese von den einzelnen Landern eingehal-
ten werden, sind bedeutende Fortschritte er-
zielt worden, obgleich nach wie vor eine Reihe
ungeklarter Fragen sowie Herausforderungen
bestehen, die in ihrer Mehrheit mit der Freiwil-
ligkeit der Erfiillung von Standards und dem
friihen Anwendungsstadium zusammenhangen.
Um die Kohdrenz des Prozesses durchgingig zu
sichern, sollten die an der Festlegung der Stan-
dards bzw. deren Umsetzung beteiligten Institu-
tionen und Foren die Zusammenarbeit auswei-
ten. Zum einen missen diejenigen, die die Stan-
dards festlegen, in die Entwicklung von
Bewertungsmethoden einbezogen werden, um
eine kohirente Interpretation zu gewiahrleisten.
Zum anderen missen sich der IWF und die
Weltbank aufgrund ihrer fiihrenden Rolle bei
der Durchsetzung von Standards auch an der
Erfahrungsauswertung und der moglichen zu-
kiinftigen Entwicklung von Standards und Kodi-
zes beteiligen.
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Tabelle

Wichtige internationale Standards zur Forderung stabiler Finanzsysteme (gemif} FSF)

Gebiet

Standard

Herausgegeben von

Kernpunkte

I. Gesamtwirtschaftliche Politik und Datentransparenz

Transparenz der Geld-
und Finanzpolitik

Verfahrenskodex zur
Transparenz der Geld-
und Finanzpolitik
(September 1999)

IWF
http://www.imf.org

Der Kodex stellt anzustrebende Verfahren zur Verbesserung
der Transparenz vor, die von den Zentralbanken bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik und von Zentralbanken und
sonstigen Finanzorganen bei der Ausfiihrung der Finanz-
politik zu beachten sind.

Fiskalpolitische
Transparenz

Verfahrenskodex zur
fiskalischen Transparenz
(April 1998)

IWF
http://www.imf.org

Der Kodex enthilt Transparenzanforderungen mit Blick auf
den Aufbau und die Aufgaben der Regierungen, die fiskal-
politischen Absichten, die 6ffentlichen Haushalte und die
fiskalischen Projektionen.

Datenverdffentlichung

Spezieller Daten-
veroffentlichungs-
standard (SDDS)

(Mirz 1996)/
Allgemeines
Datenveroffentlichungs-
system (GDDS)
(Dezember 1997)

IWF
http://www.imf.org

Der SDDS richtet sich vor allem an Linder, die Zugang zu
den internationalen Kapitalmérkten haben oder erreichen
wollen. Linder, die den SDDS beachten, haben sich ver-
pflichtet, angemessene statistische Verfahren in vier Be-
reichen anzuwenden: (i) Erfassungsumfang, RegelméBigkeit
und Zeitndhe der veroffentlichten Daten; (ii) Bekanntgabe
von Kalendern mit Veroffentlichungsterminen im Voraus;
(iii) Integritédt der Daten; (iv) Datenqualitét.

Das GDDS wurde in erster Linie fiir Linder entwickelt, die
nicht an den internationalen Kapitalmérkten teilnehmen und
auch keinen Zugang suchen. Dieses System beriicksichtigt
das gesamte Spektrum der Lénder, die Vielfalt ihrer Volks-
wirtschaften und den Entwicklungsbedarf vieler ihrer
Statistiksysteme.

II. Finanzaufsicht

Bankenaufsicht Grundsitze fiir eine Basler Ausschuss fiir Das in enger Zusammenarbeit mit Nicht-G10-Aufsichts-
wirksame Bankenaufsicht (BCBS). behorden erarbeitete Dokument stellt eine umfassende
Bankenaufsicht Der von den G-10- Vorlage fiir ein wirksames Aufsichtssystem dar und ist als
(September 1997) Zentralbanken ins Leben Bezugspunkt fiir Aufsichtsorgane und sonstige offentliche
gerufene BCBS schafft  Behorden in aller Welt gedacht. Es enthilt 25 wesentliche
den Rahmen fiir eine Grundvoraussetzungen fiir die Wirksamkeit von Aufsichts-
regelmifige Zusammen- systemen. Als Hilfestellung bei der Umsetzung und
arbeit der Mitglied- Uberpriifung erarbeitete der Ausschuss im Oktober 1999 die
staaten in Fragen der ,Methodik der Grundsitze fiir eine wirksame Banken-
Bankenaufsicht. aufsicht®.
http://www.bis.org
Wertpapieraufsicht Ziele und Grundsitze Internationale Das Dokument nennt drei Ziele (Anlegerschutz, Gewéhr-
der Wertpapieraufsicht ~ Organisation der leistung fairer, effizienter und transparenter Mérkte und
(September 1998) Wertpapieraufsichts- Verringerung des Systemrisikos) und 30 Prinzipien der
behorden (IOSCO). Aufsicht iiber die Wertpapiermirkte. Das Dokument enthilt
Die IOSCO fordert die  auch einige Beispiele der gingigen Praxis, raumt jedoch ein,
Zusammenarbeit dass sich diese Praxis mit der Entwicklung der Mirkte und
zwischen nationalen dem Aufkommen neuer Technologien und verstirkter
Aufsichtsbehorden im  Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden éndern
Bereich der Wertpapier- wird und auch dndern sollte.
und Futures-Mirkte.
http://www.iosco.org
Versicherungsaufsicht Grundsiitze fiir die Internationale Die Grundsiitze fiir die Versicherungsaufsicht enthalten

Versicherungsaufsicht
(September 1997,
revidiert im Oktober
2000)

Vereinigung der
Versicherungsaufsichts-
behorden (IAIS).

Die 1994 ins Leben
gerufene TAIS ist ein
Gremium fiir die Zu-
sammenarbeit zwischen
Versicherungsaufsichts-
behorden aus mehr als
100 Rechtssystemen.
http://www.iaisweb.org

wesentliche Grundvoraussetzungen fiir eine wirksame
Versicherungsaufsicht. Sie schaffen den Rahmen fiir die
Versicherungsaufsicht und weisen auf die Bereiche hin, die
im jeweiligen Rechtssystem gesetzlich oder durch sonstige
Bestimmungen geregelt werden sollten.
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Tabelle (Fortsetzung)

Wichtige internationale Standards zur Forderung stabiler Finanzsysteme (gemif} FSF)

Gebiet

Standard

Herausgegeben von

Kernpunkte

I11. Infrastruktur (Institute und Mirkte)

Insolvenz In Vorbereitung Weltbank
http://www.worldbank.org
Unternehmenssteuerung  Grundsitze der OECD Die Grundsitze sollen der Verbesserung des rechtlichen,

und -kontrolle

Corporate Governance
(Mai 1999)

http://www.oecd.org

institutionellen und ordnungspolitischen Rahmens der
Unternehmenssteuerung und -kontrolle in OECD- und
Nicht-OECD-Liandern dienen. Sie sind in fiinf Themen-
bereiche gegliedert: (i) Rechte von Aktioniren;

(ii) Gleichbehandlung von Aktioniren; (iii) die Rolle von
Unternehmensbeteiligten; (iv) Offenlegung und Transparenz;
(v) Pflichten des Aufsichtsorgans.

Rechnungslegung

Internationale Standards
der Rechnungslegung —
TAS (laufende
Aktualisierung)

International Accounting
Standards Board (IASB).
Der IASB ist eine
Organisation des pri-
vaten Sektors, die die
Zielsetzung hat, die
Rechnungslegungsgrund-
sitze von Unternehmen
und sonstigen Organi-
sationen weltweit zu
harmonisieren.
http://www.iasc.org.uk

Die Standards enthalten Grundsitze, die bei der Erstellung
von Jahresabschliissen zu beachten sind. Bislang wurden
insgesamt 41 solcher Standards herausgegeben.

Wirtschaftspriifung

Internationale Standards
fiir die Wirtschafts-
priifung — ISAs
(laufende
Aktualisierung)

Internationale Ver-
einigung der Wirt-
schaftspriifer (IFAC).
Die IFAC ist eine
Organisation des pri-
vaten Sektors, die die
Zielsetzung hat, den
Berufszweig der Wirt-
schaftspriifer zu fordern
und ihn zu befahigen,
im Interesse der Allge-
meinheit gleichbleibend
hochwertige Dienstleis-
tungen zu erbringen.
http://www.ifac.org

Die nationalen Standards der Wirtschaftspriifung und damit
zusammenhidngender Dienstleistungen weichen hinsichtlich
Form und Inhalt in vielen Lindern voneinander ab. Der
Ausschuss fiir Fragen der internationalen Priifungspraxis
(IAPC) beriicksichtigt solche Standards und Abweichungen
und ist daher in der Lage, auf internationale Akzeptanz
ausgerichtete ISAs herauszugeben. ISAs sind bei der Prii-
fung von Jahresabschliissen zu befolgen und gegebenenfalls
entsprechend auf die Priifung anderer Angaben und damit
zusammenhingende Dienstleistungen anzuwenden.

Zahlungsverkehrs- und

Grundprinzipien fiir

Ausschuss fiir

Das Dokument enthilt grundlegende Prinzipien fiir die

Abrechnungssysteme Zahlungsverkehrs- Zahlungsverkehrs- und ~ Ausgestaltung und den Betrieb wichtiger Zahlungsverkehrs-
systeme, die fiir die Abrechnungssysteme systeme. Daneben gibt es Orientierungshilfen beziiglich der
Stabilitéit des (CPSS). Umsetzung der Prinzipien und beschreibt die Rolle der
Finanzsystems Der von den G-10- Zentralbanken bei der Sicherstellung der Einhaltung der
bedeutsam sind Zentralbanken ein- Prinzipien.
(Januar 2001) gesetzte CPSS schafft
den Rahmen fiir eine
regelméBige Zusammen-
arbeit der angeschlos-
senen Zentralbanken in
Fragen der Zahlungs-
verkehrs- und
Abrechungssysteme.
http://www.bis.org
Marktintegritit Die vierzig FATE. Die vierzig Empfehlungen schaffen den grundlegenden

Empfehlungen der
Financial Action Task
Force (FATF)
(urspriinglich aus dem
Jahr 1990; 1996
revidiert)

Die FATF wurde 1989
durch den G-7-Gipfel in
Paris eingesetzt. Thr
gehoren 26 Mitglied-
staaten an. Sie iiber-
wacht die Fortschritte
ihrer Mitglieder bei der
Umsetzung von Mal-
nahmen zur Bekdmpfung
der Geldwische.
http://www.oecd.org//fatf

Rahmen fiir MaBnahmen zur Bekdmpfung der Geldwésche.
Sie umfassen die Strafgesetzgebung und Strafverfolgung,
das Finanzsystem und die Finanzaufsicht sowie die
internationale Zusammenarbeit.

Quellen: Forum fiir Finanzmarktstabilitdt (http://www.fsforum.org) und die jeweils verantwortlichen Institutionen.
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