DE

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT Miarz 2003

8

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT

Marz 2003



&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT

Mirz 2003



© Europiische Zentralbank, 2003

Anschrift KaiserstraBe 29

D-60311 Frankfurt am Main
Postanschrift Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Telefon +49 69 13440
Internet http://www.ecb.int
Fax +49 69 1344 6000
Telex 411 144 ecbd

Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts ist das EZB-Direktorium verantwortlich. Die Ubersetzungen werden von den nationalen
Zentralbanken angefertigt und verdffentlicht (deutsche Fassung von der Deutschen Bundesbank und der Oesterreichischen

Nationalbank). In Zweifelsfdllen gilt der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Fotokopien fiir Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist gestattet,
vorausgesetzt, die Quelle wird angegeben.

Der Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe enthaltenen Statistiken war am 5. Mdrz 2003.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)
ISSN 1725-2954 (Internet-Version)



Inhalt

Editorial

Wirtschaftliche Entwicklungen im Euro-Wiahrungsgebiet
Monetire und finanzielle Entwicklung
Preisentwicklung
Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung
Entwicklung der offentlichen Finanzen
Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse und
Zahlungsbilanz

Kisten

| Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im
Euro-Wihrungsgebiet bis zum dritten Quartal 2002

2 Finanzierung und Geldvermogensbildung der Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wihrungsgebiet

3 Jungste Entwicklungen bei der Aktienemission im
Euro-Wihrungsgebiet

4 Geldpolitische Geschifte und Liquiditdtsbedingungen in der
am 23. Februar 2003 abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

5 Direkte Auswirkungen von Verdnderungen der administrierten
Preise und der indirekten Steuern auf den HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet

6 Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der
Lohnstiickkosten in den Hauptsektoren des Euro-Wihrungsgebiets

38
48
60

67

45

7 Griinde fiir die Investitionsschwiche bei den einzelnen Giitergruppen 49

8 Der Informationsgehalt von Daten zu den geleisteten
Gesamtarbeitsstunden in der Industrie

9 Kodex bewihrter Vorgehensweisen fiir die Erhebung und
Ubermittlung von Daten im Rahmen des Verfahrens bei einem
tibermaBigen Defizit

Statistik des Euro-Wahrungsgebiets
Chronik der geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system)

Publikationen der Europidischen Zentralbank

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2003

58

63

97%*

[O1*

|05*



Abkiirzungen

Linder
BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
IT
LU
NL
AT
PT
FI
SE
UK
JP
us

Sonstige
BIP

BIZ

BPM5

cif

ECU

EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EZB

fob
HVPI
IAO
IWF
LSK/VG
MFls
NACE Rev. |

NZBen
SITC Rev. 3
VPI

Wwu

Belgien

Danemark
Deutschland
Griechenland
Spanien
Frankreich

Irland

Italien

Luxemburg
Niederlande
Osterreich
Portugal

Finnland
Schweden
Vereinigtes Konigreich
Japan

Vereinigte Staaten

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

EinschlieBlich Kosten fur Fracht und Versicherung bis zur Grenze
des importierenden Landes

Europdische Wihrungseinheit

Erzeugerpreisindex

Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Europiisches System der Zentralbanken

Europdische Union

Euro

Europiisches Wihrungsinstitut

Europdische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wihrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Monetidre Finanzinstitute

Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft
(1. Uberarbeitung)

Nationale Zentralbanken

Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wiahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-
Liander im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander
in den jeweiligen Nationalsprachen aufgefiihrt.

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2003



Editorial

Auf seiner Sitzung am 6. Marz 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems, die als Zinstender durchgefiihrt wer-
den, um 25 Basispunkte auf 2,50 % zu sen-
ken. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um 25 Basispunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % gesenkt.

Der Beschluss zur Senkung der Leitzinsen
spiegelt die Einschitzung des EZB-Rats wi-
der, dass sich die Aussichten fiir die Preissta-
bilitat auf mittlere Sicht in den letzten Mona-
ten verbessert haben, was vor allem auf das
verhaltene Wirtschaftswachstum und den
Kursanstieg des Euro zuriickzufiihren ist. Die-
se Einschitzung stiitzte sich auf eine umfas-
sende Analyse der monetiren, finanziellen
und wirtschaftlichen Entwicklung im Rahmen
der zwei Saulen der geldpolitischen Strategie
der EZB.

Was die Analyse im Rahmen der ersten Saule
betrifft, so erhohte sich der Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 im Zeitraum von November
2002 bis Januar 2003 auf 7,1 %, gegeniiber
6,9 % in der Zeit von Oktober bis Dezember
2002. Das anhaltend starke Geldmengen-
wachstum spiegelt eine nach wie vor ausge-
pragte Préferenz fiir liquide Anlageformen in
einem Umfeld groBer finanzieller, dkonomi-
scher und geopolitischer Unsicherheit sowie
niedriger Zinssitze wider. Zwar ist Liquiditat
weiterhin reichlich vorhanden; vor dem Hin-
tergrund des schwachen Wirtschaftswachs-
tums und der Erwartung, dass die vorgenom-
menen Portfolioumschichtungen nach Abklin-
gen der Unsicherheit an den Finanzmirkten
zum Teil wieder riickgingig gemacht werden,
ist es derzeit allerdings unwahrscheinlich, dass
dies zu Inflationsdruck fiihren wird. Die jlings-
ten Daten zur Buchkreditvergabe an den pri-
vaten Sektor und insbesondere das Ende 2002
verzeichnete geringe Wachstum der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten bestdtigen diese Einschidtzung.

Im Hinblick auf die Analyse im Rahmen der
zweiten Sdule deuten die vorliegenden Infor-
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mationen darauf hin, dass die Konjunkturent-
wicklung im Euroraum zum Jahreswechsel
2002/2003 verhalten blieb. Das reale BIP-
Wachstum betrug laut einer Schitzung von
Eurostat im vierten Quartal 2002 gegeniiber
dem Vorquartal 0,2 %, nach einem Anstieg
um zwischen 0,3 % und 0,4 % in jedem der
ersten drei Quartale 2002. Dem schwiche-
ren Wachstum des realen BIP im Schluss-
quartal 2002 lag in erster Linie ein geringerer
AuBenbeitrag zugrunde, der insbesondere ei-
nen starken Riickgang des Exportwachstums
widerspiegelte. Gleichzeitig blieb das Wachs-
tum des Verbrauchs relativ robust, wihrend
sich die Investitionstitigkeit
schwach entwickelte. Im Hinblick auf die ers-
ten Monate des Jahres 2003 weisen eine Rei-
he von Vorlaufindikatoren und Umfrageer-
gebnissen auf eine nach wie vor verhaltene
Konjunkturentwicklung hin.

weiterhin

Angesichts der jiingsten Entwicklungen haben
sich die Aussichten fiir das Wirtschaftswachs-
tum im Euroraum im laufenden Jahr gegen-
uber fritheren Erwartungen verschlechtert;
dies ist vor allem auf die geopolitischen Span-
nungen und den damit verbundenen Anstieg
der Olpreise zuriickzufiihren.

Was die Preisentwicklung angeht, so wird die
jahrliche HVPI-Inflationsrate fiir Februar 2003
laut Eurostat auf 2,3 % geschitzt — ein gering-
fugiger Anstieg gegeniiber der Rate von 2,2 %
im Januar. Der Hauptgrund fiir diese Ver-
inderung ist offenbar die Erhéhung der Ol-
preise. Darlber hinaus kénnten Basiseffekte
im Zusammenhang mit den Nahrungsmittel-
preisen zu dem neuerlichen Anstieg der Jah-
resteuerungsrate im Februar beigetragen ha-
ben.

Die anhaltenden Spannungen an den Olmirk-
ten erschweren eine Prognose der kurzfristi-
gen Inflationsentwicklung. Doch sobald diese
Spannungen nachgelassen haben, diirfte die
Preisentwicklung von grundlegenderen Fak-
toren bestimmt werden. Zum einen ist damit
zu rechnen, dass die im vergangenen Jahr be-
obachtete deutliche Aufwertung des nomina-
len effektiven Euro-Wechselkurses weiterhin
Uber die Import- und Erzeugerpreise auf die



Verbraucherpreise durchschlagt. Zum ande-
ren diirfte auch das verhaltene Wirtschafts-
wachstum durch seinen Einfluss auf das Preis-
und Lohnsetzungsverhalten den Preisauftrieb
dimpfen. Wenn die Entwicklung der Olprei-
se, wie derzeit am Markt erwartet, kiinftig
moderater verlauft, werden die Teuerungsra-
ten im Jahresverlauf 2003 aller Wahrschein-
lichkeit nach unter die 2%-Marke sinken und
anschlieBend auf einem Niveau verharren, das
eindeutig mit Preisstabilitdt vereinbar ist.

Dieses grundlegende Szenario basiert auf der
Annahme, dass sich vor allem angesichts des
gedampften Wirtschaftswachstums Lohnzu-
riickhaltung durchsetzen wird. In jlingster Zeit
gibt es Anzeichen fiir eine moderatere Lohn-
entwicklung gegen Ende des vergangenen Jah-
res; diese Tendenz muss aber noch bestitigt
werden.

Insgesamt haben die EZB-Leitzinsen nun ein
sehr niedriges Niveau erreicht. Ausgehend
von den derzeit verfiigbaren Informationen
tragt dieser geldpolitische Kurs zur Wahrung
der Preisstabilitdt auf mittlere Sicht bei und
bildet ein gewisses Gegengewicht zu den ver-
schiedenen Faktoren, die zurzeit die Kon-
junktur beeintrachtigen.

Mit Blick auf die Zukunft wird das Wachstum
des realen BIP aller Wahrscheinlichkeit nach
allmdhlich ansteigen, sobald die momentan
vorherrschende Unsicherheit
Zwar lasst die erwartet schwache Konjunk-
tur zu Beginn dieses Jahres auf ein geringes
durchschnittliches reales BIP-Wachstum fiir
das Jahr 2003 schlieBen, doch sollte im Jah-
resverlauf ein Anstieg der vierteljahrlichen
Zuwachsraten einsetzen. Mit der Zeit diirfte
die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets von
einer weltweiten Konjunkturerholung — was
die Nachfrage nach Ausfuhren aus dem Euro-
gebiet ankurbeln diirfte — wie auch von dem
aktuellen niedrigen Zinsniveau profitieren.
Dariiber hinaus sollte der erwartete Riick-
gang der Inflation das verfiigbare Realeinkom-
men stiitzen und das Wachstum des privaten
Verbrauchs stirken.

schwindet.

Allerdings wird jede Beurteilung kiinftiger
Entwicklungen derzeit von den geopolitischen
Spannungen und ihrer potenziellen Aufldsung
tiberschattet. Dieser Art von Unsicherheit
kann die Geldpolitik nicht begegnen. Abhan-
gig von der weiteren Entwicklung, die die
mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabili-
tat in jede Richtung verandern kann, ist der
EZB-Rat bereit, entschlossen und frihzeitig
zu handeln.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet hidngen sehr stark von den
MaBnahmen ab, die auf anderen Politikfeldern
ergriffen werden. Im Bereich der Finanzpoli-
tik fordert die Einhaltung der im EG-Vertrag
sowie im Stabilitits- und Wachstumspakt ver-
ankerten Rahmenbedingungen durch alle Lén-
der eine solide und nachhaltige o6ffentliche
Finanzlage und leistet damit einen entschei-
denden Beitrag sowohl zum Vertrauen als
auch zu giinstigen Finanzierungsbedingungen
fir den privaten Sektor. Die in den aktuali-
sierten Stabilitditsprogrammen festgeschriebe-
ne fiskalische Ausrichtung sorgt zumeist fir
ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen dem
Wirkenlassen der automatischen Stabilisato-
ren und, sofern erforderlich, dem Streben
nach weiterer Konsolidierung. In einigen Fil-
len sind die derzeitigen Bemiihungen um Kon-
solidierung zu wenig ehrgeizig. Um das Ver-
trauen in die fiskalischen Rahmenbedingun-
gen und das wirtschaftliche Umfeld weiter zu
starken, ist es unerldsslich, dass alle Lander
mit noch bestehenden Haushaltsungleichge-
wichten geeignete Konsolidierungsvorhaben
umsetzen. Daher miissen die in den Stabili-
tatsprogrammen eingegangenen Verpflichtun-
gen und die Forderungen nach einer weite-
ren Verbesserung der Haushaltslage — wie
anschlieBend im ECOFIN-Rat vereinbart —
vollstindig umgesetzt werden. In dieser Hin-
sicht sollten die MaBnahmen in eine umfas-
sende und wachstumsorientierte Strategie
eingebettet werden. Fiir die meisten Lander
bedeutet dies, dass sie sich gleichermaBen
darauf konzentrieren missen, die 6ffentlichen
Ausgaben zu reduzieren und deren Struktur
zu reformieren.
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SchlieBlich konnten die Aussichten fir die
Wirtschaft des Euro-Wiahrungsgebiets deut-
lich verbessert werden, wenn die Regierun-
gen ihre Anstrengungen zur Umsetzung von
Strukturreformen an den Arbeits- und Gii-
termidrkten verstirkten. Solche Reformen
sind wichtig, um letztendlich das Produkti-
onspotenzial des Euroraums zu erhéhen, die
Flexibilitit der Wirtschaft zu verbessern und
das Eurogebiet gegeniiber externen Schocks
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widerstandsfihiger zu machen. Gegenwirtig
wird das Vertrauen dadurch belastet, dass
bei der Umsetzung von Strukturreformen kei-
ne deutlichen und entscheidenden Fortschrit-
te erkennbar sind. Insbesondere angesichts
der gegenwirtig verhaltenen Konjunkturent-
wicklung kénnen MaBnahmen, die den Euro-
raum fir Anleger attraktiver machen sollen,
entscheidend zu einer Stiarkung des Vertrau-
ens beitragen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

| Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 6. Marz 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, um 25 Basis-
punkte auf 2,50 % zu senken; dies galt
erstmals fiir das am 12. Marz 2003 abgewi-
ckelte Geschift. Die Zinssitze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
wurden ebenfalls um 25 Basispunkte gesenkt
und belaufen sich mit Wirkung vom 7. Marz
2003 auf 3,50 % bzw. 1,50 % (siehe Abbil-
dung 1).

Im Januar weiterhin kriftiges M3-Wachs-
tum

Im Januar 2003 erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate von M3 auf 7,4 %, verglichen
mit 6,8 % im Vormonat. Der Dreimonats-
durchschnitt der jahrlichen Wachstumsraten
von M3 stieg im Zeitraum von November

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz
bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

eeese Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

45 45

4,0
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3,0
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e e — = o
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ob—— L0
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Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
—— Referenzwert (412 %)
10,0 10,0

90 19,0
80
70
60}

5,0f W’

4,0

30 30

Il L L L Il

2000

2,0

1999 2002

Quelle: EZB.

2002 bis Januar 2003 auf 7,1 %, gegeniiber
6,9 % in der Zeit von Oktober bis Dezember
2002 (siehe Abbildung 2). Das kurzfristige
Wachstum der Geldmenge M3 war in den
vergangenen Monaten nach wie vor kriftig.
Die hohe Jahreswachstumsrate von M3 ist
noch immer im Zusammenhang mit der gro-
Ben wirtschaftlichen und geopolitischen Un-
gewissheit sowie mit der Unsicherheit an den
Finanzmarkten zu sehen, die zu einer starken
Nachfrage nach kurzfristigen liquiden Anlage-
formen gefiihrt hat. Dariiber hinaus dirften
auch die niedrigen Opportunititskosten der
Haltung von in M3 enthaltenen Instrumenten
zum dynamischen Wachstum des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats beigetragen ha-
ben.

Die anhaltende Periode raschen Geldmengen-
wachstums hat zu einer reichlicheren
Liquiditatsausstattung im Euro-Wihrungs-
gebiet gefiihrt, als zur Finanzierung eines

nachhaltigen inflationsfreien Wirtschafts-



wachstums benétigt wiirde. Die in Abbildung 3
dargestellte nominale Geldliicke beruht auf
der Differenz zwischen der tatsichlichen
Geldmenge M3 und einem Geldbestand M3,
der sich aus einem dem Referenzwert (42 %
p. a.) entsprechenden monetdren Wachstum
seit Dezember 1998 als Basismonat ergeben
hatte. Die reale Geldliicke gibt die Differenz
zwischen der mit dem HVPI deflationierten
tatsachlichen Geldmenge M3 und dem realen
Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem
dem Referenzwert entsprechenden nomina-
len M3-Wachstum und einer der Preis-
stabilititsnorm entsprechenden Teuerung
nach dem HVPI ergeben hitte — wiederum
mit Dezember 1998 als Basismonat. Die Ent-
wicklung der beiden MessgroBen deutet auf
einen anhaltenden Aufbau von Uberschuss-
liquiditdt hin, wobei sowohl die nominale als
auch die reale Geldliicke ihren héchsten Stand
seit dem Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion erreicht haben.

Schétzung der nominalen und realen
Geldlucke

(in % des M3-Niveaus)

— — Nominale Geldlicke?d
—— Redle Geldlicke?

7,0 7.0
1
6,0 ,1160
I
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10 10

0,0 0,0
~

-1,0 -1,0

-2,0 -2,0

PRI AN SN SN SR SRS SR SN SN SN S ST ST ST N SR |
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Quelle: EZB.

1) Abweichung der tatsachlichen Geldmenge M3 von einem
Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert entspre-
chenden monetéren Wachstum ergibt. Als Basismonat wur-
de Dezember 1998 gewahit.

2) Nominale Geldliicke abziiglich der Abweichung der Ver-

braucherpreise von der Definition von Preisstabilitét. Als

Basismonat wurde Dezember 1998 gewahit.

Die Ausweitung des M3-Wachstums im
Schlussquartal 2002 lag weiterhin lber dem
Niveau, das mit den fundamentalen
BestimmungsgroBen von M3 vereinbar gewe-
sen wire. Dies lisst auch die betrichtliche
Differenz zwischen dem realen M3-Wachs-
tum und dem realen BIP-Wachstum erken-
nen (siehe Abbildung 4). Die in den ver-
gangenen Monaten niedrigen Opportuni-
tatskosten von M3 koénnen die Dynamik des
M3-Wachstums zwar bis zu einem gewissen
Grad erkliren, doch lisst sich diese Diskre-
panz nicht ihnen allein zuschreiben (siehe

RealesM 3- und Bl P-Wachstum und

Opportunitatskosten

(gleitende Vierquartal sdurchschnitte der prozentualen Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr und Prozentpunkte; saison-

bereinigt)
— — Reales BIP-Wachstum
—— Reales M3-Wachstum
(bereinigt mit dem BIP-Deflator)
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4,0
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X : : : : : : : : 0,0
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—— Reales M3-Wachstum abzuglich des
realen BIP-Wachstums (linke Skala) 2
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eswird unterstellt, dass die Jahreswachstumsraten

des BIP und des BIP-Deflators im vierten Quartal 2002 gegen-

Uber demdritten Quartal 2002 unverandert waren.

1) Definiert als die Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld und der Eigenverzinsung von M3.

2) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum.
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Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wa&hrungsgebiet bis
zum dritten Quartal 2002

DasWachstum der gesamten Gel dvermdgensbil dung der nichtfinanziellen Sektoren (d. h. der privaten Haushal -
te, nichtfinanziellen K apital gesel | schaften und 6ffentlichen Haushal te) blieb zwischen dem Schlussquartal 2001
und demdritten Vierteljahr 2002 mit Jahresraten vonrund 5 %rel ativ stabil (siehe Tabelle). Imgleichen Zeitraum
verlor das Geldvermogen dieser Sektoren aufgrund desweiteren Verfallsder Aktienkurse erheblich an Wert.

Infolge der Finanzmarktunsicherheit und des weiteren Riickgangs der Borsenkurse préferierten die Anleger zur
Geldvermdgensbildung nach wievor Investitioneninrelativ sichere Vermgenswerte wie etwakurzfristige An-
lagen, Anleihen sowieV ersicherungs- und Pensionsprodukte. V or diesem Hintergrund stieg die V orjahrsrate der
kurzfristigen Geldvermdgensbildung im dritten Quartal 2002 auf 5,5 %. Dieswar in erster Linie auf eine Bele-
bung der Investitionen in kurzfristige Schul dverschreibungen zurtickzuf iihren. Auch Einlagen und Gel dmarkt-
fondsanteile waren weiterhin recht beliebt. Neben den kurzfristigen Anlageformen bevorzugten die Anleger si-
cherelangfristige Vermdgenswerte. Das Jahreswachstum der Investitionen in langfristige Schul dverschreibun-
genwar mit 7,1 % leicht riicklaufig, woftr vermutlich die niedrigeren Anleiherenditen und dieim dritten Quartal
gestiegene Volatilitdt am Rentenmarkt den Ausschlag gaben. Ferner hat die Vermogensbildung in Form von
Versicherungs- und Pensionsprodukten seit einigen Quartalen mit V orjahrsraten von gut 7 % weiter recht stark
zugenommen (siehe Kasten 2).

Dagegen investierten die nichtfinanziellen Sektoren im dritten Vierteljahr kaum in borsennotierte Aktien. Die
entsprechende Jahreswachstumsrate betrug lediglich rund 1 %. Dies durfte mit den gesunkenen Borsenkursen

Geldver mégenshildung der nichtfinanziellen Sektoren im Eur o-Wahrungsgebiet

Bestand in
% der Geld-
vermdgens- | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002 | 2002

bildung? | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4

Geldver mogensbildung 100 60 63 74 73 65 52 51 50 52
darunter: Kurzfristige Geldvermogensbildung? 43,0 49 38 54 55 58 60 47 50 55
darunter: Langfristige Geldvermogensbildung® 56,0 65 76 86 83 72 51 53 51 52

Jahreswachstumsrate

Bargeld und Einlagen 37,7 36 33 35 43 43 44 47 48 49
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 14,5 149 10,0 17,8 144 111 93 57 57 6.2
darunter: Kurzfristig 19 885 344 659 393 237 115 -84-104 03
darunter: Langfristig 12,6 89 72 113 111 94 89 85 83 71
Investmentzertifikate 11,8 23 60 57 50 60 55 54 60 65
darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 9,7 31 67 60 44 47 36 33 43 49
darunter: Geldmarktfondsanteile 2,1 -37 -01 38 93 168 21,1 20,7 17,7 16,1
Borsennotierte Aktien 12,2 37 71 93 95 71 1,7 21 11 11
V ersicherungstechnische Riickstellungen 22,8 95 85 76 75 72 74 76 73 73 .
M39 44 41 39 56 70 81 74 73 72 68
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der FulRnote von Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets*

des Monatsberichts.

1) Sand am Ende des dritten Quartals 2002.

2) Diekurzfristige Geldvermdgensbildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten), kurzfristige Schuld-
verschreibungen und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralbanken nicht berticksichtigt werden, ergeben die
kurZfristige und langfristige Geldvermdgensbildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser Angaben ist zu bericksichtigen,
dassin der kurzristigen Geldvermdgensbildung sowohl kurzfristige als auch langfristige Einlagen enthalten sind, da noch keine
Aufschliisselung nach Laufzeiten zur Verfiigung steht.

3) Die langfristige Geldvermdgensbildung umfasst langfristige Schuldverschreibungen, Investmentzertifikate ohne Geldmarkt-
fondsanteile, borsennotierte Aktien sowie Versicherungs- und Pensionsprodukte.

4) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetéren finanzellen Kapital gesellschaften) bei MFIsim Euro-Wahrungsge-
biet gehalten werden.
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Entwicklung des Geldver mogens
der nichtfinanziellen Sektoren im

Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

und der erneut gestiegenen impliziten Kursvolatilitét
sowie mit der geringeren Aktienemission in diesem
Zeitraum zusammenhéangen. Wie aus der Zahlungsbi-
lanz hervorgeht, verlagerten die Nicht-MFIsim Euro-

240 - . 240 Wahrungsgebietimdritten Quartal 2002ihreinauslan-
! - dische Dividendenwerte angelegten Gelder per saldo
ins Inland zuriick, nachdem sie in den vorangegange-

230 ¢ 1230 pen Quartalen — wenn auch in geringerem Um-
225 | {225 fang— weiterhin ausléndische Dividendenwerte ge-
220 | | 9o kauft hatten. Dagegen war bei den Ansassigen aul3er-
halb des Euroraumsim Berichtsguartal wieauch schon

25 1%° inden Vorquartalen ein Nettoerwerb von Dividenden-
210 ¢ 1210 papieren, dievon K apital gesel|schaftenim Euro-Wah-
205 | 4 205 rungsgebiet begeben wurden, zu beobachten. Der Er-
200 Ll e o |6sder Nicht-M Flsim Euroraum ausdem V erkauf von
1997 1998 1999 2000 2001 2002 Dividendenwerten (an Gebietsfremdeoder anim Euro-
Quelle: EZB. Wahrungsgebiet ansdssige MFIs) trug zur dynami-

schen Entwicklung des Geldmengenwachstums im
Eurogebiet in diesem Zeitraum bel.

Diedurch diegefallenen Aktienkurse bedingten Bewertungsverluste haben das Gel dvermégen der nichtfinanzi-
ellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet gemindert. Dieswird auch an dem seit Anfang 2000 gesunkenen Anteil
des Geldvermogensdieser Sektoren am Bl P deutlich (siehe Abbildung). Dieser Anteil war im dritten Vierteljahr
2002 vergleichbar mit dem Stand von Ende 1997. Dienegativen Vermdgenseffekte haben— ceterisparibus—seit
dem Jahr 2000 zu einer V erschlechterung der finanziellen Lage der nichtfinanziellen Sektorenim Euroraum ge-
fhrt. Der gesunkene Wert des Geldvermdgens wurde allerdings teilweise durch die gestiegenen Immobilien-
preise ausgeglichen, dieihrerseitsin einigen Euro-L &ndern zu einer Zunahme des Wohnimmobilienvermdgens
gefuhrt haben. Zwar lassen sich die gesamtwirtschaftlichen Folgen des V erlustes an Geldvermégen nur schwer
abschétzen, doch gibt esbei einigen Wirtschaftszwei gen des Euro-Wahrungsgebi etsGrund zu der Annahme, dass
der weltweiteKursverfall und dierelativ hohe Verschul dung (siehe Abbildung 12) in den | etzten beiden Jahren zu

einer Dampfung der Anlageinvestitionen beigetragen haben.

insbesondere die untere Grafik in Abbil-
dung 4). Dies zeigt, dass Portfolioum-
schichtungen zu Lasten der Kapitalmirkte
wohl auch in den vergangenen Monaten we-
sentlich zum Geldmengenwachstum beigetra-
gen haben (siehe auch Kasten 1).

Starkeres Wachstum des eng gefassten
Geldmengenaggregats M|

Die ausgeprigte Dynamik des M3-Wachstums
in jlingster Zeit war iiberwiegend durch die
Entwicklung der Geldmenge M| und der
marktfihigen Finanzinstrumente bedingt (sie-
he Tabelle ). Das jihrliche Wachstum von
MI erhohte sich im Verlauf der vier Quartale

des Jahres 2002 erheblich und erreichte im
Januar 2003 einen Wert von 9,8 %. Dieser
Anstieg spiegelt offenbar vorwiegend die nied-
rigen Opportunitidtskosten der Haltung von
Bargeld und téglich filligen Einlagen wider.
Zudem dirften die Turbulenzen an den
Finanzmarkten zu einer stiarkeren Nachfrage
nach sehr liquiden Anlageformen gefiihrt ha-
ben.

Innerhalb der Geldmenge M| wurde ab dem
vierten Quartal 2002 wieder ein positives
jahrliches Wachstum des Bargeldumlaufs ver-
zeichnet, das sich im Januar 2003 mit 34,6 %
auf einem sehr hohen Niveau bewegte. Diese
Entwicklung ist auf den Wiederaufbau von
Bargeldbestinden im Laufe des Jahres 2002

EZB *» Monatsbericht « Mdrz 2003



nach der Euro-Bargeldumstellung zuriickzu-
fihren. Die Erholung des Bargeldumlaufs re-
sultiert offensichtlich aus einer Umkehr vor-
angegangener Umschichtungen von Bargeld zu
taglich filligen Einlagen und sonstigen kurz-
fristigen, in M3 enthaltenen Einlagen sowie
aus einer Belebung der Nachfrage nach Euro-
Banknoten durch Ansissige auBerhalb des
Euroraums, wie Zahlungsbilanzdaten fiir das
Eurogebiet nahelegen.

Umgekehrt diirfte der im vergangenen Jahr
verzeichnete anhaltende Riickgang der Jahres-
wachstumsrate der tiglich filligen Einlagen
vor allem mit dem Wiederaufbau von Bargeld-
bestinden zusammenhingen (siehe Abbil-
dung 5). Aktuelleren Daten zufolge stieg die
Jahresrate der tiglich filligen Einlagen im Ja-
nuar 2003 auf 6,6 %, nach 5,8 % im Vormonat.
Parallel dazu hat die kurzfristige Dynamik der
taglich falligen Einlagen in den letzten Mona-
ten deutlich zugenommen, wobei sich die auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate
im Januar 2003 auf 10,0 % belief. Dieses krif-
tige Wachstum der tdglich filligen Einlagen
geht vermutlich auf das niedrige Zinsniveau
und die anhaltend groBe Unsicherheit zuriick.

Abbildung 5

Bar geldumlauf und téglich fallige
Einlagen
(Veranderung gegen Vorjahr; Mrd €)

— — Bargeldumlauf

—— Taglich fallige Einlagen
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Quelle: EZB.

Die Jahresrate der sonstigen kurzfristigen Ein-
lagen verringerte sich im Januar 2003 auf
4,0 % (nach 4,9 % im Schlussquartal 2002)
und setzte damit ihren seit dem ersten Quar-

Tabelle |

Komponenten der GeldmengeM 3
(Ver&nderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte)

2001 2002 2002 2002 2002 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 55 6,2 6,6 7,6 838 98
darunter: Bargeldumlauf -18,6 -28,0 -19,9 -7,7 12,9 34,6
darunter: Taglich félige Einlagen 10,4 13,0 11,7 10,3 82 6,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 59 6,7 6,4 55 4,9 4,0
M2 57 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 20,6 15,9 14,0 11,6 84 11,0
M3 7,7 7,8 75 72 7,0 74
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Bargeldumlauf -184 -27,9 -19,7 -7,7 12,9 35,2
Téglich félige Einlagen 10,1 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von biszu
zwei Jahren 73 36 29 14 13 0,6
Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist
von biszu drei Monaten 5,0 9,1 9,4 89 7,7 6,9
Repogeschéfte 19,5 4,6 23 2,9 23 11,9
Geldmarktfondsanteile 25,5 29,5 25,1 22,4 18,6 17,2
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von biszu zwei Jahren 11,5 1,6 39 -4,3 -9,2 -8,3
Quelle: EZB.
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tal 2002 zu beobachtenden Abwirtstrend
fort. Innerhalb dieses Postens verzeichneten
die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren im Januar weiterhin
ein verhaltenes jihrliches Wachstum von
0,6 % (nicht saisonbereinigt), gegeniiber
-0,3 % im Monat davor. Im gleichen Zeitraum
stieg die (nicht saisonbereinigte) Jahresrate
der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten auf 6,9 %,
verglichen mit 6,6 % im Vormonat. Diese ge-
genldufige Entwicklung diirfte den in den letz-
ten Monaten verringerten Abstand zwischen
den Zinssiatzen im Kundengeschift fir diese
Einlageformen widerspiegeln, was dazu fihr-
te, dass Termineinlagen gegeniiber den Spar-
einlagen an Attraktivitit verloren.

Die klare Bevorzugung von sicheren und li-
quiden, in M3 enthaltenen Finanzinstrumenten
seitens der Nicht-MFls im Euroraum zeigt sich
auch in der wieder stirkeren Zunahme der
marktfihigen Finanzinstrumente, deren Jah-
resrate im Januar auf 11,0 % stieg, nachdem
sie im vierten Quartal 2002 8,4 % betragen
hatte. Diese kriftige Zunahme ist weitgehend
dem schnellen Wachstum der Geldmarkt-
fondsanteile zuzuschreiben, die ebenso wie
taglich fallige Einlagen in Zeiten groBer Unsi-
cherheit hiufig bevorzugt werden, um Gel-
der zu ,,parken®.

Wachstum der Buchkreditvergabe an
den privaten Sektor im Januar stabilisiert

Die jdhrliche Zuwachsrate der gesamten
Kreditvergabe der MFIs an Nicht-MFls im
Euroraum liegt seit dem dritten Quartal 2002
stabil bei etwa 4,2 % (siehe Tabelle 2).
Dahinter verbergen sich allerdings unter-
schiedliche sektorale Entwicklungen; so stieg
das jahrliche Wachstum der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte in diesem Zeit-
raum, wihrend das Wachstum der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor leicht riick-
laufig war.

Die Jahresrate der Kredite an die offentli-
chen Haushalte lag im Januar geringfiigig
unter 2 %. Aufgeschliisselt nach Finanz-

instrumenten blieb die Jahresinderungsrate
der MFI-Buchkredite an die o6ffentliche Hand
zwar negativ, doch wurde dies durch das po-
sitive Wachstum der von MFIs gehaltenen
Schuldverschreibungen der o6ffentlichen Haus-
halte mehr als ausgeglichen.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
den privaten Sektor lieB zwischen Anfang
2001 und dem vierten Quartal 2002 einen
ausgepragten und anhaltenden Abwirtstrend
erkennen. Wenngleich die Daten fiir Dezem-
ber 2002 und Januar 2003 einen leichten An-
stieg der jahrlichen Zuwachsraten ausweisen,
ist es noch zu friih fiir ein abschlieBendes
Urteil, ob der Riickgang des Wachstums der
Buchkreditvergabe zum Stillstand gekommen
ist. Griinde fiir die verhalten wachsende
Kreditvergabe diirften vor allem die schwa-
che Konjunktur im Euro-Wiéhrungsgebiet, die
groBe wirtschaftliche Unsicherheit, eine
merkliche Verringerung der Fusions- und
Ubernahmeaktivititen sowie moglicherweise
die Notwendigkeit von Bilanzrestrukturie-
rungen im privaten Sektor sein. Diese Fakto-
ren scheinen die von den niedrigen Kredit-
zinsen im Kundengeschift der Banken ausge-
henden positiven Impulse zu iberwiegen.
Dessen ungeachtet liegt das jahrliche Wachs-
tum der Buchkreditvergabe an den privaten
Sektor in realer Betrachtung derzeit nur ge-
ringfligig unter dem langfristigen Durch-
schnitt, und auch die Wachstumsdynamik ist
nicht schwicher als in anderen Phasen mit
geringem Wirtschaftswachstum.

Die vierteljahrliche Aufschliisselung der
Buchkreditgewéhrung an den nichtfinanziellen
privaten Sektor liegt nunmehr auch fiir das
vierte Quartal 2002 vor. Sie zeigt, dass der
Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor im vier-
ten Quartal 2002 vor allem auf eine deutliche
Abnahme der Jahresrate der Kreditgewahrung
an nichtmonetire Finanzinstitute (ohne Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen)
zurlickzufilhren war. Unter ihnen befinden
sich  verschiedene Arten von Finanz-
intermediiren, die Uberwiegend auf dem Ge-
biet der langfristigen Finanzierung tatig sind
(z. B. Leasing-, Zweck- oder Factoring-

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2003



Tabelle 2

Gegenposten zu M3

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

2001 2002 2002 2002 2002 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.
L &ngerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Ricklagen) 29 31 40 51 52 57
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
alszwei Jahren -0,2 0,2 09 19 2,6 2,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr alsdrei Monaten -57 -11,5 -13,2 -11,1 -9,0 -53
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 59 6,5 7,7 8,8 81 8,7
Kreditean Nicht-M Flsim Euro-Wahrungsgebiet 5,2 51 45 4,2 41 4,2
Kreditean offentliche Haushalte -0,7 17 18 11 19 18
Wertpapiere ohne Aktien -0,7 35 38 25 41 35
Buchkredite -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -0,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 6,9 6,1 52 50 48 48
Wertpapiere ohne Aktien 238 22,3 14,8 75 6,9 91
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 3,2 2,1 -35 1,0 33 04
Buchkredite 6,5 57 5,6 53 4.8 5,0
Quelle: EZB.

gesellschaften). Das jahrliche Wachstum der
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und an private Haushalte blieb
dagegen weitgehend unverandert. Wie schon
im dritten Quartal war das Jahreswachstum
der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften verhalten, wihrend es bei
den privaten Haushalten verhiltnismaBig kraf-
tig war. Die sektorale Entwicklung der Kredit-
vergabe wird nachstehend in dem Abschnitt
Uber die gesamte Fremdfinanzierung des
nichtfinanziellen Sektors genauer analysiert.

Die Jahresrate der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen) lag im dritten und vierten Quartal
2002 weitgehend unveriandert bei rund 5,2 %
und stieg im Januar 2003 auf 5,7 % an. Bei
diesem Gegenposten zu M3 beschleunigte sich
das Wachstum der lingerfristigen Einlagen
weiterhin nur geringfiigig und steht damit im
Gegensatz zu dem kriaftigen Wachstum der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als zwei Jahren.

Die Netto-Forderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auBerhalb
des Eurogebiets stiegen im Januar 2003 in
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absoluten und nicht saisonbereinigten Zahlen
um 16 Mrd €. Im Zwdlfmonatszeitraum bis
Januar erhohten sich diese Forderungen um
194 Mrd €, gegeniiber 164 Mrd € in den
zwolf Monaten bis Dezember (siehe Abbil-

Abbildung 6

Entwicklung der Geldmenge M 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des
Berichtszeitraums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalender effekte

bereinigt)
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Quelle: EZB.
M3=(1)+ (2) + (3)- (4) + (5).



dung 6). Dieser signifikante Anstieg war so-
wohl durch eine betrichtliche Verbesserung
der Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets als auch durch Netto-Kapitalzufliisse
bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen bedingt.

Inflationare Spannungen als Folge der
reichlichen Liquiditatsausstattung un-
wahrscheinlich

Das rasche Wachstum der Geldmenge M3
setzte sich auch im vierten Quartal 2002 und
im Januar 2003 weiter fort, sodass im
Euroraum weiterhin ein hoher Liquiditats-
liberschuss vorhanden war. Die Tatsache,
dass diese Entwicklung offenbar maBgeblich
durch die allgemeinen wirtschaftlichen und
geopolitischen Unwigbarkeiten und die Unsi-
cherheit an den Finanzmirkten bestimmt
wird, impliziert jedoch, dass die Uberschuss-
liquiditdat nicht unbedingt auf hohere Ausga-
ben hindeutet; sie kénnte vielmehr auf eine
aus Vorsichtsgriinden voriibergehend gestie-
gene Nachfrage zuriickzufiihren sein. Zudem
erscheint es im gegenwirtigen Kontext eines
schwachen Wirtschaftswachstums unwahr-
scheinlich, dass die Uberschussliquiditit infla-
tiondare Spannungen hervorruft. Diese Ein-
schitzung wird auch durch das moderate
Wachstum der Buchkreditvergabe an den pri-
vaten Sektor untermauert.

Im dritten Quartal 2002 Riickgang der
Bilanzsumme der Investmentfonds

Die Bilanzdaten der Investmentfonds im Euro-
Wihrungsgebiet liegen jetzt bis zum dritten
Quartal 2002 vor (siehe Tabellen 2.9 bis 2.1 1
im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets®). Diese erginzen die Daten zu den
Bilanzen von MFIs sowie von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen. Angaben
Uber deren Geldvermégensbildung und Finan-
zierung werden erstmals in dieser Ausgabe
des Monatsberichts veroffentlicht (siehe Kas-

Abbildung 7

Jahrliches Wachstum des Gesamt-
vermogensder | nvestmentfonds
im Euro-Wahrungsgebiet nach

Anlageschwer punkten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Sand am Ende des
Berichtszeitraums)
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Quelle: EZB.

ten 2). Daten iiber Bestinde am Ende eines
Quartals wurden fiir Investmentfonds in der
Januarausgabe des Monatsberichts erstmals
veroffentlicht. Jahreswachstumsraten fiir In-
vestmentfonds koénnen nur anhand von
Bestandsverianderungen ermittelt werden, da
bisher keine Angaben liber Strome (Transak-
tionen) vorliegen.

Ende des dritten Quartals 2002 lag die Bilanz-
summe der Investmentfonds im Euroraum bei
2 853 Mrd € und damit 4 % unter dem Vor-
jahrsstand (siehe Abbildung 7). Dieser Riick-
gang des Gesamtvermédgens der Investment-
fonds war auf unterschiedliche Trends bei
den Aktiva — in Abhidngigkeit von der jeweili-
gen Investmentpolitik — zuriickzufiihren,
wobei diese Trends wiederum zum groBen
Teil von der Entwicklung der Preise fiir
Finanzaktiva bestimmt wurden. Die Jahres-
wachstumsrate der von Investmentfonds ge-
haltenen Aktien ging Ende des dritten Quar-
tals 2002 um 21 % zuriick, wahrend der Dow
Jones Euro STOXX im gleichen Zeitraum im
Vergleich zum Vorjahr 30 % verlor. Gleich-
zeitig erhohte sich der Wert der Anleihe-
bestinde aufgrund des Anstiegs der Kurse
fiir Staatsanleihen in diesem Zeitraum.
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Finanzierung und Geldver mogensbildung der Versicher ungsgesellschaften und
Pensionskassen im Eur o-Wahrungsgebiet

Indieser Ausgabe des M onatsberichtsverdffentlicht die EZB erstmal s Angaben Uber die Finanzierung und Gel d-
vermogensbildung der V ersicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euroraum (siehe die neue Tabelle
6.2im Abschnitt,, Statistik desEuro-Wahrungsgebiets*). Diese Daten erganzen dievierteljahrliche Statistik Giber
dieFinanzierung und Gel dvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektorenim Euroraum sowiedie Informatio-
nen Uber die Bilanzen der M onetéren Finanzinstitute und sonstigen Finanzinstitute, diein den Tabellen 6.1 bzw.
2.1bis2.11im Statistikteil des M onatsberichts enthalten sind.

In der Abgrenzung des Européischen Systems V olkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESV G 95) zéhlen
zuden Versicherungsgesel | schaften und Pensi onskassen diej enigen finanziellen K apital gesel | schaften, diea sFol -
ge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertétigkeiten austiben. Die Pensionskassen
umfassen nur Kassen, die Entscheidungsfreiheit haben und tber eine vollstdndige Rechnungsfiihrung verfiigen.
Pensionskassen ohne Entscheidungsfreiheit werden dagegen weiterhin as Teil ihrer Griindungsgesel I schaften
(z. B. nichtfinanzielle K apital gesel I schaften) gefuhrt. Ferner werden staetliche Einheiten, die kapital gedeckte oder
umlagefinanzierte Sozial versi cherungssysteme einrichten, kontrollieren oder finanzieren, nicht erfasst.

Vierteljahrliche Statistik Gber Finanzierung und Geldver mogensbildung der Versicher ungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen im Eur o-Wahrungsgebiet

V ersicherungsgesel | schaften und Pensionskassen finan-
Zieren sich im Wesentlichen Uiber versicherungstechni-
sche Ruickstellungen und Pensionsriickstel lungen. Dazu
gehoren die Anspriiche privater Haushal teauf Riickstel-
lungen, die gebildet werden, damit die vorgesehenen
L eistungenerbracht werdenkénnen, wenndieBedingun-
gen erflllt sind. In geringerem Umfang umfassen diese
Ruicklagen auch Préamientibertrége durch die Versiche-
rungsnehmer und Riickstellungen fur eingetretene Ver-
sicherungsfélle. Die restlichen Finanzierungsformen,
zum Beispiel Uber Kredite, Schul dverschreibungen und
bérsennotierte Aktien, fallen kaumins Gewicht.

Die Geldvermdgensbildung umfasst unter anderem
Einlagen, Schuldverschreibungen, borsennotierte Ak-
tien und Investmentzertifikate. Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen investieren entsprechend
ihrer langfristigen Anlagepolitik Uberwiegend in lang-
fristige Schuldverschreibungen sowiein bérsennotier-
te Aktien und Investmentzertifikate (siehe Abbildung

Abbildung A: Geldvermégen der
Ver sicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(Bestande, in % der wichtigsten Forderungen, Sand am Ende
desdritten Quartals 2002)
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Quelle: EZB.

A). Dabel miissen sieverschiedene Beschrankungen beachten, denen siehinsichtlichihresRisikoprofilsunterwor-
fen sind. In Bezug auf die nichtfinanziellen Sektoren konzentrieren sich die kurzfristigen Investitionen der Versi-
cherungsgesell schaften und Pensionskassen auf monetére Aktiva.

Entwicklung der Finanzierung und Geldver mogensbildung der Ver sicher ungsgesellschaften und Pensi-
onskassen seit Ende 1997

Die nunmehr vorliegenden Daten erstrecken sich auf die Entwicklung in der Zeit von Ende 1997 bis zum dritten
Quartal 2002. Anhand dieser Daten kénnen die Transaktionen von anderen Anderungen in der Bilanz, wie etwa
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Bewertungsanderungen, abgegrenzt werden. Im Be-
richtszeitraum erfolgte die Mittelaufnahme der Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen den
Transaktionsstatistiken zufolge fast ausschliefflich
Uber L ebensversicherungs- und Pensionsriickstel lun-
gen. DieJahreswachstumsratedieser Ruickstellungen
fiel in den letzten Jahren relativ hoch aus, dadie Zu-
nahme der Anspriiche privater Haushalte auf Ruck-
stellungen aus L ebensversicherungen und Pensions-
einrichtungen den Anstieg der Investitionen in viele
andere Anlageformen Ubertraf (siehe Kasten 1). Die
jéhrliche Wachstumsrate st jedoch von 9 %2 % Ende
1998 auf 7 3% % am Ende des dritten Quartals 2002
gesunken (siehe Tabelle).

DieV ersicherungsgesel I schaften und Pensionskassen
investierten vorwiegend in langfristige Schuldver-
schreibungen und Aktien (siehe Abbildung B). Bei
denlangfristigen Schul dverschreibungenlagdieVor-
jahrsratein den Jahren 1998 und 1999 zwischen 7 %
und 8 %2 %. Im zweiten Quartal 2001 ging sie auf
3,6 % zurtick. Seither wurdendielnvestitionenindie-
se Papiere wieder merklich ausgeweitet und erreich-
tenjéhrliche Wachstumsraten zwischen 9% und 12 %.
Bei der Anlagein borsennotierte Aktien war im Zeit-
raum bis Ende 2001 eine &hnliche Entwicklung zu

Abbildung B: Geldver mogensbildung
der Versicherungsgesellschaften und

Pensionskassen im Eur o-Wahrungsgebiet

(Jahreswachstumsraten; Beitrag in Prozentpunkten)
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beobachten. Im Jahr 2002 brach die entsprechende Jahreswachstumsrate allerdings ein, wéahrend sie bei den In-
vestitioneninlangfristige Schul dverschreibungen im selben Zeitraum recht hoch blieb. Bel der Anlagein Invest-

Finanzierung und Geldver mdgensbildung der Ver sicher ungsgesellschaften und Pensions-

kassen im Eur o-Wahrungsgebiet

Antell an den Jahreswachstumsraten
Besténden

2002 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002

Q3 Q4 | Q4| Q4| Q1 | Q2| Q3| Q4] Q1 | Q2| Q3

Finanzierung 100,0 94 90 83 72 70 70 73 75 74 75
Kredite 19 235 57 72 -22 56 70 27 6,7 152 181
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 04 -46/41612 837 64,7 731 191 99 101 64 54
Borsennatierte Aktien 37 44 01 09 07 02 13 15 15 16 05
V ersicherungstechnische Riickstellungen 94,0 97 101 91 80 79 77 80 82 78 78
Geldvermdgen 100,0 86 79 66 54 50 54 75 87 77 77
Einlagen bei MFIsim Euro-Wahrungsgebiet 15,0 54 82 62 44 46 46 33 31 36 38
Kredite 96 -09 -25 00 -16 02 -07 08 51 51 49
Kurzfristig 18 106 -0,9 22,3 119 150 12,2 105 11,7 153 19,6

Langfristig 78 -24 -27 -34 -38 -23 -30 -10 39 30 19

Wertpapiere ohne Anteilsrechte 40,0 84 69 43 26 25 50 92 127 96 96
Kurzfristig 1,4 49 64 45-233-20,7-195 -75 37,0 -01 228

Langfristig 38,6 85 69 43 37 36 61 99 119 99 91

Investmentzertifikate 16,9 254 189 183 128 87 62 84 84 98 112
Investmentzertifikate ohne Geldmarktfondsanteile 15,4 245 18,7 18,7 122 83 52 73 87 10,0 11,7

Geldmarktfondsanteile 14 375 20,6 124 216 145 222 240 47 71 56

Borsennotierte Aktien 16,7 90 83 49 73 80 81 95 78 66 51
V ersicherungstechnische Riickstellungen 1,8 45 124 A7 47 49 63 11,2 137 134 122

Quelle: EZB.
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mentzertifikatewar das\Wachstum gegentiber dem V orjahr bis Ende 2000 aulRerordentlich hoch (zwischen 18 %
und 25 %). Seit Anfang 2001 fiel esmit Jahresraten zwischen 6 % und 13 % moderater aus.

Infolgedieser Entwicklungen bei den Transaktionen und insbesondere auch aufgrund des seit Anfang 2000 beo-
bachteten Aktienkursverfalls stieg der Anteil der Schuldverschreibungen im Bestand der V ersicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen von rund 32 %2 % im Jahr 2001 auf einen Rekordwert von 40 % im dritten Quartal
2002. Dagegen sank der Anteil der bérsennotierten Aktienimdritten Quartal 2002 geringfigig, und zwar auf knapp
17 % gegenuiber 24 % im dritten Vierteljahr 2000. Der Anteil der Investmentzertifikate am Finanzportfolio der
V ersicherungsgesel | schaften und Pensi onskassen blieb zwi schen dem dritten Quartal 2000 und dem dritten Vier-
teljahr 2002 rel ativ unverandert. Am Endedieses Zeitraumsbetrug er rund 17 %, nachdem er sich Endeder Neun-

zigerjahre deutlich erhdht hatte.

Wachstum der Emission von Schuldver-
schreibungen im vierten Quartal weitge-
hend stabil

Im vierten Quartal 2002 betrug die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate des Umlaufs
der von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen 7,1 % und
war damit im Vergleich zum dritten Quartal
weitgehend unverindert (siehe Abbildung 8).
Allerdings verdecken die jiingsten Daten die

JahrlichesWachstum der
Schuldver schreibungen von Ansdssigen

im Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung in %)

—— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
— = Langfristige Schuldverschreibungen

18 18
16 ,"\ 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 \ 6
4 4
2 2
0 0
S R S )
2000 2001 2002
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wiechsel kursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.
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Tatsache, dass die Jahreswachstumsrate im
Dezember 2002 auf 6,4 % zuriickgegangen
war. Die Aufgliederung nach Laufzeiten zeigt,
dass die Begebung von Schuldverschreibun-
gen insgesamt und die Begebung langfristiger
Papiere (welche 90 % der Gesamtheit ausma-
chen) eine weitgehend dhnliche Entwicklung
aufweisen. Gleichwohl kam es in den letzten
Monaten bei den kurzfristigen Schuldver-
schreibungen zu einer deutlichen Erholung.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die durchschnittliche Jahreswachstums-
rate des Umlaufs an von Ansdssigen im
Euroraum begebenen Euro-Schuldverschrei-
bungen im vierten Quartal um 0,| Prozent-
punkte auf 6,5% zunahm. Gleichzeitig ging
das jahrliche Wachstum der von Ansidssigen
im Euroraum begebenen nicht auf Euro lau-
tenden Schuldverschreibungen um 0,7 Pro-
zentpunkte auf 13,2 % zurick.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen geht hervor, dass sich das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum des Umlaufs
an von MFIs begebenen Schuldverschreibun-
gen von 4,9 % im dritten Quartal auf 5,0 % im
vierten Quartal erhohte (siehe Abbildung 9).
Die Finanzierung der MFIs in Form von
Schuldverschreibungen war im historischen
Vergleich insgesamt gering. Darin kam das
starke Wachstum der Einlagen von MFls und
die schwache Nachfrage nach MFI-Krediten
zum Ausdruck.

Im vierten Quartal 2002 betrug das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum des Umlaufs



20

Abbildung 9

Jahrliches Wachstum der auf Euro
lautenden Schuldver schreibungen von
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung in %)

— Insgesamt
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.

an von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen 4,2 %. Das
bedeutet gegeniiber dem Vorquartal einen
Riickgang um 1,3 Prozentpunkte. Dieser diirf-
te teilweise auf die trotz sinkender Renditen
der Unternehmensanleihen in fast allen
Ratingkategorien geringere Kreditnachfrage
zurilickzufiihren sein. Bei einer Reihe von Un-
ternehmen — insbesondere im Telekommu-
nikationssektor — kommt in dem Riickgang
das Bemiihen um eine Reduzierung der Ver-
schuldung und eine Bilanzsanierung zum Aus-
druck. Im Sektor der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften standen das starke Wachs-
tum der Begebung langfristiger und das
schwache Wachstum der Begebung kurzfris-
tiger Schuldverschreibungen in deutlichem
Gegensatz zueinander. Allerdings hat sich der
Unterschied zwischen den beiden Anderungs-
raten vom dritten zum vierten Quartal 2002
offenbar etwas vermindert. Das durchschnitt-
liche jahrliche Wachstum des Umlaufs an An-

leihen ging von 14,3 % im dritten Quartal auf
10,5 % im vierten Quartal zuriick. Die Jahres-
anderungsrate des Umlaufs an kurzfristigen
Papieren war im vierten Quartal immer noch
negativ, aber der Riickgang war geringer als
im Vormonat.

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von nichtmonetiren finanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen blieb hoch, auch wenn vom
dritten zum vierten Quartal 2002 ein Riick-
gang von 32,6 % auf 29,6 % zu verzeichnen
war. Eine wichtige Triebfeder fiir das Wachs-
tum in diesem Sektor im vierten Quartal war
der starke Anstieg der Begebung von Asset
Backed Securities (ABS) in einigen Lindern
des Euroraums. Die intensive Emissions-
tatigkeit im Sektor der nichtmonetdren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften ist auch auf
eine Verlagerung von der direkten Emission
von Anleihen durch Kapitalgesellschaften auf
die indirekte Emission, z. B. durch Zweck-
gesellschaften (SPV), zuriickzufiihren. Insbe-
sondere Unternehmen im Automobil-, Ol-
und Telekommunikationssektor begaben im
vierten Quartal 2002 ein groBes Volumen an
Schuldverschreibungen iiber ihre Finanz-
tochter, die dem nichtmonetdren Finanz-
sektor zugerechnet werden.

Was den Sektor der offentlichen Haushalte
betrifft, so nahm das durchschnittliche jahrli-
che Wachstum des Umlaufs an von Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen
von 4,3 % im dritten Quartal auf 4,8 % im
vierten Quartal zu. Die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im vierten Quartal letz-
ten Jahres deutlich auf 18,1 %. Dies koénnte
auf Anreize zuriickzufiihren sein, das derzeit
niedrige Niveau der kurzfristigen Zinsen aus-
zunutzen.

Gleichzeitig ging die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von sonstigen
offentlichen Haushalten begebenen Schuldver-
schreibungen von 33,6 % im dritten Quartal
auf 28,0 % im vierten Quartal zurick.
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Schwaches Wirtschaftswachstum dampft
weiterhin Gesamtentwicklung der Finan-
zierung der nichtfinanziellen Sektoren

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Waihrungs-
gebiet ist Schidtzungen zufolge im vierten
Quartal 2002 weiter leicht zuriickgegangen,
und zwar auf rund 4% % gegeniiber 4,7 % im
dritten Quartal (sieche Tabelle 3). Dies war
auf einen Riickgang der Jahresrate der Fremd-
finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und der offentlichen Haushalte zu-
riickzufiihren, wohingegen die Jahresrate der

Fremdfinanzierung der privaten Haushalte sta-
bil blieb. Betrachtet man die Aufschliisselung
nach Filligkeiten, so stabilisierte sich das jahr-
liche Wachstum der kurzfristigen Fremdfinan-
zierung im vierten Quartal etwas, blieb
allerdings auf sehr niedrigem Niveau, wih-
rend das Jahreswachstum der langfristigen
Fremdfinanzierung Schitzungen zufolge ab-
nahm. Dieses erneute Absinken des Jahres-
wachstums der Fremdfinanzierung ist vor dem
Hintergrund der gedimpften Bruttoanlage-
investitionen und des schwachen Vertrauens
in der Wirtschaft zu sehen. Diese Faktoren
dirften die positiven Effekte mehr als wett-

Tabelle 3

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des
Bestands an Jahreswachstumsrate
der (Sektor-)
Finanzierung | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002 | 2002
in%?Y Q3 | @4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q42
Nichtfinanzielle Sektoren 100 67 63 61 62 55 47 45 41 39
darunter: langfristige Finanzierung ¥ 84,8 58 56 54 56 52 46 48 45 45 .
Fremdfinanzierung # 85,0 71 72 68 66 61 54 54 51 47 4%
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 15,2 124 110 114 97 71 54 3,0 1,6 0,8 1%
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 69,9 59 6,4 58 59 59 54 59 59 5,6 5
Private Haushalte -9 23,0 81 74 65 65 59 57 57 59 61 6
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 8,1 7.9 6,3 37 22 07 -0,7 -06 11 12 2Y4
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 91,9 8,1 75 6,8 69 64 6,3 6,3 6,4 6,6 6Y4
Nichtfinanzielle K apitalgesellschaften 43,3 9,6 8,7 8,7 85 71 55 43 34 2,7
darunter: langfristige Finanzierung 80,0 7,2 6,8 71 74 69 5,6 49 47 4,2 .
Fremdfinanzierung 65,4 135 143 141 126 108 83 64 56 42 3%
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 20,0 221 202 187 143 86 50 10 -29 -34 -2V
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 454 96 11,7 120 118 120 99 92 100 80 6%
darunter: Kredite 53,7 144 150 135 114 95 68 55 54 39 4
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,0 132 160 256 274 249 230 151 87 68 3
darunter: Pensionsriickstellungen 37 35 33 34 35 36 2,6 2,7 2,7 2,8 4
Borsennotierte Aktien 34,6 53 41 45 50 38 2,8 19 08 07 .
Offentliche Haushalte ¥ 33,7 19 18 14 21 24 29 43 40 42 3%
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 13,8 -16 -28 15 42 71 92 89 116 97 9
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 86,2 2,4 25 14 1,7 17 2,0 3,6 2,8 33 2%
darunter: Kredite 16,8 -5 -13 -08 -22 -11 00 08 -02 -10 -2%
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 79,7 25 25 1,9 30 31 34 47 4.6 49 4%,
darunter: Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen 34 70 26 49 51 55 77 129 135 140 12
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der FuBnote von Tabelle 6.1 im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® des

Monatsberichts.

1) Sand am Ende des dritten Quartals 2002. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung und Sektorfinanzie-
rung an der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung der Sektoren und der
Finanzerungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzierung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fur das jungste Quartal wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken tiber
Wertpapi er emissionen ausgewiesenen Transaktionen geschatzt.

3) Die langfristige Finanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite, begebene
langfristige Schuldverschreibungen, begebene borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-

sellschaften.

4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldver schreibungen, Pensionsrlickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurZristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungs-
laufzeit bis zu einem Jahr) umfasst kur zfristige Kredite, begebene kur zfristige Schul dver schreibungen und Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzierung ohne begebene

borsennotierte Aktien.
5) Einschliefilich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.
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Abbildung 10

Fremdfinanzierung der

nichtfinanziellen Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

gemacht haben, die von dem Riickgang der
Fremdfinanzierungskosten — der sich in den
riicklaufigen Kreditzinsen im Kundengeschaft
der Banken und den riicklaufigen Renditen
der Staats- und Unternehmensanleihen in den
letzten Monaten zeigt — ausgingen.

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung priva-
ter Haushalte blieb im vierten Quartal 2002

robust und belief sich auf rund 6 % (siehe
Abbildung 10). Dies war hauptséchlich auf das
weitgehend stabile jahrliche Wachstum der
langfristigen Fremdfinanzierung zurickzufiih-
ren, auf die mehr als 90 % der gesamten Ver-
schuldung der privaten Haushalte entfallen
und die vor allem aus Wohnungsbaukrediten
besteht. Der Riickgang der Kreditzinsen der
Banken fiir Wohnungsbaukredite auf histo-
risch niedrige Niveaus sowie der andauernde
relativ starke Anstieg der Preise fiir Wohn-
immobilien in einigen Landern des Euroraums
heizen die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten weiterhin an (siehe Tabelle 4 und
Abbildung |1). Die Jahresrate der kurzfristi-
gen Fremdfinanzierung, auf die etwas weniger
als 10 % der gesamten Fremdfinanzierung an
den Sektor der privaten Haushalte entfallen,
hat sich Schiatzungen zufolge von den zuvor
verzeichneten sehr niedrigen Stianden leicht
erholt. Infolge des weiterhin relativ starken
jahrlichen Wachstums der Fremdfinanzierung
stieg die Schuldenquote der privaten Haus-
halte leicht an (siehe Abbildung 12).

Das jahrliche Wachstum der Fremdfinanzie-
rung nichtfinanziellesr Kapitalgesellschaften
ging dagegen Schitzungen zufolge im vierten
Quartal 2002 weiter zuriick, wenn auch in
langsamerem Tempo, und zwar auf knapp 4 %

Tabelle 4

MFI-Kreditean private Haushalte und nichtfinanzielle K apitalgeselIschaften
(Quartalsendsténde; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des
Gesamt- 2001 2001 2002 2002 2002 2002
werts? Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften 47,5 7,6 6,2 5,0 44 35 35
Biszu 1 Jahr 33,2 52 21 -1,6 -3,1 -2,6 -1,6
Mehr as 1 Jahr 66,8 9,0 8,6 8,8 8,8 6,9 6,3
Mehr als 1 Jahr biszu 5 Jahren 17,3 9,9 12,8 12,3 12,2 8,5 6,0
Mehr als5 Jahre 495 8,6 72 77 7,6 6,3 6,5
Private Haushalte? 52,5 59 5,2 54 57 5,9 5,8
K onsumentenkredite® 15,8 3,6 3,0 37 3,0 32 3,7
Wohnungsbaukredite® 66,4 7,6 6,9 73 78 78 7,6
Sonstige Kredite 17,8 2,1 17 0,4 0,9 1,7 15

Quelle: Geld- und Bankenstatistiken der EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den Ful3noten zu Tabelle 25 und im,,

des Euro-Wahrungsgebiets* des Monatsberichts.

Technischen Hinweis® im Abschnitt , Satistik

1) Sand am Ende des vierten Quartals 2002. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der MFIs an den
nichtfinanziellen privaten Sektor (ausschliefflich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck); Aufgliederung nach Laufzeiten
und Verwendungszweck in % der MFI-Kredite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition nach dem ESVG 95.

3) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Aufschlisselung der Kreditvergabe an
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Quelle: EZB.

im Vergleich zu 4,2% im dritten Quartal.
Wihrend sich das Jahreswachstum der Buch-
kredite im vierten Quartal stabilisierte, nahm
die Begebung von Schuldverschreibungen er-
heblich ab. Neben dem niedrigen Finanzie-
rungsbedarf fiir Bruttoanlageinvestitionen
aufgrund der schwachen Nachfrage diirfte
auch eine Rolle gespielt haben, dass die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften offenbar ihre
Schuldenkonsolidierung fortgesetzt haben,
was zu einer weitgehend stabilen Schulden-
quote fiihrte (siehe Abbildung 12). Dies muss
im Zusammenhang mit den Auswirkungen der
Bewertungsverluste der Finanzaktiva auf die
Unternehmensbilanzen im Laufe des Jahres
2002 gesehen werden, die im Durchschnitt
zu einem hoheren Verschuldungsgrad gefiihrt
haben (gemessen anhand der Relation zwi-
schen Verschuldung und Finanzaktiva) (siehe
Kasten I). Es ist nicht auszuschlieBen, dass
die Kreditgeber ihre vorsichtige Haltung
aufgrund ihrer Bedenken hinsichtlich der Kre-
ditwiirdigkeit einiger Kreditnehmer beibehal-
ten haben. Dies konnte sich auf besonders
hoch verschuldete Kreditnehmer in einigen
Sektoren der Volkswirtschaft ausgewirkt ha-
ben. Die aktuellen Entwicklungen deuten
allerdings nicht auf Kreditbeschrankungen im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt hin.
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Obgleich die Schuldenkonsolidierung zunéchst
insgesamt eine Verschiebung von Investitions-
planen nach sich ziehen mag, wird sie im Lau-
fe der Zeit zu einer Verbesserung der Bilanz-
positionen der Unternehmen fiihren. Die Be-
mihungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften, ihre Verschuldung zu reduzie-
ren, diirften sich bereits in den letzten Mona-
ten positiv auf die Einschiatzung der Kredit-
risikopramien fiir Unternehmensanleihen an
den Finanzmirkten durch die Marktteilneh-
mer ausgewirkt haben. Dies legt der Riick-
gang der Rendite-Spreads zwischen Unter-
nehmens- und Staatsanleihen nahe (sieche Ab-
bildung 24).

Angaben zur Finanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften liber die Be-
gebung borsennotierter Aktien liegen nur bis
zum dritten Quartal 2002 vor. Wie im zwei-
ten Quartal war ihr jahrliches Wachstum im
dritten Quartal mit 0,7 % sehr gedampft, was
auf das schwache Wirtschaftswachstum und
die hohen Kosten der Aktienfinanzierung zu-
riickzufithren war (siehe Abbildung 13). Wie

Abbildung 12

Schuldenquote der nichtfinanziellen
Sektoren

(in %)
Private Haushalte

— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

- - - Offentliche Haushalte
85,0 - 85,0
80,0 _ _~_ 1 80,0
750 | SsoL 1750

SN S -
70,0 + 1 70,0
65,0 + 1 65,0
60,0 + 1 60,0
55,0 + 1 55,0
50,0 + 1 50,0
45,0 + 1 45,0
L b e b 10 1400

40,0 -1
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3. Die
Schuldenquote fallt auf der Grundlage der vierteljahrlichen Fi-
nanzierungsrechnungen etwas niedriger ausalsanhand der jahr-
lichen Berechnungen. Dies hangt insbesondere damit zusam-
men, dass Kredite von nichtfinanziellen Sektoren und von Ban-
ken aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht erfasst werden.
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Abbildung 13

Kurzfristigeund langfristige
Finanzierung der nichtfinanziellen

K apitalgesellschaften
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Finanzierung

—— Kurzfristige Fremdfinanzierung

- - - Langfristige Fremdfinanzierung
Borsennotierte Aktien

24,0 - 4 24,0
20,0t 1 20,0
16,0+ 1 16,0
120+ 112,0
8,0 - 180

40+ 14,0

0,0 0,0

A0 = 140

1998 1999 2000 2001 2002
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

in Kasten 3 gezeigt wird, blieben sowohl die
neuen Borsenginge als auch die Zweit-
platzierungen im Jahr 2002, einschlieBlich des
vierten Quartals, sehr gering.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Januar 2003 weiter riickldufig

Nachdem die Kurzfristzinsen im Kunden-
geschift der Banken in den ersten fiinf Mona-
ten des letzten Jahres weitgehend stabil ge-
blieben waren, begannen sie ab Mai 2002 zu
sinken (siehe Abbildung 14). Dieser riicklaufi-
ge Trend, der durch die Senkung der EZB-
Leitzinsen Anfang Dezember noch verstarkt
wurde, setzte sich im Januar 2003 fort. Der
durchschnittliche Zinssatz im Kundengeschift
der Banken fiir Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu einem Jahr fiel zwi-
schen Mai 2002 und Januar 2003 um 50 Basis-
punkte. Dies stand weitgehend mit der Ab-
nahme der Geldmarktsitze im gleichen
Zeitraum um 65 Basispunkte in Einklang.
Gleichzeitig gingen die Durchschnittssétze im
Kundengeschift der Banken fiir taglich fillige
Einlagen und Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten um

nur |10 Basispunkte zuriick, was der iblichen
Verzogerung bei der Anpassung dieser Sitze
entspricht.

Auch die kurzfristigen Kreditzinsen fielen.
Zwischen Mai 2002 und Januar 2003 ging der
durchschnittliche Zinssatz im Kundengeschift
der Banken fiir Unternehmenskredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu einem Jahr um etwa
20 Basispunkte zuriick. Die Anpassung der
Kurzfristzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken fir Unternehmenskredite an die
Geldmarktsitze verlief jedoch etwas schlep-
pender, als es die bisherigen Erfahrungen hit-
ten erwarten lassen. Dies deutet darauf hin,
dass die Banken ihre Risikopramien fiir Buch-
kredite leicht erhoht haben kénnten, um das
gestiegene Kreditrisiko zu kompensieren.

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken waren im Januar ebenfalls riicklaufig
und folgten damit dem seit Mai 2002 be-
obachteten allgemeinen Trend (sieche Abbil-

Abbildung 14

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Geldmarktsatz fur Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

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

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

- Téaglich fallige Einlagen

8,0 8,0
7,0 T~ 7.0
s N -
60~ _ o 460
5,0 50
40 40
3,0 3,0
2,0 2,0

10} PR EEE R 110

||

1999 2000 2001

1

2002
Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland.
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Jingste Entwicklungen bel der Aktienemission im Euro-Wahrungsgebiet

Wahrend des Booms an den Aktienmérkten Ende der Neunzigerjahre und Anfang 2000 nahmen K apitalgesell-
schaftenim Euroraum bei Erst- und Zweitemissionen in grofRem Umfang Aktienkapital auf. Seit dieser Zeit sind
sie sehr viel zogerlicher bei der Begebung von Aktien geworden, oder sie mussten feststellen, dass es deutlich
schwieriger gewordenist, Aktien an Borsen zu emittieren (siehe Abbildung A). In diesem Kasten werden einige
Faktoren, die fur den Aktienmarkt im Eurogebiet charakteristisch sind, untersucht; auRerdem liefert er einige
Erkl&rungen fur die derzeit niedrige Emissionstétigkeit.

Abbildung A: Bruttoabsatz von Aktien im Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €)

[ Zweitemissionen
Il Erstemissionen

70 - 470
60 - _ 460
50 - 450
40 440
30 - 430
20 - 420
10 - 410

QL Q2 Q@ Q4 QI @ Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
1999 2000 2001 2002

Quellen: Bondware.

Bondware, einem privaten Anbieter von Finanzdaten, zufolge errei chte der Gesamtwert des Bruttoabsatzesvon
Aktienim Jahr 2002 den niedrigsten Stand seit 1996 und belief sich auf | ediglich rund 45 % des Jahresdurchschnitts
der vorangegangenen vier Jahre. Besonders ausgepragt war dieser Riickgang bei den Erstemissionen; siekamen
im zweiten Halbjahr 2002 formlich zum Erliegen und machten im ganzen vergangenen Jahr nicht mehr als13 %
desseit 1999 verzeichneten Jahresdurchschnittsaus. Im vierten Quartal 2002 gab esim gesamten Euroraum nur
acht Erstemissionenim Gesamtwert vonlediglich 170 Mio €. Im Vergleich dazu | ag der Quartal sdurchschnittin
denletzten vier Jahren bei 49 Erstemissionenim Wert von 9,4 Mrd €. Vorhandene Hinweise, diesich jedoch auf
anekdotische Evidenz stiitzen, lassen darauf schlief3en, dassdie niedrige Emissionstétigkeit an den Aktienmérk-
ten sich Anfang 2003 fortgesetzt hat und sogar noch weiter zurtickgegangen sein konnte.

Wiestark Unternehmen zur Finanzierungihrer Geschéftstétigkeit auf die Aktienméarktezurtickgreifen, hangt vom
Zusammentreffen verschiedener Faktoren ab. Erstenssteht der Kapitalbedarf von Firmenin engem Zusammen-
hang mit der wirtschaftlichen Entwicklung. Floriert die Wirtschaft, gibt eszahlreiche I nvestitionsmdglichkeiten
und damit auch eine gréfere Notwendigkeit, Gber die Emission von Aktien oder sonstige Finanzierungsquellen
Kapital aufzunehmen. Unter diesem Gesichtspunkt dirfte das relativ gedampfte Wirtschaftswachstum in den
Jahren 2001 und 2002 dazu beigetragen haben, die Emissionstétigkeit an den Aktienméarkten zu verringern.
Zweitens spielen die Kosten des Aktienkapitals, also die von den Investoren geforderte Rendite fir das Risiko
eines Aktienengagements, eine wichtige Rolle bei den Schwankungen der Emissionstétigkeit.* Sind die Kosten
fur die Beschaffung von Aktienkapital hoch, ist die Anzahl der begebenen Aktien wahrscheinlich niedrig. Der
starkeVerfall der Aktienkurseund dieniedrigen Zinsenin denletzten drei Jahren, diedie K osten des A ktienkapi-

1 Sehe auch den Kasten ,, Entwicklung des Markts fur Borseneinfiihrungen im Euro-Wahrungsgebiet“ im Monatsbericht von
Dezember 2002, S. 37 f.
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Abbildung B: Bruttoabsatz von Aktien im

Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Mrd €)

—— Telekommunikations-, Medien-

und Technologiesektor (TMT)
- =~ Sonstige private Sektoren
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Quellen: Bondware.

talsin die Hohe getrieben haben, dirften daher dasIn-
teresse vieler Unternehmen geschmélert haben, sich
Uber die Aktienmérkte zu finanzieren. Drittens
kénnen Informationsasymmetrien in Bezug auf den
»~wahren Wert* von Firmen die Schwankungen bei
Erst- wieauch Zeitemissionen noch verstarken. In Zei-
ten weit reichender Unsicherheit tiber diekorrekte Be-
wertung von Unternehmen kdnnten I nvestoren zogern,
Aktienzukaufen. 2002 war ein Jahr hoher Unsicherheit
an den Aktienmarkten, was unter anderem auf die an-
haltenden Bedenken hinsichtlich der Rechnungsle-
gungsgrundsétze und Erfolgsbilanzen von Unterneh-
menzurlickzufihrenist. Diesdurftedazu gefiihrt haben,
dassweniger Anleger bereit waren, in Aktien zuinves-
tieren.

Die Aufschliisselung nach Sektoren ergibt, dass die
Emissionstétigkeit im Euro-Wahrungsgebiet in den
spaten Neunzigerjahrenund Anfang 2000 stark vonden
Telekommunikations-, Medien- und Technol ogieun-

ternehmen (TMT) beherrscht wurde, auf die zeitweise mehr als die Ha fte des Werts all er begebenen borsenno-
tierten Aktienentfiel (siehe Abbildung B). Der TM T-Sektor war von der Korrektur der Aktienmarkte, dieim Jahr
2000 einsetzte, besonders stark betroffen, was unter anderem dazu beitrug, dass der Bruttoabsatz von Aktien aus
diesem Bereich in den Jahren 2001 und 2002 spiirbar zurtickging. Der TM T-Sektor mag zwar die treibende Kraft
sowohl hinter dem Boom al sauch dem darauf folgenden Riickgang der neuen Bérsengéngegewesen sein, dochauch
die Emission borsennotierter Aktien durch andere Sektoren war in den letzten Jahren stark riickl8ufig. Im Schluss-
quartal 2002 belief sich der Wert desBruttoabsatzesder nicht zum TM T-Berei ch gehtrenden Sektoren auf nur 20 %

des Quartal sdurchschnitts der |etzten vier Jahre.

Was die nichtfinanziellen Kapital gesellschaften be-
trifft, so ging die Abnahme der Aktienemissionen in
den Jahren 2001 und 2002 mit einem dhnlich starken
Riickgang bei der Begebung von Schuldverschreibun-
gen einher (siehe Abbildung C). Im vierten Quartal
2002 belief sich der Nettoabsatz von Schul dverschrei-
bungen durch nichtfinanzielle K apital gesellschaften
auf -3,3 Mrd € gegenilber +14,7 Mrd € im Quartals-
durchschnitt der vorangegangenen vier Jahre. Gleich-
zeitig ging die Bruttoemission borsennotierter Aktien
durch diesen Sektor im Schlussquartal 2002 auf
4Mrd<€ zurtick undlag damit weit unter dem Quartals-
durchschnitt der vergangenenvier Jahrevon 18 Mrd<€.
Diese geringere Finanzierung durch Wertpapieremis-
sionen deutet unter anderem auf einegesunkene K api-
talnachfrage infolge der konjunkturellen Abkihlung
hin. Auch die sich in den letzten Jahren eintriibende
Stimmungan den KapitalmérktendirftedieUnterneh-
men dazuveranlasst haben, vermehrt andereFinanzie-
rungsquellen wie etwa privates Beteiligungskapital
oder dieInnenfinanzierung zu nutzen. Dariiber hinaus

Abbildung C: Von nichtfinanziellen

K apitalgesellschaften begebene Wertpapiere
(Mrd €)

—— Schuldverschreibungen (Nettoabsatz)
== - Borsennotierte Aktien (Bruttoabsatz)
45 - 45

351

25+

15+

-5

1999 2000 2001 2002
Quellen: Bondware und EZB.
Anmerkung: Bei der Begebung von Schul dver schreibungen han-

delt es sich um den Nettoabsatz, bei der Begebung von borsen-
notierten Aktien um den Bruttoabsatz.
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durfte fur die Beschaffung zusétzlicher Finanzierungsmittel auch auf Zweckgesellschaften und sonstige nicht-
monetére Finanzinstitute zurtickgegriffen worden sein. Anders als die nichtfinanziellen K apital gesellschaften
begaben nichtmonetére Finanzinstitute tiber dasgesamte Jahr 2002 hinweg weiterhinin grof3em Umfang Schul d-
verschreibungen; darin kénntesich zum Teil widerspiegel n, dassviel e Unternehmen zunehmend dazu tendieren,
Schuldverschreibungen tiber Zweckgesellschaften zu begeben.

dung 15). Zwischen Mai 2002 und Januar 2003
fielen die durchschnittlichen Zinsen im
Kundengeschift der Banken fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren und fiir Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte um rund 85 Basispunkte und
die Zinsen fiir Unternehmenskredite mit ei-
ner Laufzeit von mehr als einem Jahr um rund
70 Basispunkte. Im gleichen Zeitraum ging
die durchschnittliche Rendite fiinfjahriger
Staatsanleihen um rund 150 Basispunkte zu-
riick.

Insgesamt entsprach die Entwicklung der
meisten langfristigen Zinsen im Kunden-
geschift der Banken in den letzten Monaten
weitgehend der in der Vergangenheit beob-

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Renditen funfjghriger Staatsanleihen
- - - Wohnungsbaukredite an private Haushalte
- - - Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit

von mehr as 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit

von mehr als 1 Jahr
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
50 50
4,5 45
4,0 4,0
35 35
370 L L L L L L L 3‘0

1999 2000 2001 2002

Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefflich Angaben zu Grie-

chenland.

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2003

achteten Entwicklung. Die langfristigen Zin-
sen fiir Unternehmenskredite wurden jedoch
nicht nur von den riicklaufigen Kapitalmarkt-
sitzen, sondern auch von Bedenken hinsicht-
lich der Kreditwiirdigkeit der Unternehmen
beeinflusst. Vor diesem Hintergrund blieben
die Renditeabstinde von Unternehmensan-
leihen Anfang 2003 im historischen Vergleich
weiterhin relativ groB, obgleich sie seit letz-
tem Sommer stark zuriickgegangen sind (sie-
he Abbildung 24).

Geldmarktzinsen in den vergangenen
Monaten gesunken

In den vergangenen Monaten setzten die
Geldmarktzinsen den seit Mitte Mai letzten
Jahres zu verzeichnenden riicklaufigen Trend
fort. Der Riickgang dieser Zinssiatze war bei
den lingeren Laufzeiten am ausgeprégtesten
(siehe Abbildung 16). Infolgedessen hat sich
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt (gemessen als Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR)
seit Anfang Dezember, als sie einen fast fla-
chen Verlauf aufwies, ins Negative gekehrt.
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die
Marktteilnehmer ihre Erwartungen beziiglich
der zukiinftigen Kurzfristzinsen allmahlich
nach unten korrigiert haben.

Nach den relativ hohen Stinden im Dezem-
ber 2002 ging der am EONIA gemessene
Tagesgeldsatz Anfang 2003 allmidhlich auf ein
Niveau zuriick, das nahe an dem fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems geltenden Mindestbietungssatz lag. Zwi-
schen Ende Januar und dem 5. Mirz bewegte
sich der EONIA abgesehen von einigen zeit-
weiligen Ausnahmen zwischen 2,75 % und
2,82 %. Der zweiwochige EONIA-Swapsatz
lag im Februar weiterhin nahe am
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Kastena
Geldpalitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Februar 2003
abgelaufenen Mindestreser ve-Erfullungsperiode

In der betrachteten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsge-
schéfte (HRG) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

RegelmaRige geldpolitische Geschéafte
(Mrd €; Zinssétzein % p.a.)

Artdes Abwicklungss Féligkeits Bietungs Zuteilungss Verhdltnis Teilnehmer- Mindest-  Marginder Gewichteter

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summeder zahl bietungss  Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 29.01.2003 12.02.2003 114,9 83,0 1,38 272 2,75 2,79 2,81
HRG 05.02.2003 19.02.2003 115,8 86,0 1,35 279 2,75 2,78 2,79
HRG 12.02.2003 26.02.2003 100,5 75,0 1,34 269 2,75 2,76 2,78
HRG 19.02.2003 04.03.2003 125,1 95,0 1,32 283 2,75 2,77 2,78
LRG 30.01.2003 30.03.2003 31,7 15,0 2,11 156 2,75 2,78 2,80
Quelle: EZB.

Wahrend des genannten Zeitraums ging der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte
schrittweisevon 2,81 % auf 2,78 % zurtick, wobei der marginaleZuteilungssatz bei allen Refinanzierungsgeschéf-
tenzwischen 1 und 2 Basispunkten darunter lag. DasV erhdl tnisder Summeder Gebote zum Zuteilungsvolumen
und die Teilnehmerzahl waren bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften bemerkenswert stabil.

Der EONIA bewegte sich aul3er an zwei Geschéftstagen durchweg zwischen 2,77 % und 2,81 %. Am 31. Januar
stieg er aufgrund des iblichen K alendereffektsam M onatsende auf 2,86 %, und am | etzten Geschéftstag der Min-
destreserve-Erfiillungsperiodefiel er aufgrund recht giinstiger Liquiditétsbedingungen auf 2,39 %. DieMindest-
reserve-Erfillungsperiode endete insgesamt mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitét in Hohe von
3,9 Mrd € (darin schlug sich eine Nettoinanspruchnahme in Héhe von 1,3 Mrd € am Freitag, dem 21. Februar,

Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Januar bis 23. Februar 2003

Liquiditétszufihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 2139 0,3 +213,6
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 168,6 - +168,6
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Sténdige Fazilitaten 0,3 0,3 0,0
Sonstige Geschéfte 0,0 - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 356,4 438,9 -82,5
Banknotenumlauf - 340,7 -340,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 50,2 -50,2
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 356,4 - +356,4
Sonstige Faktoren (netto) - 48,0 -48,0
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,12
(d) Mindestreserve-Soll 130,4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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nieder, die sich am Samstag, dem 22. Februar, und am Sonntag, dem 23. Februar, automatisch kumulierte). Die
durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstituteauf Girokonten beim Eurosystemund dem

Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,71 Mrd €.

Der liquiditétsabschopfende Nettoeffekt der autonomen Faktoren, d. h. der nicht mit geldpolitischen Geschéften
zusammenhangenden Faktoren (Posten (b) in der vorstehenden Tabelle), betrug durchschnittlich 82,5 Mrd €.
Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditéats-
bedarfs bewegten sich zwischen 76,7 Mrd € und 89,0 Mrd €. Die gréfite Abweichung zwischen der veroffent-
lichten Schétzung und den Ist-Zahlentrat in den ersten Tagen der Mindestreserve-Erfiillungsperiode auf und be-

trug1,5Mrd €.

Mindestbietungssatz. Bei den in diesem Jahr
bereits abgewickelten Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems lagen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
im Durchschnitt 3 bzw. 4 Basispunkte iiber
dem Mindestbietungssatz (siehe Kasten 2).

Zwischen Ende Januar und dem 5. Marz fielen
der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR um 26 bzw. 33 Basispunkte auf

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der

Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
(in% p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Quelle: Reuters.
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Abbildung 17

Dreimonatszinssiatze und Zinssatze fir
Terminkontrakteim Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR
— =~ Zinssétze fir Terminkontrakte
am 5. Méarz 2003
- Zinssétze fur Terminkontrakte
am 6. Dezember 2002
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen und der nachsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.

2003

2,57 % bzw. 2,48 %. Die Entwicklung der
Zuteilungssiatze bei den lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems
spiegelte in den letzten Monaten weitgehend
die Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR
wider. Bei dem am 27. Februar abgewickelten
Refinanzierungsgeschift betrugen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
2,48 % bzw. 2,51 %. Sie lagen damit 30 bzw.
29 Basispunkte unter den entsprechenden
Sitzen des am 30. Januar abgewickelten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifts und 45
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Implizite Volatilitat aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Juni 2003

(Tageswerte)

% p. a (linke Skala)

- - - - Basispunkte (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati-
on der impliziten Volatilitat in Prozent mit dem entsprechenden
Zinssatz (siehe auch den Kasten , MessgréfRen der impliziten
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssétze" auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002).

bzw. 44 Basispunkte unter den Séitzen des am
23. Dezember 2002 abgewickelten lingerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafts.

Der in den letzten Monaten verzeichnete
Renditeriickgang war am lingeren Ende der
Zinsstrukturkurve am  Geldmarkt am
ausgepragtesten. Zwischen Ende Januar und
dem 5. Mirz gingen der Sechsmonats- und
der Zwolfmonats-EURIBOR um 32 bzw. 30
Basispunkte zuriick und lagen am 5. Mirz
bei 2,40 % bzw. 2,34 %. An diesem Tag war
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt (gemessen als Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR)
mit -23 Basispunkten etwas steiler als Ende
Januar.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiur Termin-
kontrakte mit Filligkeit im Jahr 2003 zum
Ausdruck kommen, gingen in den letzten Mo-
naten ebenfalls zuriick. Im Vergleich zu An-
fang Dezember 2002 gingen die Markt-
teilnehmer am 5. Mirz 2003 von deutlich
niedrigeren Kurzfristzinsen in diesem Jahr aus
(siehe Abbildung 17). Zwischen Ende Januar
und dem 5. Mirz fielen die Zinssitze, die in

den Preisen flir Terminkontrakte mit Fallig-
keit im Marz, Juni, September und Dezember
2003 zum Ausdruck kommen, um 22, 23,
27 bzw. 33 Basispunkte auf 2,25 %, 2,20 %,
2,24 % bzw. 2,32 %.

In der Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR,
die aus den Optionen auf Terminkontrakte
mit Filligkeit im Juni 2003 abgeleitet wird,
schlagt sich die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Entwicklung des
Dreimonats-EURIBOR bis Mitte Juni 2003 nie-
der. Die Volatilitait ging im Schlussquartal
2002 zuriick und verharrte Anfang 2003 auf
einem verhiltnismaBig niedrigen Niveau (sie-
he Abbildung 18).

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum im Februar weiter riicklaufig

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum gingen im Februar und Anfang Mirz
weiter zuriick, was mit der Entwicklung der

Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
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40+
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten.
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Abbildung 20

Differenz zehnjahriger Nominal- und
Realzinsen zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Eur o-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Nominalzinsen

- --- Realzinsen
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Quelle: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die realen zehnjahrigen Anleiherenditen leiten sich
aus den Marktkursen von inflationsindexierten Anleihen mit Fal-
ligkeit 2012 ab.

US-Staatsanleiherenditen in Einklang stand. Im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten fielen die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen zwischen Ende Januar und dem
5. Mérz um 20 bzw. 30 Basispunkte auf 4,0 %
bzw. 3,7 % (siehe Abbildung 19). Infolgedes-
sen vergroBerte sich der Renditeabstand zwi-
schen zehnjahrigen Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum im Februar
leicht und lag am 5. Marz 2003 bei -30 Basis-
punkten (siehe Abbildung 20).

Im Vergleich zu Anfang Oktober 2002 verrin-
gerte sich jedoch die Differenz der nomina-
len Renditen zehnjihriger Anleihen bis An-
fang Mirz deutlich; dies ist darauf zuriickzu-
fihren, dass die Anleiherenditen im Euroraum
in diesem Zeitraum stark zuriickgingen, wo-
hingegen die Anleiherenditen in den Verei-
nigten Staaten weitgehend unverandert blie-
ben. Gleichzeitig verringerte sich auch der
Abstand der Realzinsen im Zehnjahresbereich
(gemessen an den Renditen indexgebundener
Staatsanleihen) zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Euro-Wihrungsgebiet (sie-
he Abbildung 20). In einem Umfeld allgemein
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rickldufiger Realrenditen in beiden Wirt-
schaftsraumen scheint die Tatsache, dass die
Marktteilnehmer ihre Erwartungen beziiglich
des Wirtschaftswachstums im Euroraum star-
ker nach unten korrigiert haben, eine der
Hauptursachen fir den Riickgang der Diffe-
renz der Nominal- und Realzinsen in den
vergangenen Monaten zu sein.

In den Vereinigten Staaten diirfte die jiings-
te Entwicklung an den Anleihemirkten von
der sich verdndernden Einschitzung der
Marktteilnehmer beziiglich der makrodko-
nomischen Fundamentaldaten sowie dem
immer noch deutlich spirbaren Einfluss der
unsicheren Stimmung an den Borsen domi-
niert worden sein. In den letzten Monaten
haben die Anleger an den Anleihemirkten
ihre langfristigen Erwartungen im Hinblick auf
die Wachstumsaussichten fiir die US-Wirt-
schaft offenbar kontinuierlich nach unten kor-
rigiert. Diese pessimistischere Marktstimmung
resultierte aus der sich eintrilbbenden Stim-
mung in der Wirtschaft, die in engem Zusam-
menhang mit den gestiegenen geopolitischen
Spannungen und der negativen Marktein-
schitzung von veréffentlichten Wirtschafts-
daten steht. Die sinkenden Wachstumserwar-
tungen der Marktteilnehmer spiegelten sich
auch im starken Riickgang der realen Lang-
fristzinsen in den Vereinigten Staaten wider.
Zwischen Ende September 2002 und dem
5. Marz 2003 verringerte sich die reale Ren-
dite zehnjahriger indexgebundener US-Staats-
anleihen um 50 Basispunkte auf ein neues
Rekordtief von 1,6 %. Gleichzeitig haben die
steigenden Inflationserwartungen, die aus dem
Anziehen der Rohstoffpreise und der Abwer-
tung des US-Dollar in den vergangenen Mo-
naten resultieren, einen entgegengerichteten
Aufwirtsdruck auf die nominalen Anleihe-
renditen ausgeilibt. Dies kommt in dem re-
lativ starken Anstieg der zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsrate zum Ausdruck, die
sich aus der Renditedifferenz zwischen ver-
gleichbaren nominalen und indexgebundenen
US-Staatsanleihen errechnet. Zwischen Ende
September 2002 und dem 5. Marz 2003 stieg
die zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate in
den USA um rund 50 Basispunkte.
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Die auf kurze Sicht hohe positive Korrelation
zwischen Aktienkursen und langfristigen An-
leiherenditen wihrend der letzten Monate
deutet darauf hin, dass die Entwicklung an
den Anleihemidrkten auch durch die recht
volatilen Bedingungen an den Aktienmiarkten
in den Vereinigten Staaten beeinflusst wurde.
Die anhaltenden Portfolioumschichtungen von
risikoreicheren Vermogenswerten wie Aktien
in andere Anlageformen, in denen sich die
allgemein erhohte Risikoaversion der Markt-
teilnehmer widerspiegelt, diirften dazu bei-
getragen haben, dass die langfristigen
Staatsanleiherenditen in den USA in der jiings-
ten Zeit die niedrigsten Stinde seit Anfang
der Sechzigerjahre erreicht haben. Die gro-
Bere Unsicherheit der Marktteilnehmer iber
die zukiinftige Entwicklung der Anleihe-
renditen zeigt sich auch darin, dass die impli-
zite Volatilitdit der Terminkontrakte auf zehn-
jahrige US-Staatsanleihen im Februar diesen
Jahres leicht anstieg (sieche Abbildung 21).
Trotz dieses jiingsten Anstiegs lag die implizi-
te Volatilitdt der Anleihen Ende Februar 2003

Abbildung 21

Implizite Volatilitat aus Termin-
kontrakten auf zehnjahrige
Bundesanleihen bzw. zehnjahrige
US-Schatzanleihen

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

—— Verenigte Staaten
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitatsreihen stellen die implizite
Volatilitdt aus Optionen auf den nachstfalligen Terminkontrakt
dar, der — geméf der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verlangert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitat verwendet wird, stattfindet,
und z2war von dem der Falligkeit néchstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.

noch immer deutlich unter den Héchst-
standen, die im Sommer letzten Jahres ver-
zeichnet wurden.

In Japan entwickelten sich die Staatsanleihe-
renditen auch in den vergangenen Monaten
mehr oder weniger losgelést von den Ent-
wicklungen auf den internationalen Anleihe-
markten. Nachdem zehnjihrige Anleihe-
renditen wahrend des gesamten letzten Jah-
res und im Januar 2003 riicklaufig gewesen
waren, blieben sie im Februar weitgehend
unverandert. Am 5. Marz 2003 lagen sie bei
0,8 % und erreichten damit fast ihren im Sep-
tember 1998 verzeichneten historischen Tief-
stand. Vor dem Hintergrund der gedampften
Erwartungen fiir eine globale Konjunktur-
belebung und der Aufwertung des Yen
insbesondere gegeniiber dem US-Dollar deu-
ten die insgesamt riicklaufigen Renditen in
den vergangenen Monaten darauf hin, dass
sich die Aussichten fiir eine Erholung der ja-
panischen Wirtschaft nach Auffassung der
Marktteilnehmer eingetriibt haben.

Im Euroraum gaben die Staatsanleiherenditen
in den vergangenen Monaten iiber das gesam-
te Laufzeitspektrum hinweg nach; dies ent-
spricht dem allgemeinen Trend, der im Mai
2002 eingesetzt hat. Neben den aus
Sicherheitserwédgungen getitigten Portfolio-
umschichtungen zu Lasten der Aktienmarkte
lag ein Hauptgrund fiir diese Entwicklung in
den pessimistischeren Markteinschatzungen
beziiglich der kurz- bis mittelfristigen Aus-
sichten fiir das Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet in Reaktion auf die jlingst verof-
fentlichte Wirtschaftsdaten, die gestiegenen
Olpreise sowie die verstirkten geopolitischen
Spannungen. Diese Sichtweise wird auch
durch die Verdnderungen der impliziten
Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld ge-
stlitzt (siehe Abbildung 22), welche nahe legt,
dass der mehr oder minder parallele Abwirts-
trend der Zinsstrukturkurve im Euro-
Wihrungsgebiet hauptsichlich darauf zuriick-
zufithren ist, dass die Marktteilnehmer ihre
Zinserwartungen fiir den kurz- bis mittelfris-
tigen Horizont stark nach unten korrigiert
haben. Im Gegensatz dazu verianderte sich
der implizite Terminzins fir Tagesgeld im
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Abbildung 22

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Dieimplizite, aus der am Markt beobachteten Zins-
struktur abgeleitete Terminzinsstrukturkurve spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kur zfristzinsen
wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar 1999
auf Seite 28 f. erl&utert. Die in der Schétzung verwendeten Da-
ten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

langfristigen Bereich nur geringfiigig, was dar-
auf schlieBen lasst, dass sich die Einschatzung
der Anleger beziiglich der langfristigen
Wachstumsaussichten nicht gedndert hat. Die
pessimistischeren kurz- bis mittelfristigen
Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer
spiegelten sich auch im spiirbaren Riickgang
der realen Langfristzinsen im Euroraum wi-
der, der im Oktober vergangenen Jahres ein-
setzte (siehe Abbildung 23). Zwischen Ende
Januar und dem 5. Miarz 2003 fiel die reale
Rendite indexgebundener franzésischer, an
den HVPI des Eurogebiets (ohne Tabakwa-
ren) gekoppelter Staatsanleihen im Zehn-
jahresbereich um 30 Basispunkte auf 1,9 %
und lag somit rund 0,7 Prozentpunkte unter
ihrem Stand von Ende September 2002.
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Gleichzeitig sind die Markterwartungen hin-
sichtlich der langerfristigen Inflationsaus-
sichten fiir das Euro-Waihrungsgebiet in den
letzten Monaten offenbar leicht gestiegen.
Zwischen Ende Januar und dem 5. Marz 2003
erhohte sich die zehnjihrige Breakeven-Infla-
tionsrate, die sich aus der Renditedifferenz
zwischen nominalen und indexgebundenen (an
den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren
gekoppelten) zehnjahrigen Anleihen errech-
net, um |0 Basispunkte auf rund 1,9 % (siehe
Abbildung 23).

Die Unsicherheit am Anleihemarkt im
Euroraum — gemessen an der impliziten
Volatilitat von Optionen auf Terminkontrakte
auf deutsche langfristige Staatsanleihen — hat
in den vergangenen Monaten leicht zugenom-
men, was wohl auf die hoheren geopolitischen
Risiken zuriickzufiihren ist. Der gleitende
Zehntagesdurchschnitt der impliziten Volatili-
tat im Eurogebiet belief sich am 5. Marz auf
5,9 % und lag damit fast | Prozentpunkt iiber
dem Durchschnittswert der letzten beiden
Jahre (siehe Abbildung 21).

Realzinsund Breakeven-I nflationsrate
im Eur o-Wahrungsgebiet

(in %; Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate
— Rendite realwertgesicherter Anleihen
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen
werden von den Borsenkursen franzosischer, an den HVPI des
Euroraums (ohne Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit
Féalligkeit 2012 abgeleitet. Das Verfahren fir die Berechnung
der Breakeven-Inflationsrate wird auf Seite 18 ff. des Monats-
berichts vom Februar 2002 dargelegt.
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Die Renditen der Unternehmensanleihen folg-
ten dem Trend der Staatsanleihen und gaben
in den vergangenen Monaten ebenfalls nach.
Dariiber hinaus gingen die relativen Kosten
der Finanzierung iber Unternehmensanleihen,
gemessen am Renditeabstand zu vergleichba-
ren Staatsanleihen, seit Anfang Oktober 2002
deutlich zuriick. Am 5. Marz 2003 lagen die
Renditeabstinde zwischen den von Unterneh-
men mit BBB-Rating begebenen Anleihen und
den Staatsanleihen im Euroraum rund 40
Basispunkte unter dem Stand von Ende Sep-
tember 2002, wobei allein auf die Entwick-
lungen seit Ende Januar |10 Basispunkte ent-
fallen (siehe Abbildung 24). Allerdings ist ein
Teil dieses seit Oktober 2002 beobachteten
Riickgangs technischer Natur: Die Zusam-
mensetzung der fiir den entsprechenden
Renditeindex verwendeten Gruppe von Un-
ternehmen wurde Ende 2002 verindert, was
zu einem einmaligen Riickgang des gemesse-
nen Zinsspreads fiihrte. Dennoch sind die ver-
ringerten Unternehmensanleihespreads auch
auf die allgemeinen Anstrengungen der emit-
tierenden Unternehmen zuriickzufiihren, ih-

Abbildung 24

Renditeabstande von Unter nehmens-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet und

den Vereinigten Staaten
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstéande der Unternehmensanleihen
werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehnjah-
riger Unternehmensanleihen und den Renditen sieben- bis zehn-
jahriger Saatsanleihen berechnet.

ren relativen Verschuldungsgrad zu senken
(Verringerung des Fremdkapitalanteils), was
die Einschatzung der Marktteilnehmer im Hin-
blick auf das Kreditrisiko positiv beeinflusst
haben diirfte.

Aktienkurse angesichts gestiegener Unsi-
cherheit im Februar weiter riicklaufig

Die Borsen im Euro-Wihrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten verzeichneten im De-
zember einen erneuten Kursrutsch und er-
reichten Anfang Marz 2003 wieder die Tiefst-
stainde von Anfang Oktober 2002 (siehe Ab-
bildung 25). Damit erwies sich die Erholung,
die im Oktober und November vor dem Hin-
tergrund von Meldungen iiber besser als er-
wartet ausgefallene Unternehmensgewinne
und einem steigenden Optimismus der Inves-
toren zu beobachten war, als kurzes Zwi-
schenspiel. Die Aktienkurse sanken in den
ersten Monaten dieses Jahres vor dem
Hintergrund uneinheitlicher Datenveroffent-
lichungen iiber die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung und einiger nach unten korrigierter
Gewinnprognosen. Die steigende Nervositit
der Marktteilnehmer in Bezug auf die zuneh-
menden geopolitischen Spannungen und die
Aussichten auf einen Krieg im Irak scheinen
in den vergangenen Monaten die Stimmung
an den Aktienmirkten weltweit maBgeblich
beeinflusst zu haben. Hinzu kommt, dass die
steigende Zahl unzureichend finanzierter be-
trieblicher Altersvorsorgepline die Bedenken
hinsichtlich der Unternehmensbilanzen ge-
schiirt und zu einem weiteren Abwirtsdruck
auf die Aktienkurse in den Vereinigten Staa-
ten und teilweise auch im Euroraum gefiihrt
haben konnte.

Zwischen Ende Januar und dem 5. Mirz biiB-
ten die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet,
gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index, insgesamt 7 % ein (sieche Ab-
bildung 25). In den Vereinigten Staaten gaben
die Aktienkurse, gemessen am Standard-&-
Poor’s-500-Index, um rund 3 % nach, wih-
rend der Nikkei 225 in Japan im gleichen
Zeitraum weitgehend unverandert blieb. Ein-
hergehend mit den fallenden Aktienkursen
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Abbildung 25

Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(Index: 1. Marz 2002 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen:  Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fir das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.

stieg die Unsicherheit, gemessen an der imp-
liziten Aktienkursvolatilitdt, im Euroraum und
in den Vereinigten Staaten in den letzten Wo-
chen spiirbar an und erreichte ein Niveau,
das lber den in den vergangenen zwei Jahren
verzeichneten Durchschnittswerten lag (sie-
he Abbildung 26).

Trotz einer kurzfristigen Erholung Anfang die-
ses Jahres, die wohl mit der Ankiindigung von
Planen zusammenhing, die Dividenden-
besteuerung zu senken, gaben die Aktienkurse
in den Vereinigten Staaten seit Anfang De-
zember nach. Dieser Riickgang erfolgte vor
dem Hintergrund der Veroffentlichung
gesamtwirtschaftlicher Daten, die offenbar et-
was ungiinstiger ausgefallen waren, als von
den Marktteilnehmern erwartet. Wenngleich
die Meldungen zu den Unternehmens-
gewinnen von US-amerikanischen Firmen im
vierten Quartal vielfach besser als erhofft wa-
ren, schraubten viele Unternehmen ihre Pro-
gnosen fiir das erste und zweite Quartal 2003
zuriick. Die Tatsache, dass die mit einer fes-
ten Leistungszusage verbundenen Pensions-
plane vieler gréBerer US-Firmen aufgrund der
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fallenden Aktienkurse und Anleiherenditen
immer starker unterfinanziert sind (wodurch
sich der Diskontierungsfaktor zukiinftiger
Verbindlichkeiten verringert), diirfte die
Gewinnerwartungen der Unternehmen zu-
satzlich gedimpft haben.

Die Unsicherheit an den Aktienmirkten in
den Vereinigten Staaten, gemessen am glei-
tenden Zehntagesdurchschnitt der aus Opti-
onen auf den Standard & Poor’s 500 abgelei-
teten impliziten Volatilitit, erhohte sich im
Februar um rund 2 Prozentpunkte und lag am
5. Marz ungefihr 5 Prozentpunkte tiber dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre.

In Japan blieben die Aktienkurse in den ers-
ten beiden Monaten dieses Jahres weitgehend
unverandert, nachdem sie Ende 2002 gefallen
waren. Zwar wurden einige positive
Wirtschaftsdaten veroffentlicht, die die
Aktienkurse stiitzten, doch hegten die Markt-
teilnehmer weiterhin Bedenken hinsichtlich

Implizite Aktienkursvolatilitéat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(in% p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird.
Die impliziten Volatilitdten beziehen sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das Euro-Wah-
rungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fir die Vereinigten Saaten
und Nikkei 225 flr Japan.
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Tabelle 5

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursveranderungen gegeniiber dem Stand am Ende des Berichtszeitraumsin %; historische Volatilitétin % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab-
turabhén- | héngige
Grund- gige Kon- | Konsum-
stoffe sumguter | guter Energie

Versor-
Gesund- Tele- gungs-
Finanz- | heits- Techno- | kommuni- | unter- Euro

sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 50 132 69 132
(Sand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursveranderung

(Sand am Ende des Berichtszeitraums)

2001 Q4 154 268 6,0 55
2002 Q1 85 21 1,6 10,4
2002 Q2 -64 -171 -7,6 -85
2002 Q3 -288 -293 -180 -21,0
2002 Q4 4,0 29 -1,2 38
Januar -10,5 -3,8 -7,8 -7,0
Februar -74 57 96 -31
EndeDez. bis5. M&z 2003 -19,7 -134 -179 -10,7
Volatilitat

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

2001 Q4 212 326 173 348
2002 Q1 130 20,7 103 183
2002 Q2 16,4 24,9 14,5 23,6
2002 Q3 384 460 322 465
2002 Q4 34,2 40,7 20,8 31,1
Januar 32,7 308 202 276
Februar 285 327 318 267

EndeDez. bis5.M&z2003 30,3 323 253 260

27,0 44 6,3 8,6 91 6,3 100,0

9,7 19 175 580 217 -14 154
41 -101 78 -32 -10,0 -04 16
-138 -144 -114 -363 -339 -78  -16,5
-36,7 -22,7 -278 -356 -11,7 -238 -282
13,6 -0,9 08 214 218 -34 7,6
-6,8 -7,5 -39 -4,8 3,6 5,2 -4,8
-16 -6,8 -31 -4,7 -51 -9,0 -4,6
-11,3  -158 -88 -121 -55 -61 -118

268 209 234 548 376 170 26,3
188 202 141 387 26,7 128 17,6
222 2715 145 443 363 17,2 20,9
51,2 495 280 59,7 480 397 43,4
43 306 288 611 357 298 34,9
31,0 302 229 452 279 269 27,3
380 327 231 40,7 340 315 30,6
333 301 218 412 302 282 27,8

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitat wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der taglichen Index-
veranderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets"

dieses Monatsberichts aufgefihrt.

der notleidenden Kredite im japanischen
Bankensektor, was die Kurse wiederum
driickte. Die Ankiindigung einiger GroB-
banken, in groBem Stil Aktien zu verauBern
und Anleihen (einschlieBlich Wandelschuld-
verschreibungen) zu begeben, um ihre Bilan-
zen zu restrukturieren, verstirkte den
Negativtrend der Borsenkurse. Uberdies
wirkte sich die Aufwertung des japanischen
Yen gegeniiber dem US-Dollar nachteilig auf
die Aktienkurse exportorientierter Unterneh-
men aus. Im Gegensatz zu den Entwicklungen
an den lbrigen wichtigen Aktienmirkten ver-
anderte sich die Unsicherheit am japanischen
Aktienmarkt (gemessen am gleitenden Zehn-
tagesdurchschnitt der aus Optionen auf den
Nikkei 225 abgeleiteten impliziten Volatilitit)
im Februar kaum und lag etwas unter dem
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre.

Im Euroraum gaben die Aktienkurse im Feb-
ruar weiter nach und setzten damit den Trend
der vergangenen Monate fort. Die jlingsten
makrodkonomischen Indikatoren und die un-
ter den Erwartungen liegende Ertragslage der
Unternehmen scheinen die Marktteilnehmer
in der Meinung bestirkt zu haben, dass die
Konjunkturerholung vorerst auf sich warten
lasst. Dariiber hinaus wurde befiirchtet, dass
sich die Aufwertung des Euro nachteilig auf
die Rentabilitit von Exportunternehmen im
Euroraum auswirken kénnte. Wie in den Ver-
einigten Staaten auch haben die gestiegenen
geopolitischen Spannungen und ein méglicher
Irak-Krieg offenbar die Unsicherheit liber die
kurzfristigen Aussichten fiir die Unter-
nehmensertrage im Euroraum erhoht. So
nahm die Unsicherheit im Euro-Wihrungs-
gebiet — gemessen am gleitenden Zehntages-
durchschnitt der aus Optionen auf den Dow
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Jones Euro STOXX 50 abgeleiteten implizi-
ten Volatilitdit —in den letzten Monaten deut-
lich zu und lag am 5. Marz 10 Prozentpunkte
Uber dem Zweijahresdurchschnitt.

Der Riickgang der Bérsenkurse im Euroraum
Anfang dieses Jahres fand auf breiter Front
statt und erstreckte sich auf alle Branchen
(siehe Tabelle 5). Wihrend im vergangenen
Jahr vor allem die Bereiche Telekommunika-
tion, Technologie und Finanzwirtschaft fiir die
Entwicklung an den Aktienmédrkten im

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2003

Eurogebiet verantwortlich waren, verzeich-
neten in den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Jahres auch andere Sektoren,
insbesondere sowohl die konjunkturab-
hédngigen als auch die konjunkturunabhingigen
Konsumgiiter, Gesundheit und Grundstoffe,
Kurseinbriiche. Dies diirfte darauf zuriickzu-
fiihren sein, dass sich Faktoren wie die Unsi-
cherheit tber die Konjunkturerholung und
die geopolitischen Spannungen, die Anfang
2003 die Aktienkurse beeinflussten, auf fast
alle Wirtschaftsbereiche auswirken.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im Februar 2003
schiatzungsweise leicht gestiegen

Der von Eurostat veroffentlichten Voraus-
schitzung zufolge stieg die am HVPI gemesse-
ne Teuerungsrate des Eurogebiets im Febru-
ar 2003 um 0,| Prozentpunkte auf 2,3 % (sie-
he Tabelle 6). Zum gegenwirtigen Zeitpunkt
liegen zwar noch keine detaillierten Angaben
fiir Februar vor, aber der jlingste Anstieg der
Inflationsrate liegt wohl hauptsiachlich in den
Energiepreisen begriindet, die den jlingsten
Anstieg der Olpreise widerspiegeln. Aller-
dings wirkte dem teilweise die Aufwertung
des Euro entgegen. Dariiber hinaus dirften
Basiseffekte im Zusammenhang mit den Prei-
sen flir unverarbeitete Nahrungsmittel eine
Rolle gespielt haben.

Im Januar 2003, dem letzten Monat, fiir den
aufgeschlisselte Angaben zum HVPI verfiig-
bar sind, ging die Teuerungsrate auf 2,2 %
zuriick, verglichen mit 2,3 % im Dezember
2002. Die Jahresianderungsrate des HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
sank von 2,2 % im Dezember 2002 auf 2,0 %
im Januar 2003. Der Riickgang der Gesamtin-
flation ist also im Wesentlichen der Entwick-
lung der weniger volatilen Komponenten des
HVPI zuzuschreiben.

Mit der Veroffentlichung der Zahlen fiir Ja-
nuar 2003 erfolgte auch eine Korrektur der
vergangenen HVPI-Daten fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet, die auf Revisionen des deutschen
HVPI wegen einer Umstellung des Basisjahrs
zuriickzufiihren ist. Den neuen Angaben zu-
folge belief sich der durchschnittliche jahrli-

Tabelle 6

Preis- und K ostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2002|2002 2002 2002 2002 2003 2003

QL Q2 Q3 Q4 |Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex ¥ 21 24 22 25 21 21 23 21 22 23 23 22 23
darunter:
Waren 25 23 16 21 14 13 18 14 17 18 19 1,6
Nahrungsmittel 14 44 31 49 29 23 23 24 23 24 22 1,4

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,2 28 3,1 35
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 70 31 7,0

32 30 27 29 27 26 27 28
24 14 17 18 16 19 14 -06
o7 08 15 09 15 15 17 18

16 13 12 13 12 12 12 06
23 -07 28 -02 25 23 38 60
31 33 31 32 32 31 30 28

Industrieerzeugnisse 30 12 09 08

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 05 09 14 17

Energie 131 23 -06 -21
Dienstleistungen 15 27 31 31
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 55 22 -01 -08
Lohnstiickkosten 12 27 . 35
Arbeitsproduktivitat 1,3 00 . -04
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 26 27 .30
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,3 34 .39
Olpreise (€ je Barrel) 31,0 278 265 246

Rohstoffpreise (€) 16,7 -76 -1,7 -36

-08 01 12 01 09 11 15 20 .
25 20 . - - - - - -

01 06 . - - - - -
26 26 . - - S
35 36 - - - - -

278 272 265 289 279 242 271 283 298
55 -16 44 47 78 34 21 -23 -45

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den tbrigen Preis- und Kostenindi-
katoren ist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten. Weitere Einzelheiten zu den Daten sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-

Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI im Februar 2003 bezieht sich auf die Vorausschatzung von Eurostat.
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che Anstieg der Teuerungsrate gemessen am
HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet 2000 auf
2,1 % und 2001 auf 2,4 %, was einer Korrek-
tur nach unten um 0,2 Prozentpunkte bzw.
0,1 Prozentpunkte entspricht. Der durch-
schnittliche Anstieg im Jahr 2002 wurde durch
die Korrekturen nicht beriihrt und liegt un-
verandert bei 2,2 %. Wie in jedem Jahr wur-
den mit der Veroffentlichung der Januar-
Angaben die Komponenten- und Linderge-
wichte fiir die Berechnung des HVPI fiir den
Euroraum revidiert. Dadurch soll der repri-
sentative Charakter des Index in Bezug auf
die Konsumausgaben und die Landeranteile
gewahrt bleiben. Die groBte Anderung ergab
sich bei den Dienstleistungspreisen, deren Ge-
wicht im HVPI fiir das Eurogebiet von 40,3 % im
Jahr 2002 auf 40,9 % im Jahr 2003 nach oben
korrigiert wurde.

Die Jahresinderungsrate der Energiepreise
erhohte sich von 3,8 % im Dezember 2002
auf 6,0% im Januar 2003 (siehe Abbil-
dung 27). Diese Entwicklung griindet sich
hauptsichlich auf die gestiegenen Olpreise (in
Euro), aber auch auf die in einigen Landern
des Euroraums vorgenommenen Erh6hungen
der Energiesteuern. Unterdessen lag die Jah-
resinderungsrate der Preise fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel im Januar 2003 bei
-0,6 %, verglichen mit 1,4 % im Vormonat.
Dies war vor allem einem Basiseffekt zuzu-
schreiben, da der Anfang 2002 verzeichnete
starke Anstieg der Obst- und Gemiisepreise
aus der Berechnung des Index herausfiel.

Bei den Komponenten des HVPI ohne unver-
arbeitete Nahrungsmittel und Energie stieg
die Jahresanderungsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel um 0,1 Prozentpunk-
te auf 2,8 %, was in erster Linie auf den Preis-
anstieg bei Tabakwaren aufgrund von Steuer-
erhéhungen zurickzufiihren ist. Tabakwaren
verteuerten sich im Januar 2003 um 4,2 % im
Vergleich zum Vormonat. Dies war der
starkste Anstieg gegeniiber dem jeweiligen
Vormonat, der fiir diese Komponente seit
1995 verzeichnet wurde. In Kasten 5 wird
der direkte Beitrag der Verdnderungen admi-
nistrierter Preise und indirekter Steuern zur
HVPI-Inflation genauer beleuchtet.
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Abbildung 27

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

— HVPI insgesamt
— - - Verarbeitete Nahrungsmittel
- Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie
- Dienstleistungen
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

Die Jahresinderungsrate der Preise fir In-
dustrieerzeugnisse ohne Energie ging im Janu-
ar 2003 auf 0,6 % zuriick gegeniiber 1,2 % im
Vormonat. Dieser relativ starke Riickgang
lasst sich vor allem durch die im Vergleich
zum Vorjahr deutlichere Senkung der Ver-
kaufspreise fiir Bekleidung — wohl aufgrund
der schwachen Konsumausgaben — erklaren.
Die Jahresrate der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie, die im Februar 2002 ei-
nen Hochststand von 1,8 % erreicht hatte,
geht seither langsam zuriick. Eine Aufschliis-
selung dieser Komponente zeigt, dass der
Riickgang der Jahresinderungsrate der Preise
fir Gebrauchsgiiter, Konsumgiiter mit einer
Lebensdauer von 6 Monaten bis 3 Jahren und

39



40

Entwicklung der Preiseflr Industrie-
erzeugnisse (ochne Energie) im
Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Gebrauchsgtiter
- - - - Konsumgiter mit einer Lebensdauer von
6 Monaten bis 3 Jahren
= = Verbrauchsgiter
30 1 30
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

Verbrauchsgiiter im vergangenen Jahr relativ
dhnlich verlaufen sind (siehe Abbildung 28).
Dies spricht dafiir, dass die jiingsten Abnah-
men der Jahresinderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie weitgehend
auf das Nachlassen vergangener Preisschocks
zuriickzufiihren ist. Dariiber hinaus diirfte
auch die Aufwertung des Euro dank niedrige-
rer Importpreise einen Abwirtsdruck auf die
Warenpreise ausiiben.

Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungs-
preise ging im Januar auf 2,8 % zuriick, vergli-
chen mit 3,0 % im Vormonat. Diese Entwick-
lung lasst sich vor allem durch Basiseffekte
aufgrund von Preiserhéhungen im Januar 2002
erkliaren, die wiederum mit der Euro-Bargeld-
umstellung zusammenhdngen diirften. Bei-
spielsweise betrug bei den Gastronomieprei-
sen der Anstieg der Anderungsrate gegen-

tiber dem Vormonat im Januar 2003 lediglich
ein Drittel des im Januar 2002 verzeichneten
Anstiegs. Eine dhnliche Entwicklung war im
Januar 2003 bei den Preisen fiir Friseurdienst-
leistungen und chemische Reinigung festzu-
stellen; bei diesen Komponenten waren die
Preise im Januar 2002 ebenfalls stirker als
Ublich gestiegen.

Im Januar 2003 weiterer Anstieg der
Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise

Die Jahresianderungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise im Euroraum stieg im Januar
2003 weiter an und lag bei 2,0 %, verglichen
mit 1,5 % im Vormonat (siehe Abbildung 29).
Diese Zunahme spiegelt hauptsichlich die Ent-
wicklung der Energiepreiskomponente wider.

Abbildung 29

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)
— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsgtiter (rechte Skala)

- Investitionsgiter (rechte Skala)

—— Konsumgiiter (rechte Skala)
24

20+
16

12

oo b b b e b by ]

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.
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Direkte Auswirkungen von Veranderungen der administrierten Preiseund der indi-
rekten Steuern auf den HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet

Regierungen beeinflussen die Preise fir Konsumgtiter und Dienstleistungen in unterschiedlichem Mal3e und
auf unterschiedlichen Wegen. Dies kann durch eine direkte Preisfestlegung geschehen, durch verschiedene
Markt- oder Produktregelungen oder durch indirekte Steuern und Subventionen. Die Auswirkungen auf den
HVPI flr das Euro-Wahrungsgebiet sind in der Regel weniger deutlich als auf Landerebene, treten aber mit
gesteigerter Haufigkeit auf. Dies spiegelt den zeitlichen Unterschied bei der Umsetzung dieser verschiedenen
MalRnahmen in den einzelnen Léandern und die Tatsache wider, dass einige der von den Léndern getroffenen
MalRnahmen gegenléufige Effekte auf die Preise haben. Fir die Untersuchung der Inflationsentwicklung sind
genaue Schétzungen der Auswirkungen dieser staatlichen Mal3nahmen auf die Preise gleichwohl von wesent-
licher Bedeutung. Derzeit existieren fir das Eurogebiet alerdings keine verlésslichen Schéatzungen der
Auswirkungen von Verénderungen der administrierten Preise und der indirekten Steuern auf den HVPI. Der
Hauptgrund daflr ist, dass nur wenige Lander des Eurogebiets regelméiig derartige Schéatzungen erstellen,
und dann auch nur auf der Basis nationaler V erbraucherpreisindizes.

In diesem Kasten werden zwei grobe Schéatzungen der Verdnderungen der administrierten Preise und der
indirekten Steuern und deren direkter Auswirkungen auf die Inflation dargestellt. Insbesondere wird unter-
sucht, inwieweit diese Verénderungen in den letzten Jahren zur jahrlichen am HV Pl gemessenen Teuerungsra-
te fur das Euro-Wahrungsgebiet beitrugen. Indirekte Auswirkungen wie beispielsweise Zweitrundeneffekte,
die von Anderungen der staatlichen MalRnahmen ausgel st wurden, bleiben hier unberiicksichtigt.

Administrierte Preise

Die Messung administrierter Preise ist keineswegs einfach. Beispielsweise werden einige Mal3nahmen nur
regional oder lokal umgesetzt und andere hdngen vom Einkommen oder von bestimmten sozio-6konomischen
Merkmalen der Verbraucher ab. Dariiber hinaus gibt es bei Preisdnderungen Grenzfélle, in denen administrier-
te Preise nur schwer von Marktpreisen abgegrenzt werden kdnnen (z. B. Telefongebiihren, Grundnahrungsmit-
tel, die der Gemeinsamen Agrarpolitik der EU unterliegen). Allerdings kann eine sehr grobe und unvollsténdi-
ge Messgrofie, die die Auswirkungen administrierter Preise auf die HV PI-Teuerung abbildet, erstellt werden,
indem die HV PI-Komponenten identifiziert werden (und zwar auf dem niedrigsten verfiigbaren Aggregations-
niveau), die von der Festsetzung administrierter Preise stark beeinflusst werden. In der nachstehenden Unter-
suchung flieRRen folgende einzelne Teilkomponenten

Abbildung A: Veréanderungen der adminis-  fiir das Eurogebiet in die MessgroRe ein: Miillabfuhr
trierten Preissund im HVPI insgesamt (Gewicht im HVPI 2003: 0,5 %), Abwasserbeseiti-

jahrlicher Beitrag zur Teuerung nach dem HVPI in Prozent- Frr S
gunkten, Verénde?ung — Vo?j ahr in %) gung (0,5 %), medizinische und paramedizinische

Dienstleistungen (0,9 %), zahnmedizinische Dienst-

—— Administrierte Preise (rechte Skala) leistungen (0,6 %), Krankenhausdienstleistungen
- - - HVPI insgesamt (linke Skala)

(0,7 %), Schienenpersonenverkehr (0,4 %), Post-

j:g: :gﬁg dienste (0,2 %), Erziehung und Unterricht (0,9 %)

35/ 10,16  und Soziaschutz (0,9 %). Das aggregierte Gewicht

30| 1014 dieser Teilkomponentenim HVPI betrégt 5,6 %, aber

25+ | 8‘1(2) sie machen 13,6 % der Dienstlei stungskomponente

20+t ] 0:08 aus.

15 {006

(1):2 - 8'8‘21 Zwar werden nicht in allen Landern des Euroraums
T T 0: 00 samtliche dieser Komponenten direkt von der Regie-
1999 2000 2001 2002 rung administriert, aber sie dirften in den meisten

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Landern in irgendeiner Weise einer spezifischen Re-
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gulierung unterliegen. Die obige Aufstellung ist allerdings nicht erschdpfend, da sie nicht alle Bereiche, die
auf nationaler Ebene administriert werden konnten, enthélt (z. B. Mieten). AufRerdem wird diese MessgrofRe
administrierter Preise zwar auf der Grundlage des hdchstmdglichen Niveaus der Aufgliederung des HVPI fir
das Euro-Wéhrungsgebiet erstellt, aber eine weitere Aufschliisselung ist erforderlich, um eine prézisere und
verlésslichere MessgrofRe zu bilden. Beispielsweise kdnnen TV-Lizenzen nicht separat ermittelt werden, da
siederzeit in der breiter gefassten Kategorie der kulturellen Dienstleistungen erfasst werden.

In Abbildung A wird der Beitrag dieses synthetisch erstellten Index administrierter Preise zur Jahresinde-
rungsrate des HVPI insgesamt zusammen mit der tatséchlichen HVPI-Teuerung dargestellt. Aus ihr geht
hervor, dass sich die von Veranderungen der administrierten Preise ausgehenden Auswirkungen auf die HV PI-
Teuerung in den Jahren 2001 und 2002 |eicht verstarkt haben. Diese Entwicklung ist auf Preissteigerungen bel
den meisten der oben genannten Komponenten zurtickzufhren. Fir 2002 gilt das insbesondere fir zahnmedi-
zinische Dienstleistungen. Der Beitrag von Verénderungen der administrierten Preise zur Jahresénderungsrate
desHVPI insgesamt liegt derzeit bei rund 0,2 Prozentpunkten. Esist zu beachten, dass die starken Aufwaértsbe-
wegungen im Januar 2001 und 2002 vor alem eine Erweiterung des Erfassungsbereichs des HVPI (in den
Bereichen Dienstleistungen in der Gesundheitspflege, im Sozialschutz und in Erziehung und Unterricht)
widerspiegeln und nicht nur auf eine gednderte Regierungspolitik zurlickzufiihren sind. Daher blieb trotz
dieses Kurvenverlaufs der Inflationsbeitrag der Anderungen administrierter Preise im Zeitraum vor 2002
weitgehend unverandert.

Indirekte Besteuer ung Abbildung B: Veranderungen der
indirekten Steuern

Fir die indirekten Steuern kann ebenfallsdurch Ag-  (jahrlicher Beitrag zur Teuerung nach dem HVPI in Prozent-

gregation verschiedener Steuern eine synthetische punkten)

MessgroRe konstruiert werden. Diese MessgroRe 0351 1 035
wird durch die Aggregation von Landerangaben iiber 0,30+ 1030
die Mehrwertsteuer und Verbrauchsteuern auf Ener- bz | s
gie und Tabakwaren ermittelt. Allerdings ist dies  020[ 1020
nur eine sehr grobe GrofRe, da sie auf einer Reihe g’iz: g‘ig
vereinfachender Annahmen beruht. Es wird bei- | | 005
spielsweise angenommen, dass 50 % der Preiskom- 000 1-0,00
ponenten Energie und Tabakwaren steuerlich be- g5 1-0,05
dingt sind. Dartiber hinaus wird angenommen, dass  -0,10 | 1-0,10
jede steuerliche Anderung umgehend und vollstan-  -0,15 -0,15

dig an die Verbraucher weitergegeben wird. Diese 1999 2000 2001 2002

Annahme einer vollstandigen Weitergabe ist ange- ~ Quelle: EZB-Berechnungen.
sichts der Tatsache, dass der Einzelhandel eine Steuererhdhung zumindest teilweise durch niedrigere Gewinn-
spannen absorbieren kann, in einigen Fallen unbefriedigend.

Abbildung B zeigt, dass der von Veranderungen der indirekten Steuern ausgehende Beitrag zur HVPI-
Teuerung innerhalb der letzten zwei Jahre weitgehend stabil blieb. Von 1999 bis Anfang 2001 verlief die
Entwicklung dieser MessgroR3e alerdings leicht volatil. Der 2000 in fast allen Monaten und Anfang 2001
verzeichnete voriibergehende Riickgang l&sst sich hauptsichlich durch Anderungen der durchschnittlichen
Mehrwertsteuersétze in einigen Landern des Euroraums erkldren. Der von Anderungen der indirekten Besteu-
erung ausgehende Beitrag zur HV PI-Inflation fur das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt liegt derzeit auf einer
ahnlichen Hohe wie derjenige von Anderungen der administrierten Preise Ende 2002, d. h. bei rund 0,2
Prozentpunkten.
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Die Jahressteigerungsrate der Erzeugerpreise
ohne Energie lag unveriandert bei |,| %.

Aufgrund der Olpreisentwicklung erhohte
sich die Jahresdnderungsrate der Energieprei-
se von 4,2 % im Dezember 2002 weiter auf
6,1 % im Januar 2003. Dariiber hinaus beweg-
te sich auch die Jahresianderungsrate der Vor-
leistungsgliterpreise weiterhin nach oben, und
zwar von 1,0 % im Dezember auf 1,2 % im
Berichtsmonat. Betrachtet man die weitere
Produktionskette, so blieb der Druck auf die
Erzeugerpreise relativ begrenzt. Die Jahres-
steigerungsrate der Preise fiir Investitionsgii-
ter ging von Dezember 2002 bis Januar 2003
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,7 % zuriick, wéh-
rend die Jahresdnderungsrate der Konsumgii-

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefur das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

- Erzeugerpreisindex (linke Skala) »
—— Preisindex flr das Euro-Wahrungsgebiet

(rechte Skala) 2
180
6|
41
2L
0
21
P R RN B R RS '
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch

fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf Euro-Lander.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers' Index. Ein Indexwert tber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang.
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terpreise in diesem Zeitraum mit 1,3 % un-
verandert blieb. Letztere bewegt sich seit Juni
2002 sukzessive nach oben, was darauf schlie-
Ben lasst, dass das Nachlassen vergangener
Preisschocks zum Stillstand gekommen ist.

Der Umfrage zum Purchasing Managers’ In-
dex zufolge erhohte sich der Preisindex fiir
das Euro-Wihrungsgebiet weiter, und zwar
von 55,2 im Januar auf 59,3 im Februar 2003.
Dies ist der stirkste Anstieg der Vorleistungs-
gliterpreise seit Januar 2001 (siehe Abbildung
30). Die Umfrageteilnehmer nannten erneut
die steigenden Kraftstoffpreise als Hauptgrund
fir diese Erhohung. Im Februar 2003 lagen
die (in Euro gerechneten) Olpreise 5,4 % iiber
den Preisen im Vormonat und etwa 23 % iiber
den Preisen im November 2002, als der jiings-
te Anstieg der Olpreise einsetzte. Im Gegen-
satz zu den letzten Monaten diirften Basis-
effekte bei der Erklarung der im Februar 2003
verzeichneten Entwicklung der Jahresinde-
rungsrate der Erzeugerpreise insgesamt kei-
ne besondere Rolle mehr spielen. Im Marz
und April 2003 diirften sich Basiseffekte je-
doch diampfend auf die jahrliche Teuerungs-
rate der Erzeugerpreise auswirken.

Jahrliches Wachstum des Arbeithehmer-
entgelts je Arbeitnehmer im dritten
Quartal 2002 unverindert

Die Jahreswachstumsraten der meisten Ar-
beitskostenindikatoren bewegen sich seit
1999 nach oben. Dies war auch 2001 und
Anfang 2002 trotz der Konjunkturschwiéche
der Fall. Fur das zweite und dritte Quartal
2002 liefern die verfiigbaren Arbeitskostenin-
dikatoren jedoch ein uneinheitliches Bild.

Die Jahresrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer lag im dritten Quartal 2002
unverandert bei 2,6 %, wihrend sie im zwei-
ten Quartal zuriickgegangen war (sieche Ab-
bildung 31). Dies spiegelt gegenlaufige Ent-
wicklungen innerhalb der Hauptsektoren die-
ser Komponente wider, fiir die Eurostat
kirzlich Angaben zur Verfiigung gestellt hat
(Kasten 6 enthidlt eine detaillierte Darstel-
lung dieser neuen Angaben). Mit 3,3 % blieb
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Abbildung 31

Ausgewahlte Arbeitskostenindikatoren

far das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, nationale Satistiken und EZB-Berechnun-
gen.

die Jahreswachstumsrate der monatlichen
Bruttoverdienste zwischen dem zweiten und
dritten Quartal 2002 ebenfalls unverindert.
Die Jahresrate der Gesamtarbeitskosten pro
Stunde (im nichtlandwirtschaftlichen Gewer-
be) stieg in diesem
0,1 Prozentpunkte auf 3,6 %, wihrend sich
die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste
von 2,8 % auf 2,6 % ermaBigte. Angaben zu
den Tarifverdiensten weisen fiir das vierte
Quartal eine unverinderte Steigerungsrate
auf. Damit belduft sich das Jahreswachstum
2002 auf 2,7 % und liegt etwas hoher als im
Vorjahr. Die jlingste Entwicklung der Tarif-
verdienste muss jedoch mit Vorsicht inter-
pretiert werden, da sie eine geringere Anzahl
von im vierten Quartal 2002 abgeschlosse-
nen Tarifabschliissen widerspiegelt und dem-

Zeitraum um

zufolge den Trend fiir den Lohnbildungspro-
zess im Eurogebiet insgesamt moglicherweise
nur unvollstaindig wiedergibt.

Die konjunkturelle Beschleunigung des
Wachstums der Arbeitsproduktivitdt schlug
sich in der Jahreswachstumsrate der Lohn-
stiickkosten nieder. Diese Rate ging im drit-
ten Quartal 2002 auf 2,0 % zuriick, was im
Vergleich zum ersten Quartal des Jahres, als
sie bei 3,5 % gelegen hatte, eine deutliche
Verlangsamung darstellt. Besonders die Ver-
ringerung des Wachstums der Lohnstiickkos-
ten war im Verlauf des Jahres 2002 sektoren-
Ubergreifend breit gestreut.

Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet
diirfte sich 2003 weiter abschwichen

Die Teuerungsrate gemessen am HVPI fiir
das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt diirfte im
Lauf des Jahres 2003 auf unter 2 % zuriickge-
hen und anschlieBend eindeutig auf einem Ni-
veau verharren, das mit Preisstabilitit verein-
bar ist. In den kommenden Monaten wird
aber mit einem gewissen Preisauftrieb auf-
grund des jiingsten Anstiegs der Olpreise im
Zusammenwirken mit der Erhéhung einiger
indirekter Steuern und administrierter Preise
gerechnet. Zugleich werden Basiseffekte zu
niedrigeren jahrlichen Inflationsraten beitra-
gen, da der in den ersten Monaten des Jahres
2002 verzeichnete Preisanstieg aus den jahrli-
chen Wachstumsraten herausfillt. Wann ge-
nau der erwartete Riickgang der Teuerung
auf ein Niveau unterhalb von 2 % eintritt,
hangt in hohem MaBe von der kiinftigen Ol-
preisentwicklung ab, die derzeit aufgrund der
geopolitischen Spannungen mit besonders ho-
her Unsicherheit behaftet ist.

Uber die sehr kurze Sicht hinaus diirften die
erwarteten niedrigeren jahrlichen Inflations-
raten von der Aufwertung des Euro, die sich
dampfend auf die Importpreise auswirkt, be-
giinstigt werden. Auch die schwache Nach-
frage diirfte in diese Richtung wirken. In die-
sem Zusammenhang ist eine moderate Lohn-
entwicklung von entscheidender Bedeutung.
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Entwicklung des Arbeitnehmerentgeltsje Arbeitnehmer und der L ohnstiickkosten
in den Hauptsektor en des Euro-Wahrungsgebiets

Mit der jiungsten Veroffentlichung der geméald ESVG 95 berechneten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen im Februar 2003 wies Eurostat erstmals das gesamte Arbeitnehmerentgelt fur das Euro-
Wahrungsgebiet aus. Dieses wurde nach den wichtigsten Sektoren der Wirtschaft aufgeschlisselt, die in der
Statistik auch als Wirtschaftszweige bezeichnet werden. Diese Daten, die in Tabelle 5.4 im Abschnitt ,, Statis-
tik des Euro-Wahrungsgebiets® dargestellt sind, erméglichen es der EZB, auf sektoraler Ebene sowohl das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer a's auch — in Verbindung mit den Schatzungen zur Arbeitsproduktivi-
tét — die nominalen Lohnstiickkosten in vierteljahrlichen Abstdnden zu errechnen. Der vorliegende Kasten
zeigt, dass sich das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer in den einzelnen Sektoren in den vergangenen zehn
Jahren recht ghnlich entwickelt hat. Ferner belegt er, dass die Zunahme der Lohnstiickkosten in der Industrie
ein ausgepréagt konjunkturelles Verlaufsmuster aufwies und im Berichtszeitraum im Durchschnitt niedriger
war alsim Dienstleistungssektor.

Die neuen Zahlen zum Arbeitnehmerentgelt im Euroraum erlauben die Berechnung des durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer fir jeden Sektor. Zu diesem Entgelt zdhlen ale Vergiitungen der
Beschéftigten einschlief3lich der von Arbeitnehmern und Arbeitgebern geleisteten Sozialbeitrége. Gleichzeitig
|&sst sich nunmehr die Arbeitsproduktivitét schdtzen, indem man die Wertschopfung (zu konstanten Preisen)
durch die Gesamtzahl der Beschéftigten eines Sektors teilt. Als Ergebnis erhdlt man die Lohnstiickkosten als
Verhdltnis des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zur Arbeitsproduktivitét.

Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer hat sich in alen Wirtschaftsbereichen des Euroraums weitgehend
parallel entwickelt. Vor alem im Dienstleistungsleistungssektor und in der Industrie war diese Entwicklung
seit Anfang der Neunzigerjahre von einer deutlichen Verlangsamung und seit 1999 von einem leichten
Aufwértstrend geprégt (siehe Abbildung A). Die Zeitreihen aller Wirtschaftssektoren zeigen einen hohen Grad
an Gleichlauf auf, der darauf hindeutet, dass kein Hauptsektor eine VVorreiterrolle beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer Ubernommen hat.

Abbildung A: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Eur o-Wahr ungsgebiet
(Anderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Umfasst auch Reparaturarbeiten sowie das Gastgewer be.

2) Umfasst auch Grundstticks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.

3) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen im Gesundheitswesen sowie sonstige Dienstleis-
tungen.
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Das durchschnittliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Dienstleistungssektor blieb
Uber weite Strecken der Neunzigerjahre hinter dem in der Industrie zuriick. Dies |&sst sich teilweise durch die
Entwicklung bei den Teilzeitstellen erkléren, die zwischen 1992 und 2001 von weniger al's 15 % auf tber 20 %
der Stellen im Dienstleistungsbereich zunahmen (verglichen mit einem Anstieg von 5 % auf 7 % im gesamten
Industriesektor im gleichen Zeitraum). Teil zeitangestellte arbeiten kiirzer als V ollzeitbeschéftigte und erhalten
daher auch weniger Lohn. Seit 1998 hat sich die L iicke zwischen dem Wachstum des Arbeitnehmerentgeltsje
Arbeitnehmer im Dienstleistungsbereich und dem in der Industrie jedoch geschlossen, wéhrend gleichzeitig
die Teilzeitstellen weniger stark zugenommen haben. Uberdies kénnte das hohe Beschaftigungswachstum im
Dienstleistungssektor zu Problemen bei der Anwerbung neuer Arbeitskréfte und damit auch zu einem gewis-
sen Lohndruck gefuihrt haben. Insgesamt war wahrend der Neunzigerjahre in den verschiedenen Sektoren eine
allméhliche Anndherung der Wachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu beobachten.

Im Gegensatz dazu entwickelten sich die Lohnstiickkosten in den verschiedenen Sektoren weniger einheitlich
(siehe Abbildung B). Zwischen 1992 und 1994 verlangsamte sich deren Wachstum in alen Wirtschaftsberei-
chenim Einklang mit den ruicklufigen Zuwachsraten beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer spiirbar. Seit
1994 weisen die Lohnstiickkosten ein zyklisches Verlaufsmuster um eine horizontale Linie herum auf.
Dartiber hinaus war die Zunahme der Lohnstiickkosten im Dienstleistungssektor mit 2,6 % durchschnittlich
héher als in der Industrie ohne Baugewerbe (1 %). Die zyklischen Schwankungen des Wachstums der
L ohnstiickkosten sind in der Industrie etwa doppelt so gro3 wie im Dienstleistungsbereich. Dieser Unterschied
ruhrt vor allem von den gegenlaufigen Entwicklungen beim Produktivitdtszuwachs in den verschiedenen
Sektoren her. In der Industrie hangen sowohl das Beschéftigungswachstum als auch die Produktion stark vom
wirtschaftlichen Umfeld ab. Da sich das Produktionswachstum zeitlich verzogert auf das Beschéftigungs-
wachstum auswirkt, wird auch der daraus resultierende Produktivitétszuwachs stark von konjunkturellen
Entwicklungen beeinflusst. Dagegen ist die Produktion im Dienstleistungssektor weniger anféllig fir konjunk-
turelle Schwankungen. Dies st vor allem bei nicht marktbestimmten Dienstleistungssektoren wie etwain den
Bereichen Erziehung und Unterricht oder im Gesundheitswesen der Fall. AufRerdem kann die Schétzung der
Produktion im Dienstleistungsbereich und damit auch der Produktivitét in einigen Untersektoren auf Nahe-
rungswerten (z. B. der Beschéftigung) beruhen, wodurch konjunkturelle Schwankungen weiter verringert
werden.

Abbildung B: Lohnstiickkosten im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

— Industrie ohne Baugewerbe —— Handel, Verkehr und Nachrichtentibermittlung 9
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Umfasst auch Reparaturarbeiten sowie das Gastgewerbe.

2) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.

3) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen im Gesundheitswesen sowie sonstige Dienstleis-
tungen.
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Hauptmotor des in den Jahren 2001 und 2002 beobachteten Anstiegs der Lohnstiickkosten im gesamten
Euroraum waren die Entwicklungen in der Industrie (einschlief3lich Baugewerbe) und in den Sektoren Handel,
Verkehr und Nachrichtentibermittlung. Diese Zunahme ist zwar zum Teil auf eine hthere Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zurtickzufuhren, die grofite Rolle spielte dabei jedoch die konjunktur-
bedingte Abschwachung des Produktivitatswachstums.

Fir eine eingehendere Analyse der Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts und der L ohnstiickkosten im Euro-
Wahrungsgebiet wéren statistische Daten Uber die Anzahl der in jedem Sektor geleisteten Arbeitsstunden
erforderlich, um so eine Bereinigung um Anderungen der durchschnittlichen Anzahl der geleisteten Arbeits-
stunden und der Teilzeitbeschéftigung durchfiihren zu kénnen. Solche Schétzungen werden derzeit nur in
wenigen Euro-Landern veroffentlicht, sollen jedoch dank einer bevorstehenden Anderung der Verordnung
zum ESV G 95 bis zum Jahr 2004 fur das gesamte Euro-Wahrungsgebiet verfligbar sein.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Etwas niedrigeres BIP-Wachstum im
vierten Quartal 2002

Eurostat hat am 6. Marz erste Schitzergeb-
nisse zu den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir das Schlussquartal 2002 be-
kannt gegeben. Demzufolge diirfte das vier-
teljahrliche Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts im Euro-Widhrungsgebiet leicht
gesunken sein, und zwar auf 0,2 % gegeniber
0,3 % bis 0,4 % in den drei Quartalen zuvor
(siehe Tabelle 7). Im Gesamtjahr 2002 stieg
das reale BIP um 0,8 %.

Das langsamere reale BIP-Wachstum im
Schlussquartal 2002 war in erster Linie auf
den geringeren Wachstumsimpuls des AuBen-
beitrags zuriickzufiihren. Gleichzeitig nahm
der Wachstumsbeitrag der inlandischen Nach-

frage verglichen mit dem Vorquartal zu. Dabei
war insbesondere eine recht kraftige Zunah-
me der privaten Konsumausgaben zu beob-
achten, obwohl angesichts des Ende letzten
Jahres gesunkenen Verbrauchervertrauens
eine merkliche Abschwichung befiirchtet
worden war. Die Investitionstatigkeit stag-
nierte im Schlussquartal 2002. Kasten 7 gibt
einen Uberblick iiber die Entwicklung der In-
vestitionen seit Beginn des Konjunkturab-
schwungs im Jahr 2001. Die Analyse beruht
dabei auf nach Giitergruppen aufgeschliissel-
ten Angaben (ber die Investitionen. Sie zeigt,
dass die derzeit herrschende groBe Unsicher-
heit die Investitionstitigkeit in allen Berei-
chen gedampft haben diirfte. Bei den Bau-
investitionen wurde die Entwicklung zusdtz-
lich durch strukturelle Faktoren beeintrich-
tigt.

Tabelle 7

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr ¥

Verénderung gegen
Vorquartal 2

2000 2001 2002|2001

2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002
QL Q@2 Q3 Q4] Q4 QI Q2 Q3 Q4

Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 35 14 08 05

darunter:

Inlandische Verwendung 29 09 02 00
Private Konsumausgaben 25 18 06 16
K onsumausgaben des Staats 20 21 25 16
Bruttoanl ageinvestitionen 49 -06 -25 -25
Vorratsveranderungen ® 00 -04 -01 -07

AuRenbeitrag® 06 05 06 05
Exporte? 126 28 12 -28

darunter: Waren 126 27 . =28
Importe® 113 15 -03 -41
darunter: Waren 11,2 07 . 55

Reale Bruttowertschdpfung:

Landwirtschaft und Fischerei -06 -1,3 04 -07
Industrie 37 08 -02 -13
Dienstleistungen 40 23 15 16

03 06 09 13 -02 04 03 04 02

-02 -00 04 08 00 00 02 02 04
05 04 06 10 00 -02 04 04 04
20 26 27 26 06 07 09 03 05

-25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01

-03 -02 00 01 00 00 01 00 01
05 08 05 05 -02 04 01 02 -02

24 06 27 41 -12 02 17 21 00

-18 08 37 .13 07 14 29 .
-39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06
-40 -20 18 . -10 09 15 23

117 10 01 -06 -03 00 -03 08 -11
-16 -02 02 10 -11 06 03 04 -04
14 14 14 17 02 04 05 03 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
1) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

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

daten vergleichbar.
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Grundefur dielnvestitionsschwéche bel den einzelnen Guter gruppen

Im vorliegenden Kasten wird die jingste Entwicklung der Investitionen in einer Aufschliisselung nach
Gutergruppen beleuchtet, um Aufschluss Uber die verschiedenen Determinanten der Investitionstétigkeit
insgesamt zu geben (Erlauterungen zur Aufschllisselung der Investitionen sind Kasten 6 des Monatsberichts
vom September 2002 zu entnehmen). Die entsprechenden Angaben liegen nur bis zum dritten Quartal 2002
vor. Es scheint, dass die seit Anfang 2001 zu beobachtende Investitionsschwéche Uber die verschiedenen
Komponenten breit gestreut ist. Die Bestimmungsfaktoren dieser Schwéache unterscheiden sich jedoch je nach
Gutergruppe. So dirften sowohl strukturelle al's auch konjunkturelle Faktoren fir den jiingsten Riickgang der
Bauinvestitionen verantwortlich sein. Die geringen Wachstumsraten bei den Ausriistungsinvestitionen schei-
nen hingegen die Folge des aktuellen Umfelds mit schwachem BIP-Wachstum und unsicheren Perspektiven
zu sein.

Schwache Bauinvestitionen infolge struktureller und konjunktureller Faktoren

Die Wohnungsbauinvestitionen (die rund die Hélfte aller Bauinvestitionen und 25 % der Investitionen
insgesamt ausmachen) sanken im dritten Quartal 2002 weiter, und zwar um 0,4 % gegentiber dem Vorquartal.
Sie setzten damit ihren seit zwei Jahren zu beobachtenden Abwértstrend fort (siehe Abbildung A). Im dritten
Quartal lagen die Wohnungsbauinvestitionen 6 % unter ihrem Hochststand vom zweiten Quartal 2000.
Strukturelle Faktoren, insbesondere die anhaltenden Anpassungen nach dem vereinigungsbedingten Bauboom
in Deutschland, haben das Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum in den letzten Jahren
gedampft. In jingerer Zeit durfte die Unsicherheit hinsichtlich der Konjunkturaussichten und damit auch im
Hinblick auf die Beschéftigungs- und Einkommensperspektiven die privaten Haushalte und Immobilienanle-
ger dazu veranlasst haben, ihre Investitionsentschei dungen in diesem Bereich zuriickzustellen.

Die sonstigen Bauten (ohne Wohnungsbau) umfassen Birogebaude, 6ffentliche und gewerbliche Gebaude
sowie den Tiefbau. Auch hier zeigt sich seit Mitte der Neunzigerjahre eine anhaltende Investitionsschwéche,
die vergleichbar ist mit der Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen. Das Wachstum der Investitionen in
Bauten (ohne Wohnungsbau) ist in den letzten Jahren durch Uberkapazitsten bei Biirogebauden in einigen
Teilen des Euro-Wahrungsgebiets tendenziell gedampft worden. In jingster Zeit waren diese Investitionen
rucklaufig. Sie verringerten sich vom zweiten Quartal 2001 bis zum dritten Quartal 2002 um insgesamt 2 %.
Neben strukturellen Faktoren haben wohl auch die schwache Konjunktur und die ungewissen Perspektiven die
Unternehmen in den vergangenen Quartalen davon abgehalten, neue Biirogebaude und Produktionsstétten
nachzufragen. Uberdies diirften in einigen Euro-Landern die 6ffentlichen Investitionen aufgrund der ange-
spannten Haushaltslage begrenzt worden sein.

Unsicher heit Gber Konjunkturaussichten und Gewinne démpften Ausriistungsinvestitionen

Bei den sonstigen Investitionen (die auch als ,, Ausriistungsinvestitionen” bezeichnet werden) ist nach den
jungsten verfiigbaren Daten davon auszugehen, dass sich das seit 2001 zu beobachtende geringe Wachstum —
wenn auch wohl in abgeschwachter Form —fortgesetzt hat (siehe Abbildung A). Darin spiegelt sich eine Reihe
von Faktoren wider, insbesondere das schwache Wachstum der Nachfrage und die wirtschaftliche Unsicher-
heit. Die Geschéftserwartungen im verarbeitenden Gewerbe sind in den vergangenen beiden Jahren auf relativ
niedrigem Niveau geblieben. Zudem hat die anhaltende K onjunkturschwéche die Unternehmensgewinne und
damit die Innenfinanzierung in Mitleidenschaft gezogen. Die Probleme der Unternehmen bei der Finanzierung
ihrer Investitionsvorhaben sind moglicherweise durch zwei weitere Faktoren verschérft worden. Erstens durfte
die Mittelaufnahme an den Wertpapiermérkten und die Kreditbeschaffung bei Finanzintermediéren fir einige
Firmen in den letzten Quartalen schwieriger geworden sein. Zweitens haben sich hoch verschuldete Unterneh-
men wohl fr einen Aufschub von Investitionen entschieden, um ihre Bilanzen zu verbessern.
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Abbildung A: Investitionen in Abbildung B: Aufschlisselung der
Wohnbauten, Nichtwohnbauten und I nvestitionen (ohne Bauten)

sonstige | nvestitionen (ohne Bauten) (Veranderung gegen Vorquartal; Quartalswerte)

(Verénderung gegen Vorquartal; Quartal swerte)
—— Investitionen insgesamt (ohne Bauten)
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Was die Investitionen bei den wichtigsten Gruppen der sonstigen Erzeugnisse (ohne Bauten) angeht, haben
sich diese im Bereich ,, Metallerzeugnisse und Maschinen* (die 30 % der Investitionen insgesamt ausmachen)
nach sechs riickl&ufigen Quartalen in Folgeim dritten Vierteljahr 2002 wieder erhoht (siehe Abbildung B). Bei
der Interpretation dieser Ergebnisseist jedoch Vorsicht geboten. So haben fiskalische Anreizein Italienin der
zweiten Halfte des vergangenen Jahres zu einem Anstieg der Ausriistungsinvestitionen gefihrt, der das
Gesamtaggregat fir den Euroraum entscheidend prégte. Nimmt man Italien aus, waren die Investitionen in
Metallerzeugnisse und Maschinen im Eurogebiet weiter leicht riickl&ufig. Auch der Anstieg der euroraumwei -
ten Investitionen in Fahrzeuge (auf die 10 % der Investitionen insgesamt entfallen) im dritten Quartal 2002
war weitgehend auf die Entwicklung in Italien zurlickzuftihren. Wie aus Abbildung B ersichtlich ist, handelt es
sich hierbel um einen sehr volatilen Bereich, was die Interpretation der jingsten Daten zusétzlich erschwert.
Die Investitionen in , sonstige Erzeugnisse” (mit einem Anteil von 10 % an den Gesamtinvestitionen), die vor
allem Software umfassen, stagnierten im dritten Quartal des vergangenen Jahres.! Im Gegensatz zu den beiden
anderen Hauptkomponenten der Ausriistungsinvestitionen hat sich diese Komponente wahrend der gesamten
Abschwungsphase als relativ robust erwiesen. Dies lasst darauf schlieffen, dass hier die Ersatzinvestitionen
aufgrund der relativ raschen Uberalterung von IT-Produkten auch wéahrend der Konjunkturabschwachung
stabil geblieben sind.

Aus den verfligbaren Daten zu den Bauinvestitionen fir das vierte Quartal 2002 geht hervor, dass die
Investitionen Ende des vergangenen Jahres weiter gesunken sein durften. Damit sich die Investitionstétigkeit
hier in Zukunft wieder belebt, misste die derzeit herrschende grofRe Unsicherheit schwinden. Gleichwohl
durfte die Entwicklung der Bauinvestitionen weiter schwach ausfallen, solange die wachstumsdampfenden
strukturellen Faktoren nicht beseitigt sind. Die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen dirfte in der nahen
Zukunft weiter durch die wirtschaftliche und geopolitische Unsicherheit negativ beeinflusst werden. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt gibt es jedoch keine Anzeichen fur nennenswerte Uberkapazitéten in diesem Be-
reich. Somit diirften auch angesichts der derzeit &ul3erst glinstigen Zinssétze bei wieder anziehender Konjunk-
tur und schwindender Unsicherheit die V oraussetzungen fur Unternehmensinvestitionen gegeben sein.

1 Die Aufschliisselung der Investitionen nach Giitergruppen umfasst noch eine weitere Komponente, namlich die Investitionen in
Erzeugnisse der Land- und Forstwirtschaft, Fischerei und Aquakultur (z. B. Tiere und Baume, sofern sie nicht zum Zwecke der
Schlachtung bzw. der Gewinnung von Bauholz geziichtet werden). Auf diese Giitergruppe entféllt nur ein geringer, mitunter
negativer, Anteil und ihre Entwicklung ist sehr schwankungsanféllig. Sewird daher in diesem Kasten nicht weiter kommentiert.
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Tabelle 8

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2001 2002|2002 2002
Okt.  Nov.

2002 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002
Dez.| Okt. Nov. Dez. Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 04 -08 07 28
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie 0,2 -1,0 02 34

Vorleistungsguter -08 03 12 43
Investitionsglter 1,3 -26 -05 38
Konsumg(iter 04 -10 -05 16
Gebrauchsgiter -25 -49 -22 08
Verbrauchsgiter 10 -02 -02 17
Energie 12 07 40 -10
Verarbeitendes Gewerbe 02 -10 03 33

-10 00 06 -7 02 01 -01 01 -02

-03 04 14 -212 03 00 00 00 -02

11 -09 14 -25 02 02 03 -02 -09
-04 03 15 -18 10 02 01 01 03
-7 03 12 -19 00 -05 -04 -01 -02
83 -21 21 -49 13 05 -09 -11 -25
-3 00 10 -13 -02 -07 -03 00 O3
54 12 -20 06 05 -05 -02 -01 01

-04 03 11 -212 03 -01 00 00 -03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf Euro-Lénder. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

Anhaltende Schwiche in der Industrie
trug zur gedimpften Gesamtkonjunktur
Ende 2002 bei

Zu dem verhaltenen gesamtwirtschaftlichen
Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet Ende
letzten Jahres trug unter anderem die Schwi-
che in der Industrie bei. Im Vergleich zum
Vorquartal fiel das Wachstum der Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) im Schluss-
quartal insgesamt leicht negativ aus (siehe Ta-
belle 8). Dabei war die Erzeugung im Vorleis-
tungs- und Gebrauchsgiitersektor riicklaufig,
was jedoch durch eine Zunahme in der Inves-
titions- und in der Verbrauchsgiiterbranche
teilweise wettgemacht wurde. Der Riickgang
der Vorleistungsgiiterproduktion steht im Ein-
klang mit den Anzeichen fiir einen zum Jah-
resende 2002 anhaltenden Lagerabbau im Eu-
roraum, die sich aus den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen und aus Umfrage-
ergebnissen ablesen lassen. Dieser weitere
Vorratsabbau diirfte auf die abwartende Hal-
tung der Unternehmen vor dem Hintergrund
der derzeit groBen Unsicherheit zuriickzu-
fihren sein.

Woihrend des vierten Quartals 2002 kam es
insbesondere aufgrund von Kalendereffekten
zu starken monatlichen Produktionsschwan-
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kungen. Ferner kann beziiglich der Dezem-
berergebnisse nicht ausgeschlossen werden,
dass der deutliche Riickgang der Industrie-
produktion (um 1,7 % gegeniiber dem Vor-
monat) zum Teil darauf zurickzufiihren war,
dass die Produktion in der Weihnachtszeit
langer unterbrochen wurde als sonst ublich.
Vor dem Hintergrund der schwachen Kon-
junktur und der Unsicherheit kénnten sich
einige Unternehmen dazu entschlossen ha-
ben, die Betriebsferien in dieser Zeit iiber
das Ubliche MaB hinaus zu verlingern, wo-
durch auch die Produktionszahlen fiir Januar
2003 in Mitleidenschaft gezogen worden sein
dirften.

Uneinheitliche Umfrageergebnisse
deuten auf kaum verdanderte Konjunktur-
entwicklung zum Jahresbeginn hin

Ungeachtet dieser potenziellen Einmaleffekte
im Zusammenhang mit der Produktionspla-
nung in der Weihnachtszeit, die noch nicht
abgeschitzt werden kénnen, geben Umfrage-
ergebnisse Hinweise auf die Konjunkturent-
wicklung in der Industrie zu Beginn des lau-
fenden Jahres. Im Februar 2003 erhohte sich
der Purchasing Managers’ Index (PMI), wiah-
rend der von der Europiischen Kommission

51
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Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PMI fur dasEuro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ 7 Industrieproduktion (linke Skala) v
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
- PMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber dem vo-
rangegangenen Dreimonatszeitraum in %; arbeitstéglich
bereinigt und saisonbereinigt.

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.

veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die In-
dustrie riicklaufig war. Im Vormonat war eine
dhnliche Entwicklung zu beobachten gewesen
(siehe Abbildung 32). Allerdings weisen beide
Indikatoren in den letzten Monaten uberein-
stimmend auf ein weitgehend unverindertes
Geschiftsklima hin. Dies deutet einerseits auf
eine weiterhin gedampfte Entwicklung in der
Industrie zu Jahresbeginn und damit auf eine
Fortsetzung der in der zweiten Jahreshilfte
2002 vorherrschenden Schwiche  hin.
Andererseits lassen die Umfrageergebnisse
bisher nicht erkennen, dass die zunehmenden
geopolitischen Spannungen weit reichende ne-
gative Folgen fiir das Wachstum in der Indus-
trie des Euroraums haben.

Auch die Ergebnisse der Erhebungen im
Dienstleistungssektor in den letzten Monaten
deuten auf eine kaum verdnderte Lage hin. Im
Februar 2003 war aus der Umfrage der Euro-
paischen Kommission in diesem Sektor eine
Stimmungsaufhellung abzulesen (siehe Tabel-
le 9), wihrend der Einkaufsmanager-Index
weiter sank. Insgesamt lassen beide Umfragen
auf eine anhaltende Schwiche im Dienstleis-
tungssektor zu Beginn dieses Jahres schlie-
Ben.

Anzeichen fiir schwachen Konsum
Anfang 2003

Im Gegensatz zum Unternehmervertrauen ist
die Zuversicht der Verbraucher in den letz-
ten Monaten deutlich gesunken, und die jlings-

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatze im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte; arbeitstaglich bereinigt)

- Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandel sumsétze insgesamt (rechte Skala)
15 1 50

P [ 45
{40
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Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile
Manufacturers Association, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 9

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002| 2002 2002 2002 2002 2003 2003
QL Q2 Q3 Q4| Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Indikator fir die
konjunkturelle Einschétzung 25 -28 -18 04 03 -04 03 03 -02 -04 02 -04 0,0
Vertrauensindikator fur
die Verbraucher 2 12 6 0 1 3 1 -3 2 -1 3 5 -7 -8
Vertrauensindikator fur
die Industrie ? 12 -1 5 -7 -4 -5 -3 5 -4 -4 -2 -3 -4
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 16 10 1 5 3 -2 -3 2 2 4 2 -1 0
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 5 0 -9 -9 -11 -10 -8 -10 -9 79 -12 -7
Vertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 10 -5 -19 -17 -15 -21 -24 -20 -24 -24 -25 -24 -23
Geschéaftsklimaindikator 14 -01 -05 -08 -05 -05 -04 -05 -04 -04 -02 -03 -04
K apazitéatsausl astung (%) © 844 831 81,2 81,1 81,1 81,3 813 - 815 - - 811 -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.

1) Verénderung gegentber der Vorperiodein %.

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

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

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

ten Angaben fiir Februar 2003 zeigen einen
weiteren Riickgang (siehe Tabelle 9). Zu den
Hauptgriinden fir den zunehmenden Pessi-
mismus der privaten Haushalte diirfte die stei-
gende Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsge-
biet in Verbindung mit der groBen Unsicher-
heit liber die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum und weltweit zdhlen. So ergab
insbesondere die Umfrage der Europiischen
Kommission, dass immer mehr Menschen mit
einer weiteren Zunahme der Arbeitslosigkeit
rechnen. Der jlingste Verlauf des Vertrauens-
indikators fiir die Verbraucher deutet auf das
Risiko eines sich abschwichenden Konsum-
wachstums in den ersten Monaten 2003 hin.

Ob dies tatsachlich eingetreten ist, kann aus
den nur sehr begrenzt vorliegenden Infor-
mationen iiber die Entwicklung der privaten
Konsumausgaben zu Jahresbeginn noch nicht
abgelesen werden. Der einzige bisher verfiig-
bare Indikator sind Angaben iiber die Pkw-
Neuzulassungen. Sie weisen fiir Januar einen
drastischen Riickgang gegeniiber dem Vor-
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monat aus, der jedoch dem Wegfall von steu-
erlichen Anreizen in Italien im Dezember
2002 zuzuschreiben ist, was sich auch im wei-
teren Verlauf ungiinstig auf die Pkw-Zulas-
sungen im Euroraum auswirken diirfte. Un-
beschadet der Entwicklung beim Verbrau-
chervertrauen konnen diese Daten — fiir sich
genommen — nicht als Hinweis auf eine um-
fassende Konsumschwiche im Euro-Wih-
rungsgebiet gedeutet werden. Der andere
monatlich verfiigbare Verbrauchsindikator,
namlich die Einzelhandelsstatistik, reicht nur
bis Dezember 2002. In diesem Monat gingen
die Einzelhandelsumsitze weiter zuriick. Im
Schlussquartal insgesamt wurde ein Riickgang
um 0,5 % gegeniber dem Vierteljahr zuvor
verzeichnet (siehe Abbildung 33).

Abklingen der Unsicherheit unabdingbar
fir beschleunigte Erholung

Alles in allem deuten auch die jiingsten Er-
gebnisse auf eine anhaltende Konjunktur-
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schwiche im Euro-Wihrungsgebiet zu Beginn
dieses Jahres hin. Fir die Industrie weisen die
verfiigbaren Daten verglichen mit dem Jah-
resende 2002 kaum Veranderungen aus. Dies
koénnte bedeuten, dass das Wachstum in die-
ser Branche nach wie vor sehr gedampft war.
Informationen (iber die tatsichliche Entwick-
lung der Konsumausgaben liegen derzeit noch
nicht vor, doch birgt das in den letzten Mona-
ten gesunkene Verbrauchervertrauen das Ri-
siko eines schwicheren Konsumwachstums
zu Jahresbeginn. Endgiiltige Schlussfolgerun-
gen konnen diesbeziiglich jedoch noch nicht
gezogen werden, da die Entwicklung der pri-
vaten Konsumausgaben in der Vergangenheit
mitunter vom Verlaufsmuster des Verbrau-
chervertrauens abgewichen ist.

Insgesamt herrscht weiterhin groBe Unsicher-
heit Gber die Wirtschaftsaussichten, vor al-
lem im Zusammenhang mit den gestiegenen
geopolitischen Spannungen. Dies diirfte die
Investitions- und Konsumentscheidungen im
Euro-Wihrungsgebiet und in der Weltwirt-
schaft beeinflussen. Solange die Unsicherheit
anhilt, bleibt eine deutliche Wachstumsbele-
bung im Euroraum unwahrscheinlich. Sobald
sich die Lage jedoch entspannt, kdnnen meh-
rere bereits jetzt gegebene Faktoren, die ei-
ner Erholung des realen BIP-Wachstums for-
derlich sind, zum Tragen kommen. Dazu zih-
len insbesondere die positiven Auswirkungen
des erwarteten Teuerungsriickgangs auf das
Einkommen und den Verbrauch der privaten
Haushalte, die duBerst niedrigen Zinsen, die
die seit langerem riickldaufigen Investitionen
stiitzen sollten, sowie eine weltweite Kon-
junkturbelebung, die eine hohere Nachfrage

Abbildung 34

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)
[ ] Verénderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.

nach Exporten aus dem Euroraum mit sich
bringen diirfte.

Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet im Januar 2003 gestiegen

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich Anfang
2003 weiter verschlechtert. Die standardi-
sierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet stieg im Januar des laufenden Jah-

Tabelle 10

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2003
Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Q1

Insgesamt 85 80 83 81
Unter 25 Jahren? 16,6 156 16,1 158
25 Jahre und alter 74 70 73 71

82 83 85 83 84 84 85 85 86
161 162 163 162 161 162 163 164 165
72 73 74 13 74 74 74 75 76

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lénder.
1) ImJahr 2002 entfielen auf diese Gruppe 22,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
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res auf 8,6 % der Erwerbspersonen, nach
8,5% im Dezember 2002 (siehe Abbil-
dung 34). Wihrend sich die Zahl der Arbeits-
losen im dritten und vierten Quartal letz-
ten Jahres monatsdurchschnittlich um rund
40 000 bzw. 80 000 erhoht hatte, belief sich
der Anstieg im Januar auf 104 000 gegeniiber
dem Vormonat; dies war die groBte Zunah-
me, seit die Arbeitslosigkeit im Mai 2001 zu
steigen begann.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit im Januar
2003 betraf alle Altersgruppen (siehe Tabelle
10). Sowohl bei den unter 25-Jihrigen als
auch bei den Uber 25-Jahrigen erhohte sich
die Quote um 0,| Prozentpunkte auf 16,5 %
bzw. 7,6 %.

Beschiftigungswachstum im vierten
Quartal 2002 voraussichtlich leicht
riicklaufig

Fiir das Schlussquartal 2002 liegen noch kei-
ne Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zur Beschiftigung im Euro-
Wihrungsgebiet vor. Den verfiigbaren natio-
nalen Daten zufolge diirfte die Beschiftigung

nach einem Riickgang um 0,1 % im dritten
Quartal nahezu unverindert geblieben sein.
Die Zahl der Beschiftigten konnte allerdings
im Einklang mit der am Jahresende verzeich-
neten stirkeren Zunahme der Arbeitslosig-
keit im vierten Quartal wie schon im Viertel-
jahr davor leicht riicklaufig gewesen sein. Ein
Riickgang wiirde darauf hindeuten, dass in
der zweiten Jahreshilfte 2002 infolge des ge-
ringeren BIP-Wachstums und der Unsicher-
heit tber die Konjunkturperspektiven mehr
Arbeitsplatze vernichtet als geschaffen wur-
den (siehe Tabelle I1).

Im Allgemeinen entwickelte sich die Beschif-
tigung im Verhiltnis zur schleppenden Kon-
junktur weiter robust, wie der geringe Zu-
wachs der Arbeitsproduktivitit in der Ge-
samtwirtschaft im Jahr 2001 und Anfang 2002
zeigt. Darin spiegeln sich zum Teil die ubli-
chen Wirkungsverzogerungen zwischen dem
Konjunkturverlauf und der Beschiftigungsent-
wicklung wider. Ein weiterer Grund kénnte
darin liegen, dass die Unternehmen trotz der
schwachen Konjunktur nicht geneigt waren,
Arbeitsplatze abzubauen, da sie mit einer star-
keren Erholung in der nahen Zukunft rechne-
ten. Vor dem Hintergrund einer verzogerten

Tabelle 11

Beschéaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 | 2001 2001 2002 2002 2002 | 2001 2001 2002 2002 2002
QG Q4 Q1 Q2 Q3| Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Quartalsraten ¥
Gesamtwirtschaft 18 21 14 12 09 07 05 03 02 02 01 00 -01
darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 2 -24 -16 -08 -11 -16 -23 -19 -19 -09 -05 -04 -02 -09

Industrie 03 09 03 01 -04 -10 -10 -12 -02 -02 -04 -02 -04

Ohne Baugewerbe -2 06 03 00 -05 -11 -11 -12 -03 -02 -04 -02 -04

Baugewerbe 20 1,7 03 02 -02 -06 -07 -13 -01 -02 -03 -01 -0,7

Dienstleistungen 27 29 20 18 16 16 13 10 04 04 03 01 02

Handel und Verkehr 23 30 15 13 12 16 10 O5 06 03 03 -02 01
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister 4 56 59 38 34 29 18 1,7 11 06 06 -01 06 00

Offentliche Verwaltung ® 19 16 15 14 13 16 15 15 03 04 06 02 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verénderung gegentber demVorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl el stungen sowie das Gastgewer be.
4)  Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
5) Unfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienstleistungen.
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Abbildung 35

Arbeitsproduktivitat im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)

— Gesamtwirtschaft
— — Industrie ohne Baugewerbe
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Quelle: Eurostat.

Wirtschaftsbelebung und der in der Vergan-
genheit kraftig gestiegenen Lohnstlickkosten
dirften sich jedoch immer mehr Unterneh-
men zu einem Personalabbau entschlossen ha-
ben. So ist bei der gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitsproduktivitait nach Riickgingen in drei
aufeinander folgenden Quartalen seit dem
ersten Vierteljahr 2002 wieder ein Anstieg zu
verzeichnen (siehe Abbildung 35). Dabei las-
sen die Angaben zu den geleisteten Arbeits-
stunden in der Industrie darauf schlieBen, dass
die Firmen bei der Anpassung ihres Personal-
einsatzes wohl auch von der Méglichkeit Ge-
brauch gemacht haben, die geleisteten Ar-
beitsstunden je Beschiftigten voriibergehend
zu verringern (siehe Kasten 8 ,,Der Informa-
tionsgehalt von Daten zu den geleisteten Ge-
samtarbeitsstunden in der Industrie®).

Eine Aufschlisselung der Beschiftigung nach
Sektoren ist nur bis zum dritten Quartal 2002
verfiigbar. Der Beschiftigungsriickgang in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) be-
schleunigte sich im dritten Vierteljahr im
Quartalsvergleich weiter auf -0,4 %. Gleich-

zeitig wuchs die Beschiftigung im Bereich der
marktbestimmten Dienstleistungen (Handel,
Verkehr, Finanzierung und Unternehmens-
dienstleister) mit 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal nur sehr geringfiigig. Bemerkenswert
ist, dass bei der Beschiftigung im Bereich
»Finanzierung und Unternehmensdienstlei-
ster” eine der niedrigsten vierteljahrlichen
Wachstumsraten seit 1991 verzeichnet wur-
de, wihrend dieser Sektor zwischen 1997 und
2001 noch am stiarksten zum Nettozuwachs
an Arbeitsplitzen beigetragen hatte. Die Be-
schiftigung in der offentlichen Verwaltung
hingegen stieg im dritten Quartal um 0,3 %
gegeniiber dem Vorquartal und leistete einen
positiven Beitrag zur Beschaftigungsentwicklung.

Beschiftigungserwartungen weiterhin
gering

Den Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission zufolge scheinen
die Beschiftigungserwartungen in allen ausge-
wiesenen Sektoren (verarbeitendes Gewer-
be, Baugewerbe, Einzelhandel und Dienstleis-
tungssektor) zur Jahreswende die Talsohle
hinter sich gelassen zu haben (siehe Abbil-
dung 36 und 37). Da sie jedoch nach wie vor
sehr verhalten sind und in der Vergangenheit
eine erhebliche Volatilitit aufgewiesen haben,
sind hier weitere Verbesserungen erforder-
lich, um daraus auf eine Erholung der Be-
schiftigung schlieBen zu konnen. Die aktuel-
len Daten sind nimlich uneinheitlich. Im ver-
arbeitenden Gewerbe, Baugewerbe und
Einzelhandel sind die Beschiftigungserwartun-
gen im Februar dieses Jahres gegeniiber dem
Vormonat leicht gestiegen, im Dienstleis-
tungssektor hingegen etwas gesunken. Auch
der PMI-Teilindex fiir die Beschaftigung im
verarbeitenden Gewerbe stieg im Februar im
zweiten Monat in Folge an, nachdem er im
Dezember 2002 einen Tiefstand erreicht hat-
te. Beim PMI-Teilindex fiir den Dienstleis-
tungssektor war im Februar 2003 ebenfalls
eine — wenn auch weniger ausgeprigte — Ver-
besserung festzustellen, nachdem er im Mo-
nat davor seinen niedrigsten Stand seit Be-
ginn der Zeitreihen im Jahr 1998 erreicht
hatte.
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Abbildung 36
Beschéaftigungserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe
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—— Dienstleistungssektor
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985, im Einzelhandel seit April 1985 und im Dienstleistungs-
sektor seit Januar 1997 dar.

Kurzfristige Aussichten deuten auf
anhaltende Flaute am Arbeitsmarkt hin

Alles in allem bleiben die kurzfristigen Aus-
sichten fiir den Arbeitsmarkt im Euro-Wih-
rungsgebiet gedampft. Die Beschiftigung diirf-
te in der zweiten Hilfte des vergangenen Jah-
res riicklaufig gewesen sein, wahrend sich der
Anstieg der Arbeitslosigkeit beschleunigte.
Angesichts der zurzeit herrschenden groBen
Unsicherheit kénnte die Beschiftigung auf
kurze Sicht weiter abnehmen. Hierfiir spricht
auch die im dritten Quartal 2002 weiter ge-
sunkene Vakanzquote im Euro-Waihrungsge-
biet, die als Indikator fiir die Beschaftigungs-
entwicklung mit einem zeitlichen Vorlauf von
ein bis zwei Quartalen angesehen werden
kann." Dariiber hinaus deuten die bis zum
dritten Quartal 2002 verfiigbaren Daten dar-
auf hin, dass sich der Anstieg der Erwerbs-
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Abbildung 37

Beschéaftigungswachstum und
Beschéaftigungserwartungen in der
Industrie des Eur o-Wahrungsgebiets?

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Dreimo-
natsdurchschnitte der Salden in %)

—— Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschéftigungserwartungen (rechte Skala) 2)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschéfti gungserwartungen seit 1985 dar.

1) Ohne Baugewerbe.

2) Die Beschaftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewerbe.

personenzahl wohl aufgrund der ungiinstige-
ren Konjunkturlage und der schlechteren Aus-
sichten, einen Arbeitsplatz zu finden, seit Ende
2000 verlangsamt hat.

Angesichts der zeitlich verzogerten Reaktion
der Beschiftigung auf das BIP-Wachstum und
der anhaltenden Konjunkturschwiche im Eu-
roraum ist vor der zweiten Jahreshilfte 2003
keine signifikante Verbesserung am Arbeits-
markt zu erwarten. Eine beschiftigungsfor-
dernde Lohnentwicklung bleibt fiir eine Ver-

I Ein Indikator der offenen Stellen im Euro-Wdhrungsgebiet auf
Basis von Lédnderinformationen wurde im Monatsbericht vom
Februar 2002 in dem Kasten ,,Der Informationsgehalt offener
Stellen im Euro-Wdhrungsgebiet erortert.
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Der Informationsgehalt von Daten zu den geleisteten Gesamtar beitsstunden in der
Industrie

Eurostat hat kirzlich Daten zu den geleisteten Gesamtarbeitsstunden in der Industrie (ohne Baugewerbe) fir
das Euro-Wahrungsgebiet vertffentlicht und damit einen weiteren Beitrag zur Umsetzung der Ratsverordnung
Uber Konjunkturstatistiken' geliefert. Die Angaben fur den Euroraum werden anhand monatlicher und viertel-
jahrlicher nationaler Statistiken geschétzt und sind fur den Zeitraum ab 1995 monatlich verfligbar. Da fir
Griechenland, Spanien und Irland noch keine Angaben vorliegen, sind in der Schétzung knapp 90 % des Euro-
Wahrungsgebiets erfasst. Diese Daten kdnnen niitzliche Zusatzinformationen fir die Analyse der Konjunk-
tur-, Produktivitéts- und Lohnkostenentwicklung liefern. Dabel ist jedoch zu beachten, dass sich die Angaben
nur auf die Industrie beziehen und daher fir die Gesamtwirtschaft nicht unbedingt reprasentativ sind.

Der Begriff der geleisteten Arbeitsstunden

Mit dem Begriff , gel eistete Gesamtarbeitsstunden” wird die Gesamtzahl der von den Beschéftigten tatsachlich
geleisteten Arbeitsstunden bezeichnet. In der Entwicklung der gelelsteten Gesamtarbeitsstunden spiegeln sich
somit sowohl Verdnderungen der Beschéftigtenzahl als auch der tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden je
Beschéftigten wider. Bei Letzteren sind Abwesenheiten etwa aufgrund von Jahresurlaub, Krankheit oder
Feiertagen sowie Fehlstunden infolge eines Produktionsstillstands, z. B. wegen geringer Nachfrage oder
Streiks, herausgerechnet. Einbezogen sind bezahlte und unbezahlte Uberstunden. Wenn keine Angaben zu den
tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden vorliegen, kdnnen sie in der Praxis beispielsweise anhand der tarif-
lichen Arbeitszeiten und der durchschnittlichen Fehlzeiten geschétzt werden.

Die Daten zu den geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten spiegeln die durchschnittliche Zahl der Stunden,
die die Arbeitnehmer an ihrem Arbeitsplatz verbringen, wider. Die zunehmende Teilzeitbeschaftigung in der
Industrie in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre fiihrte somit zu einer Verringerung der geleisteten Arbeits-
stunden je Beschéftigten. Insofern bilden diese Angaben eine sinnvolle Ergénzung zu den Beschéftigungsda-
ten.

Geleistete Arbeitsstunden als I ndikator fir Konjunktur, Produktivitat und K osten

Die Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten in der Industrie ist deutlich volatiler as die
Beschéftigungsentwicklung (siehe Abbildung). Da diese Angaben erst seit relativ kurzer Zeit verfligbar sind,
ist es schwierig, eine klare Unterscheidung zwischen eher kurzfristigen Schwankungen (einschlief3lich Saison-
und Kalendereffekten) und grundlegenden Trends vorzunehmen. Seit entsprechende Daten zur Verfligung
stehen, sind die geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten in der Industrie jahrlich um gut %2 % zurlickgegan-
gen. Am stérksten war der Riickgang in den Jahren 2000 und 2001, was vor allem auf die Verkirzung der
durchschnittlichen Arbeitszeiten in einigen Euro-Landern zuriickzufihren war. Verringerungen der geleiste-
ten Arbeitsstunden infolge konjunktureller Faktoren dirften dabei jedoch auch eine Rolle gespielt haben. Im
Jahr 2002 scheint der Abwartstrend bei den geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten zum Stillstand
gekommen zu sein.

Die Daten zu den geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten konnen niitzliche Informationen zur Konjunk-
tur-, Produktivitéts- und Lohnkostenentwicklung liefern. So ist beispielsweise davon auszugehen, dass die
Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten zeitlich enger an den Konjunkturzyklus gekop-
pelt ist a's die Beschaftigung, insbesondere dann, wenn durch strenge K tindigungsschutzgesetze Entlassungen
erschwert werden und Neueinstellungen unattraktiv erscheinen. Dartiber hinaus sind in den letzten Jahren
auch die Tarifvertrége etwas flexibler gestaltet worden, sodass die Unternehmen die Arbeitszeiten stérker an

1 Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 (Amtsblatt Nr. L 162 vom 05.06.1998).
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Geleistete Arbeitsstunden und
Beschaftigungin der Industrie

(Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitende Dreimonatsdurch-

schnitte)

—  Geleistete Gesamtarbeitsstunden 1)
Geleistete Arbeitsstunden je Beschéftigten
—— Beschéftigung

Eb b mor

71096 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat und EZB.
1) Arbeitstéglich bereinigt.

Verénderungen der Nachfrage anpassen kdnnen. Dies
lasst darauf schlief}en, dass die geleisteten Arbeits-
stunden je Beschéftigten als VVorlaufindikator der Be-
schaftigung dienen kénnen, sofern die Unternehmen
zunachst einmal den Hebel an dieser Stelle ansetzen,
bevor sie eine Anpassung des Personalbestands in
Betracht ziehen. Die Abbildung liefert einige Belege
fr die Vorlaufeigenschaften der geleisteten Gesamt-
arbeitsstunden in Bezug auf die Beschéftigung in der
Industrie, wobei jedoch zu beachten ist, dass diese
Daten erst seit kurzer Zeit verfiigbar sind.

Informationen zu den geleisteten Arbeitsstunden tra-
gen auch zu einem besseren Versténdnis der Entwick-
lung von Arbeitsproduktivitdt und Lohnkosten in der
Industrie bei. So fihrte zum Beispiel der seit Erhe-
bung der entsprechenden Daten zu beobachtende

trendméfige Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten dazu, dass die Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitét je Arbeitsstunde im Schnitt etwas hoher ausfiel a's je Beschéftigten. Auf die Bedeutung
dieser Unterschiede, insbesondere im Hinblick auf die internationale Vergleichbarkeit, wurde bereits in
Kasten 3 ,Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitét im Euroraum” des Monatsberichts vom August 2002
hingewiesen. Analog hierzu fhrt — in dem Mal3e, wie die Unternehmen ihren Beschéftigten feste Monatsge-
halter zahlen — ein konjunkturbedingter Riickgang der tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten
zu einem Aufwartsdruck auf die Lohnkosten pro Stunde, der hoher ist a's angesichts der Lohnzahlungen je

Beschéftigten zu erwarten wére.

besserung der Arbeitsmarktperspektiven un-
abdingbar. Auch die Fortsetzung der Re-
formen an den Giiter- und Arbeitsmarkten,
die in jiingster Zeit offenbar an Schwung ver-
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loren haben, ist fiir eine rasche Erholung der
Beschiftigungsentwicklung und eine Steige-
rung des Potenzialwachstums im Eurogebiet
von entscheidender Bedeutung.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Haushaltsentwicklung im Euro-Wih-
rungsgebiet 2002 deutlich ungiinstiger als
urspriingliche Ziele

Zum Jahresende 2002 beziehungsweise zum
Jahresbeginn 2003 legten alle Linder des
Euro-Wihrungsgebiets mit Ausnahme Oster-
reichs dem Rat der EU und der Europiischen
Kommission ihre neuen aktualisierten Stabili-
tatsprogramme vor. Den in den vorliegenden
Programmen enthaltenen Schitzungen zufolge
erhohte sich die durchschnittliche Defizit-
quote der offentlichen Haushalte (bezogen
auf das BIP) im Euroraum von |,5 % im Jahr
2001 auf 2,2 % im Jahr 2002 (siehe Tabelle
12). Die Defizitquote lige somit im Jahr 2002
um mehr als einen Prozentpunkt héher als in
den Stabilitaitsprogrammen vom Jahresende
2001 vorgesehen. Dies ist teilweise darauf
zuriickzufiihren, dass die in den urspriingli-
chen Planen enthaltenen moderaten Konsoli-
dierungsziele nicht erreicht wurden. Jiingste
Ergebnisse, die inzwischen fiir verschiedene
Lander veroffentlicht wurden, bestitigen
weitgehend dieses Bild fiir das Eurogebiet.

Die Entwicklungen im Euroraum insgesamt
sind auf eine weit verbreitete Verschlechte-
rung der staatlichen Finanzierungssalden zu-
rickzufihren. Hatte im Jahr 2001 noch die
Hilfte der Linder Uberschiisse ausgewiesen,
so meldeten im vergangenen Jahr nahezu alle
Staaten Defizite. Drei Lander (Frankreich,
Italien und Portugal) wiesen betrichtliche
Defizitquoten von 2 % bis 3 % aus, und ein
Land (Deutschland) meldete sogar eine
Defizitquote von liber 3 %. In zwei Landern
lag die Quote jeweils bei rund | %. Die 2002
beobachtete Verschlechterung der offentli-
chen Finanzen im Euroraum insgesamt ist
hauptsichlich dem Wirken der automatischen
Stabilisatoren in einem wirtschaftlichen Um-
feld, das schwidcher war als erwartet, zuzu-
schreiben. Hinzu kamen Faktoren wie die
(verzogerten) Auswirkungen der konjunktu-
rellen Abkiihlung im Jahr 2001 auf die Steuer-
einnahmen sowie des In-Kraft-Tretens von
Steuersenkungen im Jahresverlauf 2001 und
die Steuerausfille aufgrund des Kursverfalls

an den Aktienmarkten. Dariiber hinaus schlu-
gen sich in einigen Lindern auch nachtragli-
che Revisionen der Haushaltsergebnisse der
Vorjahre negativ in den Haushaltssalden des
Jahres 2002 nieder.

Die staatliche Schuldenquote (bezogen auf das
BIP) im Euroraum blieb im vergangenen Jahr
mit 69,7 % weitgehend unveridndert. Dieses
Ergebnis ist deutlich ungiinstiger als erwartet.
Hierzu trug neben der Verschlechterung der
Haushaltssalden und der hinter den Erwar-
tungen zuriickgebliebenen konjunkturellen
Entwicklung auch bei, dass die Ergebnisse der
Vorjahre nach oben korrigiert wurden. In
Deutschland iberschritt die offentliche Ver-
schuldung wieder den Referenzwert des
Maastricht-Vertrags von 60 % des BIP, nach-
dem sie im Jahr 2001 unter diesen Wert ge-
fallen war. Die gesunkene Schuldenquote in
Italien war in erster Linie das Ergebnis einer
finanziellen Transaktion, die als Einmaleffekt
eine betrichtliche Reduktion des Schulden-
standes bewirkte.

Mittelfristige Pline sehen ausgaben-
seitige Konsolidierung vor

Angesichts der ungiinstigeren Wirtschafts-
entwicklung kam die Eurogruppe am 7. Okto-
ber 2002 iiberein, dass sich Lander mit noch
verbleibenden Haushaltsungleichgewichten in
ihren zukiinftigen Stabilititsprogrammen auf
einen glaubwiirdigen Konsolidierungspfad ver-
pflichten sollten. Mit Ausnahme eines Minis-
ters war man sich einig, dass es angemessen
sei, die notwendige Konsolidierung lber eine
kontinuierliche Ruckfilhrung des strukturel-
len Defizits um mindestens 0,5 % des BIP pro
Jahr — beginnend mit dem Jahr 2003 — zu
erreichen, wobei realistische Annahmen be-
zliglich der Konjunkturaussichten sowie kon-
krete MaBnahmen zugrunde zu legen seien.

Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme ent-
halten die Finanzplanungen der Linder des
Euroraums fiir den Zeitraum von 2003 bis
2005/06. Aus ihnen geht hervor, dass die
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Tabelle 12

Dieaktualisierten Stabilitatsprogrammeder Lander des Euro-Wahrungsgebiets

Wachstumsrate des realen
BIP (in %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
saldo (in % des BIP) (in%desBIP)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Belgien

Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) | 1,3 | 3,0 | 25 | 24 00| 05| 06 | 07 103,3| 97,7 | 93,0 | 88,6
Aktualisiertes Programm (Nov. 2002) | 0,7 | 21 | 25 | 25 00 | 00| 03| 05 106,1| 102,3| 97,9 | 93,6
Deutschland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) | 1% | 2% | 2% | 2% 20| -10| 00 | 00 60,0 | 59,0 | 57,0 | 55%

Aktualisiertes Programm (Dez.2002) | 05 | 15 | 2% | 2% | 2%

-3,75|-275| -15| -10| 0,0 | 610| 615 | 60,5 | 59,5 | 57,5

Griechenland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 38 4,0 4,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 38 38 4,0 3,7 3,6

08 | 10 | 12 97,3 | 944 | 90,0
-11| 09| 04| 02 | 06 |1053|100,2| 96,1 | 921 | 87,9

Spanien
Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) 24 | 30 30 30
Aktualisiertes Programm (Dez.2002) | 22 | 30 | 30 | 30 | 30

00| 00| 01| 02 55,7 | 53,8 | 51,9 | 50,0
02| 00| 00| 01 | 02 |552]| 531|510/ 490 | 469

Frankreich

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) | 2,5 3,0 -1,4 | -1,0| 00 | 03 56,3 | 55,3 | 536 | 518
Aktualisiertes Programm (Dez.2002) | 12 | 25 | 25 | 25 | 25 | -28 | 26 | -21 | -16 | -1,0 | 58,7 | 59,1 | 58,9 | 58,3 | 57,0
Irland

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) | 39 | 58 | 53 07 | -05 | -0,6 33,7 | 338 | 341
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) | 45 | 35 | 41 | 50 03| -07 | -1,2 | -1,2 34,1 | 34,0 | 345 | 349
Italien

Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) | 23 | 3,0 | 30 | 31 05| 00 | 00 | 02 104,3| 101,0( 98,0 | 954

Aktualisiertes Programm (Nov.2002) | 06 [ 23 | 29 | 30 | 30

21| -15|-06| -02 | 01 |109,4|1050| 1004 984 | 96,4

Luxemburg

Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) | 5,3 57 56 2,8 31 34 4,6 4.2 39
Aktualisiertes Programm (Jan. 2003) 0,5 1,2 24 31 -03 | -03| -0,7| -0,1 51 41 38 29
Niederlande

Aktualisiertes Programm (Okt. 2001) 2,0 2% | 2Y 1,0 1,0 1,0 47,7 | 45,0 | 42,0

Nachtrag (Dez. 2001) 1Y | 2% | 2% | 2% | 2% 04 0,2 05 1,0 1,2 | 48,0 | 450 | 42,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) | 0,25 | 0,75 | 2,75 | 2,75 | 275| -0,7 | -1,0 | -0,7 | -04 | 01 | 51,9 | 51,2 | 490 | 47,4 | 453
Osterreich

Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) 1,3 24 2,8 2,8 0,0 0,0 0,2 0,5 59,6 | 57,2 | 54,7 | 52,1
Portugal

Aktualisiertes Programm (Dez. 2001) | 1,75 | 25 30 30 -18 | -1,0 | 00 04 55,7 | 555 | 54,0 | 53,2

Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 0,7 1,3 2,7 3,1 35

28| 24| -19| -11| -05| 588 | 587 | 575 | 553 | 52,6

Finnland
Aktualisiertes Programm (Nov. 2001) | 1,6 2,7 30
Aktualisiertes Programm (Nov.2002) | 16 | 28 | 26 | 25 | 24

26 | 21 | 26 429 | 430 | 418
38 | 27 | 21 | 26 | 28 | 425| 419 | 419 | 41,4 | 40,7

Euro-Wahrungsgebiet
Aktualisierte Programme 2001 20 | 29 | 29
Aktualisierte Programme 2002/03 1,0 21 2,6 2,7

-09 | -04| 01 67,2 | 653 | 63,0
22| -18 | -11 | -07 69,7 | 68,6 | 668 | 654

Quellen: Aktualisierte Stabilitatsprogramme 2001 und 2002/03, EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die o6ffentlichen Finanzerungssalden 2002 enthalten ggf. die Erldse aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen. Diese waren
jedoch sehr gering und wirken sich nicht auf die in der Tabelle angegebenen Zahlen fur das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt aus.

meisten Staaten ihre Wachstumsannahmen
nach unten korrigiert haben und nun fiir 2003
eine Zunahme des realen BIP im Euroraum
von durchschnittlich rund 2 % erwartet wird.
Dieser Wert bleibt zwar deutlich hinter den
Prognosen der vorhergehenden Stabilitéts-
programme zuriick, liegt aber immer noch
Uber den jiingst veroffentlichten aktuelleren
Prognosen.
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Die durchschnittliche Defizitquote im Euro-
raum wird den Programmen zufolge 2003 um
0,4 Prozentpunkte auf 1,8 % zuriickgehen.
Dies ist groBtenteils auf geplante Einschnitte
bei den laufenden Primirausgaben (d. h. den
Ausgaben ohne die Zinsausgaben) zuriickzu-
fithren. Allerdings wird sich das konjunkturel-
le Umfeld weiterhin dimpfend auf das Wachs-
tum der Staatseinnahmen auswirken, und ei-
nige Lander haben weitere Steuersenkungen
angekiindigt. Insgesamt wird im laufenden Jahr
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noch eine Reihe von Lindern Haushalts-
ungleichgewichte aufweisen. In Deutschland,
Frankreich und Portugal liegen die geplanten
Defizitquoten nahe beim Referenzwert von
3%, was durch betrichtliche strukturelle
Ungleichgewichte und nicht allein durch die
Auswirkungen der konjunkturellen Entwick-
lung bedingt ist.

Die jiingsten Stabilititsprogramme enthalten
fiir 2003 eine etwas restriktivere Ausrichtung
der Finanzpolitik im Euroraum. Linder, die
eine solide Haushaltslage aufweisen, werden
weitgehend die automatischen Stabilisatoren
wirken lassen. Der Konsolidierungsfortschritt
widre in erster Linie auf Lander, die noch
Haushaltsungleichgewichte verzeichnen, zu-
riickzufithren. Nur Deutschland und Portugal
planen eine Konsolidierung entsprechend der
Ubereinkunft der Eurogruppe vom 7. Okto-
ber 2002. Die ibrigen Linder mit verblei-
benden Ungleichgewichten — Griechenland,
Frankreich und Italien — diirften dagegen die
verlangten  Fortschritte nicht erzielen.
Dariiber hinaus ist es im Falle Italiens und
Portugals ungewiss, welche Wirkung die an-
gekiindigten temporiren MaBnahmen letztlich
haben werden. SchlieBlich stellen optimisti-
sche Annahmen beziiglich des gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds und die Unsicher-
heit hinsichtlich der Konkretisierung, Um-
setzung und Auswirkungen der avisierten An-
passungsmaBnahmen in einer Reihe von Lan-
dern einen weiteren Risikofaktor in Bezug
auf das Erreichen der Haushaltsziele im Jahr
2003 dar.

Im Zeitraum nach 2003 wird sich die Defizit-
quote im Euroraum den Schitzungen zufolge
weiter verringern und im Jahr 2004 bei I,| %
liegen. Im Jahr 2006 — und damit zwei Jahre
spater als in der vorhergehenden Aktuali-
sierung der Stabilititsprogramme vorgesehen
— wiirde dann ein weitgehend ausgeglichener
Haushalt erreicht werden. Mit Ausnahme
Frankreichs rechnen alle Linder, fiir die
Schétzungen fiir den Zeitraum bis 2006 vor-
liegen, damit, dass sie am Ende des Prognose-
zeitraums nahezu ausgeglichene oder einen
Uberschuss aufweisende Haushalte erreicht
haben werden. Die Programme enthalten

insgesamt eine gewisse, kontinuierliche
Straffung der Finanzpolitik im Eurogebiet bis
zum Ende des Prognosezeitraums, da den Pla-
nungen der noch defizitiren Lander eine zu-
riickhaltende Ausgabenpolitik zugrunde liegt.
Die Zielerreichung hiangt allerdings davon ab,
dass die Wachstumsannahmen, die den Basis-
szenarien zugrunde liegen und die nicht
immer realistisch sind, auch tatsdchlich ein-
treten. Ferner steht im Falle einiger Lander
die Konkretisierung der zur Erzielung der an-
gestrebten Konsolidierung erforderlichen
haushaltspolitischen MaBnahmen noch aus.

Mittelfristige Ziele meist angemessen,
doch Bedenken bleiben bestehen

Der finanzpolitische Rahmen der EU, wie er
im EG-Vertrag festgelegt und im Stabilitats-
und Wachstumspakt weiter ausgebaut wur-
de, unterstiitzt die gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitdt, indem er die Haushaltsdisziplin for-
dert und gleichzeitig Flexibilitat auf kurze Sicht
ermoglicht. Durch die Vermeidung ibermaBi-
ger Defizite und hoher Schuldenquoten wird
die Tragfahigkeit der o6ffentlichen Finanzen ge-
wahrt. Gleichzeitig bietet ein Uber den
Konjunkturzyklus hinweg nahezu ausgegliche-
ner oder einen Uberschuss aufweisender
Haushalt grundsitzlich einen ausreichenden
Sicherheitsabstand fiir das Wirken automati-
scher Stabilisatoren, ohne dass die Defizit-
obergrenze von 3 % verletzt wird. Die in den
jingsten Stabilitditsprogrammen enthaltene
Verpflichtung, mittelfristig anndhernd ausge-
glichene oder Uberschiisse aufweisende
Staatshaushalte zu erzielen bzw. beizubehal-
ten, und der sich daraus fiir das Eurogebiet
insgesamt ergebende finanzpolitische Kurs
sind daher weitgehend angemessen.

Allerdings sind nicht alle neuen Programme
vollkommen zufrieden stellend. Optimistische
Wachstumsannahmen, nicht konkretisierte
MaBnahmen und mogliche Schwierigkeiten bei
der Umsetzung dieser MaBnahmen kénnten
das Erreichen der Ziele in manchen Landern
verzégern und in einigen Fillen sogar eine
Uberschreitung der 3 %-Defizitgrenze zur
Folge haben. Hierdurch wiirden die Glaub-
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K odex bewéahrter Vorgehensweisen fir die Erhebung und Uber mittlung von Daten
im Rahmen des Verfahrensbe einem Uber maRdigen Defizit

Am 18. Februar 2003 verabschiedete und verdffentlichte der ECOFIN-Rat im Nachgang zu einer Mitteilung der
K ommission zum selben Themaeinen , K odex bewahrter V orgehensweisen fiir die Erhebung und Ubermittiung
von Datenim RahmendesV erfahrensbei einem tiberméRigen Defizit* . Damit reagierten die Kommissionund der
ECOFIN-Rat auf mehrereumfangrei che Revisionen der Daten zu den staatlichen Defiziten und Schul densténden
einzelner Mitgliedstaaten im Jahresverlauf 2002 sowie auf einige Schwachpunkte bei der Bereitstellung von
Jahresstatistiken zur Finanzlage des Staatesim Allgemeinen.

Dartber hinausersuchten die Kommission und der ECOFIN-Rat den Européi schen Rat nachdriicklich, einerigo-
rose Uberwachung der Umsetzung in Bezug auf die Statistiken fiir dasV erfahren bei einem tibermaRigen Defizit
(VUD) und fiir den Stabilitéts- und Wachstumspakt zu unterstiitzen. Er solle sicherstellen, dass alle erforderli-
chen Malnahmen ergriffenwerden, umzuverlassigeoffizielle Statistiken zu férdern und zu schiitzen—einschlief2-
lich der wissenschaftlichen Unabhéngigkeit von Eurostat und den national en statistischen Amtern.

Mit dem K odex sollen diein den einschl&gigen geltenden Rechtsakten dargel egten V erfahren erléutert und ver-
einfacht werden; ferner liefert er sowohl auf Ebeneder Mitgliedstaaten al sauch der Kommission einen Leitfaden
tiber die Erhebung, Ubermittlung und Veréffentlichung von Haushaltsdaten fiir die vergangenen Jahre (Ist-Da-
ten) und fir daslaufende Jahr (Soll-Daten) im Rahmen des VUD.

1. Erhebungvon Haushaltsdaten durch dieMitgliedstaaten

Die Ist-Daten werden von den nationalen statistischen Amtern und gegebenenfalls— hauptsachlich im Fall von
finanziellen Transaktionen und finanziellen Forderungen und V erbindlichkeiten einschlief3lich der 6ffentlichen
Verschuldung —von den NZBen erhoben. Die national en statistischen Amter und die NZBen haben dabei in vél-
liger wissenschaftlicher Unabhangigkeit auf diestrikte Befol gung der Buchungsregelnzuachten, dieinerster Linie
im Européi schen System V olkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESV G 95) enthalten sind. Die Aufga-
be der Regierungen—vor allem der Finanzministerien—besteht darin, sicherzustellen, dassdie Basi sdaten sowie
anderenotwendigel nformationenfristgerecht und mit der nétigen Ausfuihrlichkeit fur dieErhebung verlasslicher
Stati stiken zu den Staatsfinanzen zur V erfligung gestellt werden.

Andersalsdielst-Daten werden die Soll-Daten in der Regel von den Finanzministerien erstelIt, wobel auch hier
dasESVG 95 zugrunde zu legen ist, damit die I st- und Soll-Daten eine kohérente Zeitreihe bilden.

2. Ubermittlung von Haushaltsdaten durch die Mitgliedstaaten an die Kommission

Diefiir die Ubermittlung innerhal b eines Mitgliedstaates zustandigen Stellen —fiir die | st-Daten die nationalen
statistischen Amter in Zusammenarbeit mit den NZBen undfiir die Soll-Daten die Finanzministerien—solltendie
Verantwortung fiir den Inhalt, diefristgerechte Erstellung und Ubermittlung ihres jeweiligen Teils des Berichts
andieKommission (gegenwartigvor dem 1. M&rz und vor dem 1. September jedes Jahres) ibernehmen. Ausf iihr-
lichere Tabellen und Zusatzinformationen werden ab Februar 2004 tbermittelt und beruhen auf den geltenden
Rechtsakten, wiedem Lieferprogramm des ESV G 95 und den V erordnungen tiber die Quartal sstatistiken zu den
Staatsfinanzen.

Vor dem Hintergrund der Erfahrung des Jahres 2002 sollen die Mitgliedstaaten die Kommission tiber Anderun-
gender I st-Daten und tiber erhebliche Anderungen der Soll-Daten unterrichten, sobald diese Datenihnenvorlie-
gen.
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3. Gewahrleistungder Qualitat der Haushalts | st-Daten

Im Jahr 2004 erstellen die nati onal en statistischen Amter in Zusammenarbeit mit den NZBen und den Finanzmi-
nisterieneinVerzeichnisder Methoden, Verfahrenund Quellen, diezur Erstellung des Staatskontosinden Vol ks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen eingesetzt bzw. genutzt werden. Dieses Verzeichniswird Eurostat bei der
Beurteilung, ob die Haushaltsdaten im Einklang mit den Buchungsregeln stehen, hilfreich sein. Eurostat ist
notigenfallsbefugt, dieauf dem ESV G 95 beruhenden Staatskonten jedesMitgliedstaatsgriindlich zu priifen und
die EZB, dienational en statistischen Amter und die NZBen anderer Mitgliedstaaten zu bitten, an diesen Priifun-
gen mitzuwirken.

Der K odex befasst sich eingehend mit der L ésung methodischer Probleme. Zwar werdendieim RahmendesV UD
gepruften Haushats-lst-Datenl etztendlichvon Eurostat bereitgestellt, aber der ECOFIN-Rat hat diezentraleRolle
des Ausschusses fur die Wéhrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (AWFZ), dem Vertreter von Euro-
stat, der EZB, den national en statistischen Amtern und den NZBen der Mitgliedstaaten angehdren, bekraftigt. In
schwierigen Féllen oder Féllen von allgemeinem Interesseist der AWFZ zurate zu ziehen. Ferner veroffentlicht
Eurostat seine Entscheidungen tiber methodische Probleme zusammen mit den Stellungnahmen desAWFZ ge-
maRk dem in den AWFZ-Verfahrensregeln fiir Konsultationen zu V UD-Statistiken festgel egten Zeitplan (siehe
www.cmfb.org).

4. Veroffentlichung der Haushaltsdaten durch die Kommission

Eurostat beurteilt und veréffentlicht jeweilsMitte M&rz und Mitte September fiir jeden Mitgliedstaat dieim Rah-
mendesV UD untersuchten | st-Daten fir daséffentliche Defizit und den 6ffentlichen Schul denstand. Im Fall von
Anderungen zwischen diesen Terminen — entweder aufgrund der Lésung methodischer Probleme oder wegen
Revisionen der zugrundeliegenden Statistiken eines Mitgliedstaats— verdffentlicht Eurostat innerhalb von zwei
Wochen auf seiner Website die aktualisierten | st-Daten und die Auswirkungen der Anderungen auf das 6ffentli-
che Defizit und den 6ffentlichen Schuldenstand. Die von den Finanzministerien Ubermittelten Haushalts-Soll-
Daten werden nicht verdffentlicht, dadie Kommission ihre eigenen V orausschétzungen verdffentlicht.

DieRolleder EZB und der NZBen gemald dem K odex

Der Kodex trégt der Zusténdigkeit und der fachlichen Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen auf dem Gebi et
der Statistiken zur Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte Rechnung. Wahrend es auf nationaler Ebenein erster
Linie den national en statistischen Amtern obliegt, diese Statistiken zu erstellen, tragen die NZBen vor allem zur
Berechnung der finanziellen Transaktionen sowieder finanziellen Aktivaund Passivades Staats—insbesondere
der staatlichen Verschuldung— bei. Der Kodex solltein allen Mitgliedstaaten sowiein den Beitrittsléndern strikt
befolgt werden.

wiirdigkeit des finanzpolitischen Rahmens der ~ wenngleich sie sich nur schwerlich vorher-
EU untergraben und die Aussichten fiir ein  sehen lassen — eine weitere Herausforderung

mittelfristig giinstiges gesamtwirtschaftliches
Umfeld stark eingetriibt.

Die Perspektiven fiir die 6ffentlichen Finan-
zen konnten auch durch die geopolitischen
Spannungen in Mitleidenschaft gezogen wer-
den. Die wirtschaftlichen Auswirkungen eines
Kriegs im Irak und die potenziellen Folgen fiir
die offentlichen Haushalte koénnten -

darstellen. Auf alle Fille sollte diese Situation
den Lindern jetzt nicht als Vorwand dafiir
dienen, ihrer Verpflichtung zur Sanierung ih-
rer Staatsfinanzen nicht nachzukommen.

Die aktuelle Entwicklung hat gezeigt, wie
wichtig eine zeitnahe und genaue Berichter-
stattung Uber die offentlichen Finanzen ist.
Unzuverlassige oder liberholte Angaben kon-
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nen zu einer falschen politischen Reaktion
oder einer verzégerten Umsetzung geeigne-
ter politischer MaBnahmen fiihren und damit
die multilateralen Uberwachungsverfahren
behindern. Um hier Abhilfe zu schaffen, ver-
abschiedete der ECOFIN-Rat am 18. Februar
2003 einen ,,Kodex bewihrter Vorgehens-
weisen fiir die Erhebung und Ubermittlung
von Daten im Rahmen des Verfahrens bei
einem UbermiBigen Defizit* (siche Kasten 9).

Umfassende, mittelfristig ausgerichtete
Reformstrategie erforderlich

Aus den letzten Jahren lasst sich in erster
Linie die Lehre ziehen, dass ad hoc und nur
punktuell vorgenommene PolitikmaBnahmen
nicht geeignet waren, solide offentliche Fi-
nanzen und kriftiges Wirtschaftswachstum zu
erzielen. Daher besteht die zentrale finanz-
politische Herausforderung fiir viele Regie-
rungen nun darin, Ad-hoc-MaBnahmen durch
eine umfassende mittelfristig ausgerichtete
Reformstrategie zu ersetzen. Diese muss der
Anforderung gerecht werden, sowohl gesun-
de Haushaltspositionen zu erreichen (oder
beizubehalten) als auch das Wachstum und
die Nachhaltigkeit zu férdern. Die Haupt-
elemente einer derartigen Reformstrategie
wurden bereits in den ,,Grundziigen der Wirt-
schaftspolitik® (in Entsprechung mit dem Sta-
bilitaits- und Wachstumspakt und der Lissa-
bon-Strategie) dargelegt.

Im Einzelnen bedarf es umfassender finanz-
politischer Reformen, um anndhernd ausge-
glichene oder Uberschiisse aufweisende
Haushaltspositionen zu gewihrleisten, die
offentliche Verschuldung und die sich aus
der Alterung der Bevolkerung ergebenden
impliziten Verbindlichkeiten zu vermindern
sowie das Wirtschaftswachstum zu stiitzen.
Allerdings wird dem Umstand nicht immer
hinreichend Rechnung getragen, dass eine er-
folgreiche Strategie zur Erreichung all dieser
Ziele auf einer Reform der Staatsausgaben
beruhen muss. So ist mittlerweile weithin
anerkannt, dass eine Verlagerung von weni-
ger zu stiarker produktiven Ausgaben das
Wirtschaftswachstum unterstiitzen kann.
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Werden etwa unproduktive Subventionen
durch produktive Investitionen im Bereich
von Infrastruktur oder Erziehung und Unter-
richt ersetzt, wiirde hierdurch der Bestand
an Humankapital geférdert und die Arbeits-
produktivitdt gesteigert. Dies hat ein mittel-
fristig starkeres Wirtschaftswachstum zur Fol-
ge, das seinerseits ein hoheres Steueraufkom-
men und niedrigere Defizite mit sich bringt.
Dadurch entsteht eine breitere wirtschaftli-
che Basis, mit deren Hilfe beispielsweise auf
lange Sicht die alterungsbedingten Kosten fi-
nanziert werden kdnnen.

Dariiber hinaus scheuen Regierungen haufig
vor mutigen Ausgabenkirzungen (z.B. in
Form von Einschnitten bei den staatlichen
Transferzahlungen) zuriick, da sie unmittelba-
re negative Folgen fiir Einkommen und Nach-
frage beflirchten. Allerdings vernachlissigen
sie dabei den sich mittelfristig ergebenden
Nutzen, der die kurzfristigen Kosten bei wei-
tem Ubersteigen dirfte, oder lassen ihn gar
vollig auBer Acht. So wiirde eine Reform der
Sozialsysteme und Vorruhestandsregelungen
die Beschiftigung im privaten Sektor und das
Angebot an qualifizierten Arbeitskriften, die
anderenfalls in Ruhestand gehen wiirden, er-
hohen. Gehen derartige Reformen mit einem
Abbau biirokratischer Hemmnisse einher, ist
davon auszugehen, dass der private Sektor
sein Beschiftigungsangebot und die Investi-
tionsausgaben steigern wird. SchlieBlich tra-
gen niedrigere 6ffentliche Ausgaben zu gerin-
geren offentlichen Defiziten und Schulden-
stainden bei. Dadurch werden die Erwar-
tungen von Preisstabilitdt und giinstigen Finan-
zierungsbedingungen gestarkt, was wiederum
Investitionen und Wachstum stiitzt.

Da die ,Selbstfinanzierung von Steuer-
reformen nicht ausreicht, machen Steuer-
senkungen Ausgabenzuriickhaltung erforder-
lich, wenn eine Verschlechterung der
Haushaltslage vermieden werden soll. Durch
Steuerreformen koénnen die Arbeitskosten
verringert, die Nettoerwerbseinkommen er-
héht und die Gewinnaussichten verbessert
werden. Dies wiederum schafft einen Anreiz,
Beschiftigung anzubieten oder aufzunehmen,
zu investieren oder sich selbstindig zu ma-
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chen und damit das Wirtschaftswachstum neu
zu beleben.

Eine umfassende, ausgabenseitige Reform-
strategie konnte auch kurzfristig Friichte tra-
gen. Die Ankiindigung derartiger Reformen
wiirde die Erwartungen beziiglich einer hohe-
ren Beschiftigung und einem giinstigeren
Investitionsklima in der Zukunft steigern.
Hierdurch wiirde wiederum die Nachfrage sti-
muliert, da die Wirtschaftsakteure angesichts
verbesserter Perspektiven mehr investieren
und konsumieren.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass heu-
te davon ausgegangen wird, dass eine glaub-
wiirdige, mittelfristige finanzpolitische Stra-

tegie, die Strukturreformen mit Konsolidie-
rung verbindet, Vertrauen in den finanz-
politischen Rahmen, die zukiinftigen Wachs-
tums- und Beschiftigungsaussichten und die
Tragfihigkeit der &ffentlichen Finanzen schafft.
Positive Erwartungseffekte wiirden dabei die
negativen kurzfristigen Auswirkungen von
Haushaltskiirzungen und Reformen mildern.
Allerdings klafft noch eine betrichtliche Li-
cke zwischen Theorie und Praxis. Zu wenige
Lander sind bisher (insbesondere auf der Aus-
gabenseite) tiber punktuell durchgefiihrte Re-
formen hinausgegangen, sodass nur in be-
grenztem MaBe positive Reaktionen auf der
Angebotsseite, die eine Konsolidierung und
Steuersenkungen erleichtern, zu verzeichnen
sind.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Ausblick fiir die Weltwirtschaft nach wie
vor sehr unsicher

Trotz der schweren Schocks und der hohen
Unsicherheit entwickelte sich das globale
wirtschaftliche Wachstum im vergangenen
Jahr recht giinstig. Das weltweite reale BIP-
Wachstum erhéhte sich im Jahr 2002 auf
schiatzungsweise 3,1 % nach 2,2 % im Jahr
2001.

Zu Beginn des laufenden Jahres wird mit sin-
kenden BIP-Wachstumsraten in den meisten
Regionen der Welt gerechnet. Diese
Woachstumsabschwidchung hiangt nicht nur mit
der groBen Ungewissheit, sondern auch mit
einer Normalisierung der im Jahr 2002 etwas
hoher als erwartet ausgefallenen Wachstums-
raten zusammen. Die derzeitige moderate Er-
holung der Weltwirtschaft wird den Progno-
sen zufolge im Jahresverlauf weiter an Fahrt
gewinnen, wobei hauptsichlich die Vereinig-
ten Staaten und Asien (ohne Japan) die Rolle
der Woachstumslokomotive iibernehmen.
Allerdings sind die Risiken fiir die Welt-
konjunktur lberwiegend nach unten gerich-
tet und betrdchtlich. Hierzu zihlen ins-
besondere geopolitische Spannungen und eine
mogliche rasche Korrektur der US-Ungleich-
gewichte sowie ein weiterer Riickgang der
Preise fiir Vermogenswerte. Die potenziellen
Auswirkungen dieser Risiken kénnten sich
aber angesichts der Tatsache, dass sich die
Weltwirtschaft im vergangenen Jahr als wi-
derstandsfihiger gegen negative Schocks er-
wies als zuvor angenommen, in Grenzen
halten.

Betrachtet man die einzelnen Linder, so ist
das reale BIP in den Vereinigten Staaten nach
vorlaufigen Daten im Jahr 2002 um 2,4 % ge-
wachsen, wobei die wirtschaftliche Dynamik
allerdings am Jahresende etwas nachlieB. Im
vierten Quartal betrug das Wachstum des
realen BIP zum Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet 1,4 % (sieche Abbildung 38).
Zum Anstieg des realen BIP im Schlussquartal
trugen vor allem die privaten Konsumaus-
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gaben, die Staatsausgaben, die Ausristungs-
und Software-, die privaten Vorrats- und die
Wohnungsbauinvestitionen bei. Diese wurden
aber teilweise durch negative Wachstums-
impulse, die von den Investitionen in Nicht-
wohngebiude und dem AuBenbeitrag ausgin-
gen, ausgeglichen.

Das gegenwirtig verhaltene Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staaten diirfte
vor dem Hintergrund der hohen Unsicher-
heit vorlaufig anhalten. Die Ausgaben der pri-
vaten Haushalte — im vergangenen Jahr eine
verlassliche Stiitze der Konjunkturerholung —
sind anscheinend zu Beginn dieses Jahres et-
was maBiger als zuvor gestiegen. Wihrend
das Konsumentenvertrauen auf Rekord-
tiefstinden verharrt, konnte die Schwéche am
Arbeitsmarkt kurzfristig betrachtet auch zu
einem leichten Anstieg der Ersparnis fiihren
und zugleich das Wachstum des Konsums
bremsen. Die Unternehmen diirften sich
zudem — teilweise angesichts der erhebli-
chen Uberkapazititen — mit Ausgaben und
Einstellungen in nichster Zeit weiter zuriick-
halten. In den Wohnungsbau wird dagegen
vermutlich weiterhin sehr kriftig investiert.
Das Handelsdefizit wird sich zwar immer
noch auf Rekordhéhen bewegen, doch diirfte
in Anbetracht der mit dem Riickgang des no-
minalen effektiven Wechselkurses des US-
Dollar verbundenen Wettbewerbsgewinne
tiber kurz oder lang vom AuBenbeitrag ein
positiver Wachstumsimpuls zu erwarten sein.

Aufgrund der deutlich gestiegenen Energie-
kosten hat sich die jahrliche Teuerung — ge-
messen am Verbraucherpreisindex (VPI) — von
2,4 % im Dezember 2002 auf 2,6 % im Januar
2003 erhoht. Ohne Nahrungsmittel und En-
ergie lag die VPI-Inflation im Januar unver-
indert bei 1,9 %. Zwar haben sich die gestie-
genen Olpreise bereits in einer héheren Ver-
braucherpreisinflation niedergeschlagen, aber
die geringe Kapazititsauslastung und das an-
haltend kriaftige Produktivititswachstum diirf-
ten den Preisdruck im Inland zunichst be-
grenzen. In seiner Sitzung am 28./29. Januar
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Abbildung 38

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
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nungen.

1) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse fir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind
fur den HVPI auf Basis nationaler VVPI-Werte geschétzt; nach
1995: HVPI-Werte. Fir das Vereinigte Konigreich wird der
RPIX-Index verwendet.

3) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden EZB- und Eurostat-Daten verwendet, fir die
Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten. Bei allen
Landern beziehen sich die Ergebnisse sowohl fiir dasBIP als
auch fur die Leistungshilanz auf saisonbereinigte Angaben.

2003 beschloss der Offenmarktausschuss der
amerikanischen Notenbank, den Zielzinssatz
fir Tagesgeld unverindert bei 1,25 %, seinem
Niveau seit November 2002, zu belassen. Fer-
ner beurteilte er die Risiken fiir die Preis-
stabilitit und ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum als ausgewogen.

Was die Finanzpolitik angeht, so sehen die im
Haushaltsentwurf der US-Regierung enthalte-
nen expansiven MaBnahmen mit einem
Entlastungsvolumen von rund | 000 Mrd USD
tiber den Zeitraum von 2004 bis 2008
insbesondere ein Vorziehen der bereits fiir
die Fiskaljahre 2004 und 2006 gesetzlich be-
schlossenen Steuersenkungen sowie die Frei-
stellung der privaten Haushalte von der
Dividendenbesteuerung vor. Nach den Be-
rechnungen des WeiBen Hauses wird sich das
Defizit des Bundeshaushalts unter Beriicksich-
tigung aller vorgeschlagenen diskretionaren
finanzpolitischen MaBnahmen in den Fiskal-
jahren 2003 und 2004 auf 2,75 % des BIP
erhdhen (nach einem Defizit von 1,5 % des
BIP im Fiskaljahr 2002) und der Haushalt bis
zum Ende des Fiskaljahrs 2008 defizitar blei-
ben.

In Japan hat die konjunkturelle Erholung of-
fenbar etwas an Schwung verloren, wéhrend
der Deflationsdruck in letzter Zeit etwas
nachlasst. Im letzten Jahresviertel 2002 nahm
das Wachstum des realen BIP zum Vorquartal
weiter von 0,7 % im dritten Quartal auf 0,5 %
ab. MaBgeblich hierfiir war ein deutlich gerin-
gerer Wachstumsbeitrag der Binnennach-
frage, der vor allem wegen der schwicheren
Konsumausgaben von 0,9 Prozentpunkten im
dritten Quartal auf 0,2 Prozentpunkte gesun-
ken ist. Gleichzeitig haben sich die Ausfuhren
im vierten Quartal kréftig erholt, nachdem
sie im Vorquartal praktisch stagniert hatten.
Die Auslandsnachfrage trug somit 0,3 Pro-
zentpunkte zum  gesamtwirtschaftlichen
Wachstum bei (siehe Abbildung 38).

Auch in nichster Zeit diirfte die japanische
Wirtschaft in moderatem Tempo wachsen.
Angesichts der anhaltenden strukturellen
Probleme — vor allem des groBen Volumens
der notleidenden Kredite im Bankensektor —
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hiangt die konjunkturelle Erholung entschei-
dend von einem kriftigen Wachstum der Ex-
porte ab. Der jiingste Anstieg der privaten
Auftragseinginge im Maschinenbau — ein wich-
tiger Frihindikator fiir Investitionen — kénn-
te auf verbesserte Investitionsperspektiven
hindeuten. Die privaten Konsumausgaben
diirften aber zunichst durch die nach wie vor
gedampfte Entwicklung der verfiigbaren Ein-
kommen und die anhaltende Schwiche des
Arbeitsmarkts gebremst werden; dabei diirf-
te sich die Arbeitslosenquote wie bisher in
der Nihe historischer Hochstwerte bewe-
gen.

Die Deflationstendenzen in Japan haben sich
in den letzten Monaten etwas abgeschwicht.
Der VPI lag im Januar 2003 um 0,4 % unter
seinem Vorjahrswert. Dieser Riickgang ent-
sprach in etwa dem Ergebnis in den beiden
vorherigen Monaten, war aber geringer als im
Oktober (-0,9 %). Im Gesamtjahr 2002 sank
der VPl um 0,9 %, verglichen mit einem Minus
von 0,7 % im Jahr 2001. Am 5. Marz 2003
beschloss die Bank von Japan, ihren geld-
politischen Kurs praktisch unveriandert bei-
zubehalten. Allerdings erhohte sie das Ziel
fir die bei ihr unterhaltenen Girokonto-
guthaben der Banken auf 17 bis 22 Billionen
JPY, um der Griindung der japanischen Post-
gesellschaft Rechnung zu tragen.

In GroBbritannien verlangsamte sich das
Quartalswachstum des realen BIP von 0,9 %
im dritten Quartal auf 0,4 % im vierten Vier-
teljahr 2002, wodurch sich fiir das vierte
Quartal eine Jahresrate von 2,1 % ergab. Die
Quartalswerte des Wachstums wurden im
Jahr 2002 durch die Feiertage zum Kron-
jubilium der Konigin im Juni beeinflusst, so-
dass eine Interpretation dieser Zahlen relativ
schwierig ist. Die privaten Konsumausgaben
erhohten sich im letzten Jahresviertel auf
eine Quartalsrate von 1,0 %. Dies lasst dar-
auf schlieBen, dass die anhaltende Wert-
steigerung von Wohnimmobilien trotz des
gedimpfteren Wachstums der Geldvermogen
und verfligbaren Realeinkommen weiter eine
starke Stiitze der Ausgaben der privaten
Haushalte bildete. Es gibt jedoch erste An-
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haltspunkte dafiir, dass am Wohnungsmarkt
eine Abkiihlung einsetzen konnte. Die gesam-
ten Investitionen verminderten sich im vier-
ten Quartal um 0,6 %, gingen aber weniger
stark als im Vorquartal zuriick. Der Export-
riickgang hat sich dagegen im vierten Quartal
beschleunigt (auf -3,4 % nach -0,9 % im drit-
ten Quartal). Die hiervon ausgehende Damp-
fung des realen BIP-Wachstums wurde je-
doch zum Teil durch die gleichzeitig geringe-
ren Einfuhren im dritten Quartal ausgeglichen
(siehe Abbildung 38).

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich insgesamt
kaum verindert. In den drei Monaten bis Ende
Dezember 2002 betrug die Arbeitslosenquote
5,1 %. Die jahrliche Wachstumsrate der Ver-
dienste bewegt sich seit Mitte vorigen Jahres
knapp unter 4 % und spiegelt damit das
insgesamt stabile Wachstum der Verdienste
im privaten Sektor wider. Aufgrund eines ra-
scheren Produktivititswachstums schwichte
sich die Jahresinderungsrate der Lohnstiick-
kosten im dritten Quartal auf 1,5 % ab. Die
Teuerung nach dem Einzelhandelspreisindex
ohne Hypothekenzinsen (RPIX), die im Jahres-
verlauf zumeist unterhalb des Inflationsziels
von 2,5 % gelegen hatte, iiberschritt diese
Marke im November 2002 und belief sich im
Januar dieses Jahres auf 2,7 %. MaBgebend fiir
diesen Anstieg war vor allem ein hoherer
Anteil der Benzin- und Wohnungskosten an
der Preissteigerung.

Vor dem Hintergrund der eingetriibten Aus-
sichten fiir die globale und inlandische Nach-
frage senkte der geldpolitische Ausschuss der
Bank von England am 6. Februar 2003 seinen
Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf 3,75 %.
Dies war die erste Zinsinderung seit Novem-
ber 2001. Gleichzeitig ging der Ausschuss
davon aus, dass sich die RPIX-Inflation mit
dem erwarteten Abklingen des voriiberge-
hend durch die Olpreise und Wohnungs-
kosten ausgeldsten Preisauftriebs wieder ab-
schwichen wird. Binnenwirtschaftlich stellen
die kiinftige Entwicklung der Hauspreise und
ihre potenziellen Auswirkungen auf den pri-
vaten Konsum ein besonderes Risiko fiir das
Produktionswachstum dar.
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In Danemark sank die Quartalsrate des rea-
len BIP im dritten Quartal 2002 auf -0,7 %,
verglichen mit einer Beschleunigung um 1,5 %
im zweiten Vierteljahr 2002. Somit wuchs das
reale BIP im Jahr 2002 mit einer Jahresrate
von |,I %. Fir dieses geringere Wachstum
war hauptsichlich eine Abnahme der Vorrite
und der Exporte verantwortlich. Die Teue-
rung nach dem HVPI, die im Schlussquartal
2002 durchschnittlich 2,7 % betragen hatte,
belief sich im Januar 2003 auf eine Jahresrate
von 2,6 %.

In Schweden erhohte sich das reale BIP im
dritten Quartal 2002 gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,4 %, nach 0,6 % im zweiten
Quartal. Somit ergab sich fir das reale
BIP-Wachstum eine Jahresrate von 2,0 %.
Die Hauptantriebskrifte des Produktions-
wachstums waren der 6ffentliche und private
Konsum, wihrend der Anteil des AuBen-
beitrags am BIP-Wachstum abnahm. Die
zuletzt veroffentlichten Daten deuten auf ei-
nen relativ kriftigen Konsum der privaten
Haushalte hin, auch wenn das Verbraucher-
vertrauen anscheinend leicht sinkt. Die jahrli-
che HVPI-Inflation stieg im Januar 2003 vor
allem aufgrund von Strompreiserhéhungen auf
2,6 %, verglichen mit einem Durchschnitt von
1,6 % im letzten Quartal 2002.

In der Schweiz hat sich der Anstieg des rea-
len BIP im vierten Quartal 2002 leicht verrin-
gert (auf 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal,
auf Jahresrate hochgerechnet, verglichen mit
1,7 % im dritten Quartal). Damit ergibt sich
im Jahresdurchschnitt 2002 eine Rate von
0,1 %. Wihrend die Inlandsnachfrage im letz-
ten Jahr insgesamt gering ausfiel, leistete der
AuBenhandel trotz einer leichten Export-
verlangsamung gegen Jahresende einen posi-
tiven Beitrag zum Produktionswachstum. Ei-
nige Frihindikatoren haben sich zwar etwas
verbessert, aber nach wie vor triiben der star-
ke Schweizer Franken und die verhaltene
weltwirtschaftliche Erholung die kurzfristigen
Aussichten. Der Preisauftrieb hielt sich trotz
des jiingsten Olpreisanstiegs in Grenzen. Im
Januar 2003 betrug die Jahresrate der
Verbraucherpreisinflation 0,8 % gegeniber
0,9 % im Dezember 2002.

In den groBeren EU-Beitrittslindern ist
angesichts eines recht dynamisch wachsen-
den Inlandssektors, der von expansiven
diskretionaren finanzpolitischen MaBnahmen
profitiert, mit einem weiterhin robusten
Wirtschaftswachstum zu rechnen. In Ungarn
setzte sich das wirtschaftliche Wachstum fort
und legte im dritten Quartal 2002 leicht zu.
Der private Konsum dirfte von Lohn-
erhohungen und der Wirkung des finanz-
politischen Impulses getragen werden und der
wichtigste Wachstumsmotor bleiben. In der
Tschechischen Republik werden wahrschein-
lich ein steigendes Haushaltsdefizit und eine
giinstiger als erwartet ausfallende Entwick-
lung der Ausfuhren das Produktionswachstum
unterstiitzen. Die Jahresteuerungsrate wies
im Januar 2003 ein negatives Vorzeichen auf.
In Polen hellen sich die Aussichten etwas auf.
Dies bestitigt der Anstieg der jahrlichen Zu-
wachsrate des BIP im dritten Quartal 2002.
Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe ist
eine stetige Erholung im Gange.

In der Tirkei festigt sich die Erholung, und in
den ersten drei Quartalen des letzten Jahres
wies das reale BIP positive Wachstumsraten
auf. Nach den vorliegenden Daten nehmen
die Vorrite und der 6ffentliche Konsum kraf-
tig zu, wahrend der private Verbrauch etwas
moderater steigt. Zwar ist die monatliche In-
flation noch immer hoch, aber die Jahres-
teuerungsrate schwichte sich weiter ab und
ging von 33 % im Oktober 2002 auf 27 % im
Februar 2003 zuriick.

Gestiitzt auf den privaten Konsum beschleu-
nigte sich das Wachstum des realen BIP in
Russland im vergangenen Jahr um 4,3 %. Auch
die Industrieproduktion nahm weiter zu,
wenngleich der Zuwachs im vierten Quartal
etwas niedriger ausfiel. Insgesamt sind die
wirtschaftlichen Aussichten nach wie vor
giinstig. Die Inflation war zwar hoch, ging im
vierten Quartal aber leicht zurick.

In den asiatischen Lindern (ohne Japan) deu-
ten die jlingsten Informationen auf eine Fort-
setzung des robusten, von den Ausfuhren und
der Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe
angetriebenen Wirtschaftswachstums hin.
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Dariiber hinaus bildet die Binnennachfrage in
den meisten Landern dank stabiler Haushalts-
einkommen nach wie vor eine wichtige Stiit-
ze der Konjunktur. Allerdings mehren sich
die Anzeichen, dass die inlindische Nachfrage
in manchen Landern infolge einer Kombinati-
on verschiedener Faktoren, darunter auch die
geopolitischen Spannungen, die sich belastend
auf die Ausgabeentscheidungen sowohl der
privaten Haushalte als auch der Unterneh-
men auswirken, an Dynamik verloren hat.

Innerhalb der Region kann China mit einem
realen BIP-Wachstum von 8 % im Jahr 2002
nach wie vor groBere Erfolge als seine Nach-
barn vorweisen, wobei es keine Hinweise auf
ein langsameres Wachstum im vierten Quar-
tal gibt. Ein kréftiger Exportzuwachs und ge-
stiegene Anlageinvestitionen haben zu dieser
Entwicklung beigetragen. Auch von den
Konsumausgaben gehen weiterhin — wie die
Zunahme der Einzelhandelsumsétze um 8,8 %
im Jahr 2002 belegt — konjunkturstiitzende
Impulse aus. Die deflationdren Tendenzen ha-
ben in letzter Zeit etwas nachgelassen, nach-
dem der Verbraucherpreisindex im Dezem-
ber gegeniiber dem Vorjahr nur um 0,4 %
gesunken ist.

Korea weist weiterhin eine rege Wirtschafts-
tatigkeit auf. Schatzungen zufolge diirfte das
reale BIP-Wachstum im vierten Quartal 2002
eine Rate von 5,7 % (im Vorjahrsvergleich)
erreicht und seinen Rekordstand von 6,4 %
im zweiten Quartal damit leicht unterschrit-
ten haben, was bestitigen wiirde, dass sich
das Tempo des Wirtschaftsaufschwungs et-
was verlangsamt hat. Vom Exportgeschift ge-
hen mit einem Jahreswachstum von Uber
25 % weiterhin expansive Impulse aus. Dage-
gen haben sich die Konsumausgaben weiter
abgeschwicht, was auf strengere Regelungen
bei Wohnungs- und Verbraucherkrediten so-
wie auf die geopolitischen Unsicherheiten im
Zusammenhang mit Nordkorea und dem Irak,
die ebenfalls eine starke Belastung fiir die
Investitionsausgaben darstellen, zuriickzufih-
ren ist. Trotz dieser Abschwichung stieg die
jahrliche Teuerungsrate der Verbraucher-
preise im dritten Monat in Folge und lag im
Januar 2003 bei 3,8 %. In Singapur und Taiwan
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diirfte sich das reale BIP-Wachstum im vier-
ten Quartal 2002 auf 2,6 % bzw. 3,6 % (ge-
geniiber dem Vorjahr) verlangsamt haben. Ein
gemeinsamer Faktor, der dieser Entwicklung
in beiden Landern zugrunde liegt, war die
relative Abschwichung des Exportwachstums.
Der Deflationsdruck hat offenbar etwas nach-
gelassen, nachdem sich die jahrliche Ver-
braucherpreisinflation gegen Ende des Jahres
2002 in beiden Landern leicht ins Positive
kehrte.

In Lateinamerika liefern die jiingsten Daten-
veroffentlichungen Hinweise darauf, dass sich
die Aussichten in der Region etwas aufgehellt
haben. Gleichzeitig besteht aber hinsichtlich
der Wirtschaftsleistung noch eine Diskrepanz
zwischen den groBten Lindern. Dem anhal-
tend niedrigen Niveau der Wirtschaftsaktivitat
in Argentinien stehen deutlichere Anzeichen
einer Erholung in Mexiko und Brasilien ge-
geniliber. In Mexiko war die Jahreswachs-
tumsrate des realen BIP mit 1,9 % im vierten
Quartal 2002 zum dritten Mal in Folge posi-
tiv. Darin spiegeln sich nicht nur die Entwick-
lungen in den Vereinigten Staaten, sondern
auch die anhaltend hohen Olpreise und der
schwache mexikanische Peso wider. Es zeigt
aber auch, dass sich die Wirtschaft von dem
kraftigen Riickschlag im Jahr 2001 erholt hat.
In Brasilien haben sich die Finanzturbulenzen,
die Anfang 2002 besonders ausgeprigt wa-
ren, weiter beruhigt. Die Warenausfuhr und
die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
wiesen im vierten Quartal 2002, gestiitzt
durch die Abwertung des Real, hohe Zu-
wachsraten auf. Allerdings hat diese Abwer-
tung seit Oktober 2002 zu einem Anstieg der
Teuerungsrate der Verbraucherpreise beige-
tragen (14,5 % gegenliber dem Vorjahr im Ja-
nuar 2003), wahrend die kurzfristigen Zins-
sdtze im gleichen Zeitraum um rund 5,5 Pro-
zentpunkte gestiegen sind. Die Finanzkrise in
Argentinien hat sich teilweise entscharft,
nachdem das Land kiirzlich mit dem IWF
einen Aufschub der Schuldenriickzahlungen
an multilaterale Kreditgeber im Betrag von
I'1,7 Mrd USD vereinbart hatte. Indizes der
Industrieproduktion deuten darauf hin, dass
die Wirtschaftstatigkeit im vierten Quartal
2002 trotz eines Exportanstiegs infolge der

71



72

kraftigen Abwertung des argentinischen Pesos
auf einem relativ niedrigem Niveau verharr-
te. Die Erholung wird nach wie vor durch die
erheblichen finanziellen Restriktionen mit ih-
ren stark belastenden Wirkungen auf die
Inlandsnachfrage gedampft.

Kursanstieg des Euro von Februar bis
Anfang Marz 2003

Nach einer Zeit der Stabilisierung auf breiter
Front im Februar 2003 setzte der Euro An-
fang Marz seine Dynamik in einem Umfeld

Wechselkursentwicklung
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anhaltender wirtschaftlicher und politischer
Unsicherheiten fort. Besonders ausgeprigt
war seine Aufwertung gegeniiber dem Pfund
Sterling und — in etwas geringerem MaBe —
gegeniiber dem US-Dollar.

Im Februar des laufenden Jahres blieb der
Euro gegeniiber dem US-Dollar mit Notie-
rungen zwischen 1,07 und 1,09 USD weitge-
hend stabil (siehe Abbildung 39). Diese Ent-
wicklung fand vor dem Hintergrund der Be-
kanntgabe uneinheitlicher Konjunkturdaten in
den Vereinigten Staaten und im Euro-
Wihrungsgebiet statt. Anfang Mirz jedoch ge-
riet die amerikanische Wahrung unter Ab-
wertungsdruck, was Marktanalysten zufolge
der zunehmenden Unsicherheit und den
geopolitischen Spannungen zuzuschreiben
war. Am 5. Mirz 2003 notierte der Euro bei
I,10 USD; er lag damit fast 1,25 % iiber dem
Stand von Ende Januar und 16 % héher als im
Jahresdurchschnitt 2002.

Der japanische Yen entwickelte sich in der
ersten Februarhilfte dieses Jahres sowohl ge-
geniiber dem Euro als auch gegeniiber dem
US-Dollar weiterhin recht stabil. In der drit-
ten Woche des Monats allerdings verzeichne-
te er kriftige Kursgewinne gegeniber allen
wichtigen Wéhrungen, bevor er sich gegen
Ende des Monats auf einem hoheren Niveau
stabilisierte (siehe Abbildung 39). Die allge-
meine Befestigung des Yen dirfte mit der
Bekanntgabe von Daten zum japanischen BIP
fur das vierte Quartal 2002, die giinstiger als
erwartet ausfielen, in Zusammenhang gestan-
den haben. Anfang Mirz zog der Euro gegen-
Uber der japanischen Wihrung wieder an und
machte einen Teil seiner vorangegangenen
Kursverluste wett. Am 5. Marz 2003 notierte
der Euro mit 128,77 JPY rund 9 % lber sei-
nem Durchschnittsstand im Jahr 2002.

Das Pfund Sterling setzte seine Abwertungs-
tendenz sowohl gegeniiber dem Euro als auch
gegeniiber dem US-Dollar im gesamten
Berichtszeitraum fort (sieche Abbildung 39).
Die allgemeine Schwiche des Pfund war im
Wesentlichen auf die sinkende Stimmung bei
Verbrauchern und Unternehmen im Vereinig-
ten Konigreich zuriickzufiihren, was Zweifel
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an den Aussichten der britischen Wirtschaft
aufkommen lieB. Angesichts der eingetriibten
Perspektiven hinsichtlich der internationalen
und inlandischen Nachfrageentwicklung nahm
der geldpolitische Ausschuss der Bank von
England am 6. Februar 2003 erstmals seit No-
vember 200| eine Leitzinsinderung vor und
senkte seinen Reposatz um 0,25 Prozentpunk-
te auf 3,75 %. Am 5. Marz 2003 wurde der
Euro gegeniiber der britischen Wahrung mit
0,69 GBP gehandelt; er lag damit 4,9 % uber
seinem Stand von Ende Januar 2003 und 9 %
tiber seinem Durchschnitt im Jahr 2002.

Bei den anderen europiischen Wihrungen
bewegte sich die danische Krone nach wie
vor in einem engen Band knapp unterhalb
ihres Leitkurses im WKM Il (siehe Abbil-
dung 40). Der Euro verlor sowohl gegeniiber
der schwedischen Krone als auch gegeniiber
dem Schweizer Franken leicht an Wert. Am
5. Miarz 2003 lag der Kurs des Euro mit
9,19 SEK gegeniiber der schwedischen Krone
und 1,46 CHF gegeniiber dem Schweizer
Franken ganz in der Nihe der entsprechen-
den Durchschnittsstinde im Jahr 2002.

Angesichts der geschilderten Entwicklungen
ubertraf der nominale effektive Wechselkurs
des Euro — gemessen an den Wihrungen
zwolf wichtiger Handelspartner des Euro-

Wechselkur sentwicklungim WKM 11
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Abbildung 41

Der effektive Euro-Wechselkursund
seine Zusammensetzung?

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegentiber den Wahrungen von zwolf
Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AufRenhandels-
gewichte gegenuber den Wahrungen zwdlf wichtiger
Partnerlander berechnet.

Wihrungsgebiets — am 5. Marz 2003 seinen
Stand von Ende Januar 2003 um [,7 % und
sein Durchschnittsniveau vom vergangenen
Jahr um 9,3 % (siehe Abbildung 41). Die Mess-
groBen fir die internationale Preis- und
Kostenwettbewerbsfihigkeit des Eurogebiets,
d. h. die realen effektiven Euro-Wechselkurs-
indizes auf Basis der Verbraucher- und Erzeu-
gerpreise sowie der Lohnstilickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe (sieche Abbildung 42),
spiegeln vorwiegend die kriftige nominale
effektive Aufwertung der gemeinsamen Wih-
rung seit dem zweiten Quartal 2002 wider.
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Februar 2003.
Fur den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen
sich die letzten Angaben auf das dritte Quartal 2002 und
sind teilweise geschétzt.

Leistungsbilanziiberschuss im Dezember
2002 gestiegen

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets wies im Dezember 2002 einen Uber-
schuss in Hohe von 8,1 Mrd € aus, verglichen
mit einem Uberschuss von 2,3 Mrd € im
Dezember des Vorjahres. Dieser Anstieg war
in erster Linie auf einen Riickgang des Defi-
zits bei den laufenden Ubertragungen um
3,8 Mrd € sowie — in geringerem MaBe — auf
eine Umkehr beim Saldo der Dienstleistun-
gen von einem Defizit in Héhe von 0,1 Mrd €
in einen Uberschuss von 1,7 Mrd € zuriick-
zufithren. Der Saldo des Warenhandels und
der Saldo der Erwerbs- und Vermogensein-
kommen blieben weitgehend unverindert
(siehe Tabelle 13).

Im Gesamtjahr 2002 kehrte sich der Saldo
der Leistungsbilanz von einem Defizit in Hohe
von 13,8 Mrd € im Jahr 2001 in einen Uber-
schuss von 62,0 Mrd € um (siehe Abbildung
43). Ausschlaggebend fiir diese Veranderung,
die sich auf etwa | % des BIP im Euro-
Wihrungsgebiet beliuft, war vor allem der
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Saldo der Leistungshilanz, Saldo
des War enhandels sowie War enausfuhr

und -einfuhr des Euro-Wahrungsgebiets
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kraftige Anstieg des Warenhandelsiiber-
schusses um 56,9 Mrd €, der auf einen Riick-
gang der Wareneinfuhren um 3,4 % in Ver-
bindung mit einer Zunahme der Ausfuhren
um 2,4 % zuriickzufiihren war. Was die ande-
ren Posten betrifft, so erhohte sich der Uber-
schuss bei den Dienstleistungen um 12,4 Mrd
€, wihrend sich die Defizite bei den laufen-
den Ubertragungen und den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen um 6,0 Mrd € bzw.
0,5 Mrd € verringerten. Bei den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen sind sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben im Jahr 2002
recht stark (um 16,4 % bzw. 14,5 %) gesun-
ken; in dieser Entwicklung spiegeln sich die
weltweit niedrigeren Zinssitze und die schwi-
cheren Aktienmirkte wider.

Betrachtet man die Daten zu den Handels-
volumen und Preisen fiir den Zeitraum vor
Oktober 2002, so zeigt sich, dass der Riick-
gang des kumulierten Werts der Warenein-
fuhren offenbar mit den — angesichts der
Euro-Aufwertung — niedrigeren Einfuhr-
preisen im Eurogebiet sowie den seit An-
fang 2002 ricklaufigen Einfuhrvolumen des
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Eurogebiets aus Drittlindern zusammenhingt.
Das schwache Wachstum der Einfuhrvolumen
ist zum Teil auf die schleppende Nachfrage
im Eurogebiet im Jahr 2002 zuriickzufiihren.
Letztere hdangt mit einem Riickgang der inlan-
dischen Ausgaben insbesondere fiir einige
importintensive Kategorien wie den Investiti-
onen zusammen — eine Entwicklung, die mit
der kraftigen Abnahme des Volumens der
Investitionsgiitereinfuhren in Einklang steht
(siehe Abbildung 44).

Nach Warengruppen gegliedert, stiegen die
Ausfuhren von Vorleistungs- und Konsumgii-
tern aus dem Euroraum im Jahr 2002 dem
Volumen nach betrichtlich an, wihrend bei
der Ausfuhr von Investitionsglitern ein relativ
flacher Verlauf festzustellen war (siehe Abbil-
dung 45). Was die Bestimmungslinder der
Ausfuhren des Eurogebiets angeht, so ist die
Erholung im Auslandsgeschift des Euroraums
mit Drittlaindern im Jahr 2002 offensichtlich
in erster Linie dem steigenden Volumen der
Ausfuhren nach Asien zu verdanken, wih-
rend sich die Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten und das Vereinigte Konigreich seit
Mitte letzten Jahres abgeschwicht haben (sie-
he Abbildung 46).

Abbildung 44

Volumen ausgewdahlter Warenimporte
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf Oktober 2002.
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Abbildung 45

Volumen ausgewahlter Warenexporte
in Lander aul3erhalb desEuro-
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf Oktober 2002.

Netto-Direktinvestitionen und
-Wertpapieranlagen im Dezember 2002
weitgehend ausgeglichen

Die Bilanz der Netto-Direktinvestitionen und
-Wertpapieranlagen zusammengenommen wies
im Dezember 2002 mit einem Mittelabfluss von
netto 4,3 Mrd € einen weitgehend ausgegliche-
nen Saldo auf. Diese Entwicklung geht auf Netto-
Kapitalabflisse von 13,9 Mrd € bei den
Wertpapieranlagen zuriick, wihrend in der Bi-
lanz der Direktinvestitionen des Eurogebiets
Netto-Kapitalzuflisse in Hohe von 9,6 Mrd €
verbucht werden konnten (siehe Tabelle |3).

Entscheidend fiir die Entwicklungen bei den
Direktinvestitionen im Dezember waren die
Netto-Kapitalzufliisse beim Posten ,,Sonstige
Anlagen, vor allem Kredite zwischen verbun-
denen Unternehmen* in Hohe von 13,4 Mrd
€, wihrend beim Posten ,,Beteiligungskapital
und reinvestierte Gewinne“ Netto-Kapitalab-
flisse in Hohe von 3,8 Mrd € verzeichnet
wurden.

Die Netto-Kapitalabfliisse im Bereich der
Wertpapieranlagen im Dezember spiegelten
Nettoabfliisse sowohl bei den Anlagen in

Abbildung 46

Volumen der Ausfuhren des Euro-
Wahrungsgebietsin ausgewahlte

Partnerlander

(Index: 2000 = 100; saisonbereinigt; gleitender Dreimonats-
durchschnitt)

— Vereinigte Staaten
— Vereinigtes Konigreich
- Asien
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf November 2002.

Dividendenwerten (4,5 Mrd €) als auch bei
den Schuldverschreibungen (9,4 Mrd €) wi-
der. Bei letzteren waren die Netto-Kapitalab-
flisse auf fast gleich hohe Mittelabfliisse bei
den Anleihen und den Geldmarktpapieren zu-
riickzufihren.

Betrachtet man die Ergebnisse fiir das
Gesamtjahr 2002, so konnte das Eurogebiet
erstmals seit Erstellung der Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets bei den Netto-Direkt-
investitionen und -Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen Netto-Kapitalzufliisse ver-
zeichnen, und zwar in Héhe von 29,4 Mrd €
(siehe Abbildung 45). Die Umkehr von Netto-
Kapitalabflissen im Jahr 2001 hin zu Netto-
Kapitalzuflissen im vergangenen Jahr spiegel-
te in erster Linie den kraftigen Riickgang der
Netto-Kapitalabflisse aus dem Eurogebiet
durch Direktinvestitionen (von 101,5 Mrd €
im Jahr 2001 auf 21,0 Mrd € im Jahr 2002)
und — in geringerem MaBe — den moderaten
Anstieg der Netto-Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen (von 38,1 Mrd € im Jahr
2001 auf 50,4 Mrd € im Jahr 2002) wider.

Eine weitere bedeutende Entwicklung im Jahr
2002 war die Verianderung in der Zusammen-
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Tabelle 13

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan. - Dez. Dez. Jan. - Dez. Okt. Nov. Dez.
Saldo der Leistungsbilanz -13,8 2,3 62,0 3,7 10,3 8,1
Einnahmen 1712,2 145,4 1704,5 150,2 141,6 143,8
Ausgaben 1726,0 1431 16425 146,5 131,3 135,7
Saldo des Warenhandels 75,8 10,4 132,7 11,7 13,6 10,5
Ausfuhr 10330 81,0 1057,4 97,6 90,6 85,4
Einfuhr 957,1 70,5 924,8 85,9 77,0 74,8
Saldo der Dienstleistungen 0,9 -0,1 13,3 14 0,7 1,7
Einnahmen 321,6 28,8 326,3 28,7 25,0 28,2
Ausgaben 320,6 28,9 313,0 27,3 243 26,5
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -39,7 -1,9 -39,2 -31 -01 -1,8
Saldo der laufenden Ubertragungen -50,8 -6,1 -44.8 -6,3 -3,9 -2,3
Saldo der Vermdgenstibertragungen 8,9 0,7 11,9 15 04 11
Saldo der Kapitalbilanz -40,5 -3,2 -171,3 -215 -28,6 -10,1
Direktinvestitionen -101,5 0,8 -21,0 -50 39 9,6
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -255,8 -17,8 -151,0 -11,4 -10,5 0,4
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -164,1 -10,8 -129,6 -6,4 -59 -14,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -91,7 -6,9 -21,4 -5,0 -4,6 14,6
Im Euro-Wahrungsgebi et 154,3 18,6 129,9 6,4 14,4 9,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 103,2 12,0 82,6 54 72 10,4
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 51,2 6,6 47,3 1,0 7,1 -1,2
Wertpapieranlagen 38,1 -16,0 50,4 19,4 9,7 -13,9
Dividendenwerte 122,6 6,0 39,1 -35 16,1 -4,5
Aktiva -108,6 -6,6 -37,1 0,6 1,6 -51
Passiva 2311 12,6 76,2 -4,2 14,5 0,5
Schuldverschreibungen -84,4 -22,0 11,3 23,0 -6,4 -94
Aktiva -179,4 -6,8 -139,0 -3,0 -13,3 -134
Passiva 95,0 -15,1 150,3 26,0 6,8 4,0
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -63,4 -151 29,4 14,4 13,6 -4,3
Finanzderivate -3,7 -11 -13,8 -0,0 -1,1 -1,2
Ubriger Kapitalverkehr 8,8 72 -184,4 -38,0 -38,5 -3,3
Wahrungsreserven 17,8 59 -2,5 2,1 -2,6 -1,2
Restposten 454 0,2 97,5 16,3 17,9 0,8
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 Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives VVorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zur Zahlungsbilanz der zwolf Euro-Lander finden sich auf der Website

der EZB.
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Nettodirektinvestitions- und
-wer tpapier strome des Euro-
Wahrungsgebietsinsgesamt

(Mrd €)
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-100 + 1 -100
-150 1-150
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen
Netto-Kapital zufluss (-abfluss) an.

setzung der Kapitalstrome im Wertpapier-
verkehr des Eurogebiets. Die im Jahr 2002
bei den Dividendenwerten verzeichneten
Netto-Kapitalzuflisse fielen mit 39,1 Mrd €
bedeutend geringer aus als im Jahr 2001, als
sie sich auf 122,6 Mrd € belaufen hatten.
Dagegen kehrten sich die Netto-Kapitalab-
flisse bei den Schuldverschreibungen des
Euro-Wihrungsgebiets von 84,4 Mrd €
im Jahr 2001 in Netto-Kapitalzufliisse von
I'1,3 Mrd € im Jahr 2002 um (siehe Abbildun-
gen 47 und 48).

Abbildung 48

Zusammensetzung der Kapitalstr éme
des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen
Netto-Kapital zufluss (-abfluss) an.

Als maBgebliche Faktoren fiir den Riickgang
und die Verdnderung in der Zusammenset-
zung der internationalen Kapitalstrome im
Jahr 2002 dirften die weltweite Konjunktur-
flaute und das hohe MaB an Unsicherheit zu
nennen sein. Insbesondere die schwache Ent-
wicklung der Aktienmirkte und die Senkung
der Zinssitze diirften bei der Verlagerung der
Kapitalstrome von Dividendenwerten zu An-
lagen in Schuldverschreibungen im Jahr 2002
eine entscheidende Rolle gespielt haben.
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