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Editorial

Auf seiner Sitzung am 5. Dezember 2002 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems, die als Zinstender durchgefiihrt
werden, um 50 Basispunkte auf 2,75 % zu sen-
ken. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 1,75 % gesenkt.

Dieser Beschluss spiegelte die Einschidtzung
des EZB-Rats wider, dass sich die Zeichen fiir
ein Nachlassen des Inflationsdrucks gemehrt
haben, was insbesondere auf die verhaltene
konjunkturelle Entwicklung zuriickzufiihren
ist. Zudem sind nach wie vor Abwirtsrisiken
fiir das Wirtschaftswachstum vorhanden.

Auf seiner Sitzung hat der EZB-Rat auch den
Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum
Uberpriift, der im Rahmen der ersten Saule
der geldpolitischen Strategie der EZB eine
wichtige Rolle spielt. Er beschloss, die Jah-
reswachstumsrate von 42 % fir das weit ge-
fasste Geldmengenaggregat M3 unverindert
beizubehalten. Der Hintergrund dieser Ent-
scheidung wird in Kasten | des Abschnitts
»Wirtschaftliche Entwicklungen
Wihrungsgebiet” dieser Ausgabe des Monats-
berichts ausfiihrlich erldutert.

im Euro-

Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsrate von M3 lag im Zeitraum von
August bis Oktober 2002, wie auch schon im
Zeitraum von Juli bis September, bei 7,1 %.
Das M3-Wachstum wird bereits seit einiger
Zeit von Portfolioumschichtungen vor dem
Hintergrund der allgemeinen Unsicherheit
und insbesondere der Finanzmarktspannun-
gen beeinflusst. Zusitzlich spiegelt es das
niedrige Zinsniveau im Euro-Wihrungsgebiet
wider, das das Halten liquider Mittel ver-
gleichsweise attraktiv macht. Im Euroraum ist
reichlich Liquiditat vorhanden. Vor allem an-
gesichts des verhaltenen Wirtschaftswachs-
tums ist es jedoch zum gegenwirtigen Zeit-
punkt unwahrscheinlich, dass dies zu Inflati-
onsdruck fiihren wird. Das in letzter Zeit
nachlassende Wachstum der Kreditvergabe
an den privaten Sektor, insbesondere an
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nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, unter-
mauert diese Einschiatzung.

Was die zweite Saule betrifft, so deuten die
jingsten Informationen verstarkt auf einen
Riickgang des Preisdrucks hin.

Eine erste Schiatzung von Eurostat besagt,
dass sich das Wachstum des realen BIP im
dritten Quartal 2002 gegeniiber dem Vor-
quartal auf 0,3 % belief. Dieser Wert lag am
unteren Ende der Erwartungen. Die neuesten
Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass
die allgemeine Stimmung in der Wirtschaft
im Euro-Wihrungsgebiet unverindert triibe
ist, wobei sich das Unternehmervertrauen et-
was verbessert hat, das Verbrauchervertrau-
en aber weiter sinkt. Es ist daher in den
kommenden Monaten weiterhin mit einem
verhaltenen Wirtschaftswachstum zu rech-
nen.

Die von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen, die in dieser Ausgabe des Mo-
natsberichts veroffentlicht werden, gehen
davon aus, dass sich das Wachstum des rea-
len BIP im Euro-Wihrungsgebiet von einer
Bandbreite zwischen 0,6 % und 1,0 % im Jahr
2002 auf eine Bandbreite zwischen |,l % und
2,1 % im Jahr 2003 erhoéhen wird. Fur 2004
wird projiziert, dass das reale BIP-Wachstum
zwischen [,9 % und 2,9 % liegen wird. Diese
Projektionen hiangen von einer Reihe techni-
scher Annahmen ab, unter anderem im Hin-
blick auf Zinssitze, Wechselkurse und OlI-
preise, die auf Entwicklungen bis Mitte No-
vember 2002 basieren.

Wie andere verfiigbare Prognosen wurden
auch die von Experten des Eurosystems er-
stellten Projektionen seit dem Friithjahr 2002
nach unten korrigiert. Dieses enttduschende
Bild spiegelt vor allem die anhaltend hohe
Unsicherheit wider. Geopolitische Spannun-
gen mit moglichen Auswirkungen auf die Ol-
preise, die Entwicklung an den Finanzmark-
ten, das geringe Wachstum der Weltwirt-
schaft und die anhaltenden globalen
Ungleichgewichte belasten das Vertrauen.
Diese Faktoren wirken sich auch negativ auf



den Konsum, die Investitionen und die Ar-
beitsmarkte im Eurogebiet aus. Da schwer
abzusehen ist, wann es zu einem Nachlassen
dieser Unsicherheit kommen wird, muss sie
in den eher mittelfristigen Aussichten fiir das
Wirtschaftswachstum beriicksichtigt werden.

Was die Preisentwicklung betrifft, so war die
Inflation im Jahresverlauf 2002 trotz des kon-
junkturellen Abschwungs recht hartnackig.
Diese Hartnackigkeit war zum Teil auf eine
Reihe voriibergehender Entwicklungen zu-
rickzufiihren, wie z. B. die Auswirkungen
zuvor gestiegener Ol- und Nahrungsmittel-
preise und in begrenztem MaBe auch der
Euro-Bargeldumstellung. Jedoch hat auch der
noch bis vor kurzem zu beobachtende
Aufwirtstrend bei der Lohnentwicklung eine
Rolle gespielt. Hier sind erst in jlingster Zeit
Anzeichen einer Stabilisierung zu erkennen.
Auch bei den Dienstleistungen ist weiterhin
ein ausgepragter Preisauftrieb feststellbar. All
dies konnte darauf schlieBen lassen, dass
strukturelle Verkrustungen eine angemesse-
ne Anpassung der Loéhne und Preise er-
schwert haben. Im Ergebnis blieben die jihrli-
chen Inflationsraten iiber weite Strecken des
laufenden Jahres liber 2 %; dies gilt einschlieB-
lich November, fiir den die Vorausschitzung
von Eurostat von einer jihrlichen HVPI-Stei-
gerungsrate von 2,2 % ausgeht.

Fiir den Zeitraum von heute bis Anfang 2003
verbleiben einige Faktoren, aufgrund derer
die jahrlichen Inflationsraten fiir mehrere Mo-
nate weiterhin tiber 2 % liegen kénnten, auch
wenn die jiingste Olpreisentwicklung den
kurzfristigen Preisdruck abgeschwicht hat.
Kurzfristperspektive steht jedoch
hauptsachlich im Zusammenhang mit Basisef-
fekten und mit dem Anstieg von indirekten
Steuern und administrierten Preisen, d. h. mit
Einflussfaktoren von voriibergehender Natur.

Diese

Die verhaltene Wirtschaftsaktivitit diirfte po-
tenzielle Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tit begrenzen und dazu beitragen, dass der
Inflationsdruck nachldasst. AuBerdem wird
auch das gegeniiber dem Jahresanfang ge-
stiegene Niveau des Euro-Wechselkurses
weiter zur Verringerung des Inflationsdrucks

beitragen. Uberdies wird erwartet, dass die
indirekten Effekte friiherer Olpreissteigerun-
gen sowie die Auswirkungen sonstiger die
Preisentwicklung beeinflussender Faktoren
weiter nachlassen. Auch wenn lohnbezogene
Risiken nach wie vor bestehen, gilt es als
wenig wahrscheinlich, dass sie zum Tragen
kommen, solange sich das gesamtwirtschaftli-
che Umfeld nicht erheblich dndert.

Vor diesem Hintergrund gehen die von Ex-
perten des Eurosystems erstellten Projektio-
nen davon aus, dass die durchschnittliche jahr-
liche Teuerungsrate nach dem HVPI, fiir die
2002 eine Bandbreite von 2,1 % bis 2,3 %
angenommen wird, im Jahr 2003 im Durch-
schnitt auf eine Bandbreite zwischen [,3 %
und 2,3 % sinken wird. Fir 2004 wird proji-
ziert, dass die HVPI-Inflation zwischen 1,0 %
und 2,2 % liegen wird. Andere vorliegende
Prognosen deuten ebenfalls auf niedrigere In-
flationsraten in den Jahren 2003 und 2004
hin.

Insgesamt lag der Senkung der EZB-Leitzin-
sen am 5. Dezember 2002 die Einschiatzung
zugrunde, dass sich die Aussichten verstarkt
haben, dass die Inflation im Jahresverlauf 2003
auf unter 2 % fallen und anschlieBend auf ei-
nem Niveau verharren wird, das mit Preissta-
bilitdt vereinbar ist. Diese Entscheidung soll-
te auBBerdem dazu beitragen, die konjunktu-
rellen Aussichten fiir das Eurogebiet zu
verbessern, indem ein Gegengewicht zu den
Abwirtsrisiken flir das Wirtschaftswachstum
geschaffen und somit das Vertrauen gestarkt
wird.

Das wahrscheinlichste Szenario ist in einer
allmahlichen Erholung des Wirtschaftswachs-
tums im Lauf des Jahres 2003 in Richtung von
Wachstumsraten, die nidher am Potenzial-
wachstum liegen, zu sehen. Ein Riickgang der
Inflation dirfte das real verfiigbare Einkom-
men steigern und, zusammen mit einer Ver-
ringerung der gegenwirtig bestehenden Dis-
krepanz zwischen ,gefiihlter* und tatsachli-
cher Inflation, den privaten Verbrauch
stiitzen. Zudem wird im Zuge einer allmihli-
chen Erholung der Auslandsnachfrage mit ei-
ner Steigerung der Exporte gerechnet. Dies

EZB * Monatsbericht *» Dezember 2002



diirfte, zusammen mit dem niedrigen Zinsni-
veau, zu einer Stiarkung der Investitionstitig-
keit beitragen.

Die Leitzinsen der EZB haben nun ein im
historischen Vergleich sehr niedriges Niveau
erreicht. Der EZB-Rat wird auch in Zukunft
alle Faktoren, die sich auf die Inflationsaus-
sichten im Euroraum auswirken konnen, ge-
nau beobachten.

Die Aussichten fiir die Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets werden zudem sehr stark
von erkennbaren Fortschritten in anderen Po-
litikbereichen abhiangen. Im Hinblick auf die
Finanzpolitik hat der EZB-Rat nochmals be-
tont, dass Haushaltsdisziplin die Vorausset-
zungen fiir ein nachhaltiges Wachstum des
BIP und der Beschiftigung verbessert. Die
jingste Mitteilung der Europdischen Kommis-
sion ist ein guter Ausgangspunkt, um das Ver-
trauen in die haushaltspolitischen Rahmen-
vorgaben zu stirken. Der EZB-Rat unter-
stiitzt, wie dies bereits in der Erklirung zum
Stabilitdts- und Wachstumspakt vom 24. Ok-
tober 2002 zum Ausdruck kam, in vollem
Umfang das Hauptziel der Kommission, nam-
lich eine verbesserte Umsetzung des Pakts im
Rahmen des bestehenden Regelwerks. Eine
solide Haushaltslage, wie sie im EU-Vertrag
verankert und im Stabilitdts- und Wachstums-
pakt weiter entwickelt worden ist, liegt nicht
nur im Interesse der Wahrungsunion, son-
dern auch im Interesse aller Mitgliedstaaten.
Angesichts der enttduschenden Entwicklung
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der offentlichen Haushalte in einigen Landern
sowie der Herausforderungen, die sich in
jingster Vergangenheit fiir den finanzpoliti-
schen Rahmen der EU ergeben haben, sind
die MaBnahmen zur Korrektur oder Vermei-
dung iibermiBiger Defizite, d. h. die Einlei-
tung von Verfahren bei einem lbermaBigen
Defizit im Falle von Deutschland und Portu-
gal sowie die Frihwarnung an Frankreich, von
groBer Bedeutung. Lander mit noch beste-
henden Ungleichgewichten werden dringend
aufgefordert, hinreichend ehrgeizige Konsoli-
dierungspline fiir ihre bevorstehenden Stabili-
tatsprogramme zu erstellen.
Augenmerk sollte dabei auf eine wachstums-
orientierte Konsolidierungspolitik gelegt wer-
den, die die Produktivkrifte der Volkswirt-
schaft starkt.

Besonderes

Im Zusammenhang mit der Agenda fiir Struk-
turreformen hat der EZB-Rat mit einiger Be-
sorgnis festgestellt, dass viele Lander des Eu-
roraums nur langsam Fortschritte machen,
und die Regierungen zu entschlossenem Han-
deln aufgerufen. Die mittelfristigen Auswir-
kungen dieser Reformen auf das wirtschaftli-
che Wachstumspotenzial im Euro-Wihrungs-
gebiet diirften erheblich sein. Eine ziigige
Umsetzung struktureller Reformen an den
Arbeits-, Giter- und Finanzmirkten ist zum
gegenwirtigen Zeitpunkt von besonderer Be-
deutung, da dies zu einer Stiarkung des Ver-
trauens im Euroraum beitragen und damit
auch auf kurze Sicht die wirtschaftliche Ent-
wicklung stiitzen wiirde.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 5. Dezember beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, um 50 Basis-
punkte auf 2,75 % zu senken; dies galt
erstmals fiir das am ||. Dezember 2002 ab-
gewickelte Geschift. Die Zinssitze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einla-
gefazilitait wurden ebenfalls um 50 Basispunk-
te gesenkt und belaufen sich mit Wirkung
vom 6. Dezember 2002 auf 3,75 %
1,75 % (siehe Abbildung I).

bzw.

M3-Wachstum nach wie vor hoch

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 belief sich im Ok-
tober 2002 auf 7,0 % und lag damit leicht
unter der Rate vom Vormonat (7,3 %). Der
zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt
der jahrlichen Wachstumsraten von M3 be-
lief sich im Zeitraum von August bis Oktober

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz

bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften

Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften
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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 %)
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2002 auf 7,1 %; damit blieb er gegeniiber der
Zeit von Juli bis September 2002 unverandert
(siehe Abbildung 2) und lag weiterhin deut-
lich iiber dem Referenzwert fiir das M3-
Wachstum von 42 %. Der EZB-Rat bestitig-
te diesen Referenzwert auf seiner Sitzung am
5. Dezember 2002 (siehe Kasten ).

Die Jahreswachstumsrate von M3 war in den
vergangenen Monaten verglichen mit dem ers-
ten Halbjahr leicht riicklaufig. Dahinter ver-
birgt sich allerdings eine deutliche Beschleu-
nigung der kurzfristigen Dynamik, die sich an
der merklichen Erhohung der auf Jahresrate
hochgerechneten Sechsmonatsrate von M3 im
gleichen Zeitraum ablesen lasst (siehe Abbil-
dung 2).

Aus Abbildung 3 geht hervor, dass sich das
tatsachliche M3-Wachstum im dritten Quar-
tal 2002 von der Entwicklung seiner funda-
mentalen Bestimmungsfaktoren, nimlich der
Konjunktur und den Zinssitzen, weiter abge-



Jéhrliche Uber prifung des Refer enzwertsfiir das Geldmengenwachstum

Auf seiner Sitzung am 5. Dezember 2002 Uberprifte der EZB-Rat den Referenzwert fur das Geldmengen-
wachstum. Er beschloss daraufhin, den bestehenden Referenzwert fur das Geldmengenwachstum, némlich
eine Jahreswachstumsrate von 4% % fir das weit gefasste Geldmengenaggregat M3, erneut zu bestétigen.
Dieser Kasten enthalt einige Hintergrundinformationen zu diesem Beschluss.

Im Rahmen der ersten Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB wird der Geldmenge eine herausragende
Rolle zugewiesen, weil Inflation auf mittlere bis langere Sicht letztendlich monetére Ursachen hat. Um der
Offentlichkeit diese wichtige Funktion der Geldmenge deutlich zu machen, beschloss der EZB-Rat im
Oktober 1998, einen quantitativen Referenzwert fir das Wachstum eines weit gefassten Geldmengenaggregats
bekannt zu geben. Der Referenzwert bezieht sich auf die Wachstumsrate der Geldmenge, die mit dem Ziel der
Preisstabilitat auf mittlere Frist in Einklang steht und der Erreichung dieses Ziels dient. Im Dezember 1998
gab der EZB-Rat den ersten Referenzwert bekannt, der auf eine Jahreswachstumsrate von 4% % fur das weit
gefasste Geldmengenaggregat M 3 festgesetzt wurde.

Damals bestétigten empirische Hinweise, dass die Bedingung fur die Bekanntgabe eines Referenzwerts,
namlich die Stabilitét der Geldnachfrage, fir den Euroraum erfiillt war. Dartiber hinaus hatten Studien gezeigt,
dass die Geldmenge M3 gute V orlaufei genschaften hinsichtlich der mittelfristigen Preisentwicklung aufweist.
In den letzten Jahren belegten weitere Untersuchungen, dass M3 Uber die gewiinschten empirischen
Eigenschaften verfugt, diefir die Bekanntgabe eines Referenzwerts erforderlich sind.*

Die Ableitung des Referenzwerts stiitzt sich auf die EZB-Definition von Preisstabilitédt als Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegentiber dem
Vorjahr. Fir die Ubereinstimmung mit der mittelfristigen Ausrichtung der geldpolitischen Strategie der EZB
beruht die Ableitung des Referenzwerts ferner auf Annahmen Uber die mittelfristige Entwicklung der
Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 und des Potenzialwachstums.

Am 5. Dezember 2002 Uberprifte der EZB-Rat diese mittelfristigen Annahmen Uber die Einkommens-
umlaufgeschwindigkeitvon M 3 und dasPotenzialwachstumauf der Grundlagezusétzlicher Daten, dieseit der letzten
Uberpriifung des Referenzwerts im Dezember 2001 verfiigbar geworden sind. Der EZB-Rat bestétigte die
Annahmen, dass sich die Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 im Euro-Wahrungsgebiet trendméalig um
% % bis 1 % pro Jahr verringert und das Potenzia wachstum trendmaf3ig um 2 % bis 2 ¥2% pro Jahr zunimmt.

Der EZB-Rat kiindigte zudem an, dass er auch weiterhin die monetére Entwicklung in Bezug auf den Referenzwert
auf der Basis eines gleitenden Dreimonatsdurchschnitts der Jahreswachstumsraten beobachten wird. Ferner wird
er sich bei seiner Beurteilung der Liquiditétsbedingungen im Euroraum weiter auf die Analyse der dauerhaften
Abweichungen vom Referenzwert sowie der Ursachen furr diese Abweichungen konzentrieren.

Hinsichtlich der Annahme Uber die trendméRige Entwicklung des Potenzialwachstums ist der EZB-Rat der
Ansicht, dass es keine klaren Hinweise auf strukturelle Veranderungen im Euroraum gibt, die eine Korrektur
dieser Annahme erforderlich machen wirden. Das Erreichen eines htheren Potenzialwachstums im Euro-
Wahrungsgebiet, das dringend geboten ist, hdngt nach wie vor von weiteren Fortschritten bei Strukturreformen
vor alem auf den Arbeits- und Gutermérkten ab. Der EZB-Rat wird die Angaben zur Entwicklung des
Produktivitétswachstums im Euroraum auch weiterhin beobachten, und die EZB wird diese Daten bei ihrer
Geldpolitik entsprechend beriicksichtigen.

1 Seheauch Coenen und Vega, The demand for M3 in the euro area, Working Paper der EZB Nr. 6, 1999; Brand und Cassola, A
money demand system for euro area M3, Working Paper der EZB Nr. 39, 2000; Calza, Gerdesmeier und Levy, Euro area money
demand: measuring the opportunity costs appropriately, Working Paper des IWF Nr. 01/179, 2001; Nicoletti Altimari, Does
money lead inflation in the euro area?, Working Paper der EZB Nr. 63, 2001.
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Mit Blick auf die empirischen Daten zur Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 im Euroraum beruhte
die Bestétigung einer trendmafigen Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit um Y2 % bis 1 % pro Jahr durch
den EZB-Rat auf den folgenden Uberlegungen: Eine einfache Trendschétzung im Beobachtungszeitraum von
1980 his 2002 deutet darauf hin, dass sich der langfristige Ruckgang jéhrlich auf nahezu 1 % bel&uft.
Betrachtet man einen kiirzeren Zeitraum in der jiingeren Vergangenheit, so zeigt sich, dass der trendmafiige
Ruckgang der Umlaufgeschwindigkeit in den letzten zehn Jahren eher bei %2 % lag (siehe Abbildung). Die
einfache Trendschétzung mag allerdings nicht das beste Verfahren zur Ermittlung des kinftigen Trends der
Umlaufgeschwindigkeit darstellen, da sie moglicherweise der Tatsache nicht Rechnung trégt, dass der
Ruckgang der Inflation und der nominalen Zinssétze in den letzten zwei Jahrzehnten zu einer Zunahme der
Nachfrage nach liquiden Mitteln und der beobachteten Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit gefihrt hat.

Ineinemvon Prei sstabilitét gekennzel chneten Umfel d diirfteder trendméliige Riickgang der Uml aufgeschwindigkeit
weniger ausgepragt sein alsin einem von Disinflation und sinkenden Nominalzinsen geprégten Zeitraum. Die
Verwendung von Geldnachfragemodellen, die diese zusétzlichen Informationen Uber die Entwicklung der
Opportunitétskosten der Gel dhaltung beriicksi chtigen, ermdglicht e neisolierteBetrachtung der Auswirkungendes
Disinflationsprozesseswahrend der Achtziger- und Neunzigerjahre auf den langfristigen trendmafigen Riickgang
der Umlaufgeschwindigkeit von M3. Diesen Modellen zufolge belduft sich der trendméafige Riickgang der
Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 ungeféhr auf einen mittleren Wert zwischen %2 % und 1 % pro Jahr.
DiesesErgebniserweistsichbel Verwendungverschiedener Geldnachfragemodelleund unterschiedlicher Verfahren
zur Aggregation von Daten des Euro-Wahrungsgebietsal srecht robust.2

Trendsder Umlaufgeschwindigkeit von M 3 fiir das Eur o-Wahrungsgebiet
(log. Maf3stab)

—— Tats&chliche Umlaufgeschwindigkeit
— — Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1980-2002)
- - - - Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1992—-2002)

0,54 0,54
0,50 0,50
0,46 0,46
0,42 0,42
0,38 0,38
0,34 0,34
0,30 0,30
0,26 - 10,26
0,22 0,22
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Quellen: EZB (M3) und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (BIP).

Anmerkung: Die Umlaufgeschwindigkeit wird als Relation des nominalen BIP zu M3 gemessen. Die zugrunde liegenden Quartals-
rethen sind saisonbereinigt und wurden durch Aggregation nationaler Daten erstellt, die zu den seit dem 1. Januar 1999 geltenden
unwiderruflichen Wechselkursen (und im Falle Griechenlands zu dem seit dem 1. Januar 2001 geltenden Kurs) in Euro umgerech-
net wurden. Die Datenreihe zu M3 basiert auf dem Headline-Index des bereinigten Bestands (weitere Einzelheiten hierzu finden
sich im,, Technischen Hinweis* im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets des Monatsberichts). Bei den Quartalszahlen
zu M3 handelt es sich um Durchschnitte am Monatsende.

Der Referenzwert fir das Geldmengenwachstum beruht auf einem mittelfristigen Konzept. Kurzfristige
Verénderungen der Geldmenge M3 sind unter Umsténden schwer zu deuten. Sie kénnen von einer Reihe
voribergehender Faktoren herriihren, die sich nicht zwingend auf die kiinftige Preisentwicklung auswirken
missen. Deshalb stellte der EZB-Rat bereits 1998 klar, dass die Bekanntgabe des Referenzwerts keine
Verpflichtung seitens der EZB beinhaltet, Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert
automatisch zu korrigieren. Der Referenzwert ist vielmehr ein Instrument der monetéren Analyse, das angibt,
welche Wachstumsrate der Geldmenge mit der Wahrung der Preisstabilitét auf mittlere Sicht vereinbar ist. Er

2 Weitere Einzelheiten siehe Brand, Gerdesmeier und Roffia, Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference
value for monetary growth, Occasional Paper der EZB Nr. 3, 2002.
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dient der Geldpolitik als ,Kompass*, der gewahrleistet, dass die Zentralbank bei der Analyse der Risiken fir
die Preisstabilitdt nicht die Tatsache aus den Augen verliert, dass die Wachstumsrate der Geldmenge tber
einen hinreichend langen Zeitraum hinweg mit ihrem Ziel der Preisstabilitét vereinbar sein muss.

Ferner ist die Analyse der Abweichungen der Jahreswachstumsraten von M3 vom Referenzwert zwar ein
wichtiges Mittel zur Bewertung der monetéren Entwicklungen und ihrer Auswirkungen auf die kinftige
Preisstabilitét, doch beschrénkt sich die monetére Analyse nicht allein auf diese Bewertung. Erstens enthalten
auch andere monetére Indikatoren (z. B. Komponenten und Gegenposten von M3, insbesondere die Geldmenge
M1 und Kredite an den privaten Sektor) aussagekréftige Informationen. Zweitens ist es wichtig, frihere
Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert zu berticksichtigen, um zu einer fundierten
Beurteilung der Liquiditétsausstattung im Euroraum zu gelangen. In diesem Zusammenhang kann auch die
Uberschussliquiditit, die sich als Abweichung der realen Geldmenge von einem geschétzten
Gleichgewichtsniveau errechnet, eine hilfreiche Messgrofe sein (siehe Abbildung 4 im Haupttext). Drittens
muss die Entwicklung von M3 in Verbindung mit anderen Indikatoren (z. B. dem realen BIP, Preisen,
Zinssédtzen und sonstigen Finanzmarktindikatoren) analysiert werden, um das Wesen der Schocks, die die
monetére Entwicklung beeinflussen, verstehen und Hinweise auf die kiinftige Preisentwicklung so gut wie
madglich herausfiltern zu kénnen.

Das seit Mitte 2001 zu beobachtende hohe M 3-Wachstum muss in Zusammenhang mit der grof3en Unsicherheit
und den Turbulenzen an den Finanzmérkten und insbesondere mit dem anhaltenden und beispiellosen Verfall
der Aktienkurse in den letzten beiden Jahren gesehen werden. Diese aulRergewdhnlichen Entwicklungen
haben Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet veranlasst, ihre Bestdnde an relativ risikoreichen
Vermdgenswerten wie Aktien abzubauen und ihre Nachfrage nach relativ liquiden und risikodrmeren, in M3
enthaltenen Vermogenswerten zu erhéhen. Diese Erklérung wird durch die Analyse der Finanzierungsstrome
(siehe Kasten 2) untermauert, aus der hervorgeht, dass es in diesem Zeitraum per saldo zu einem deutlichen
Rickgang der Anlagen in Aktien und einem kréftigen Anstieg des Erwerbs von in M3 enthaltenen
Vermdégenswerten, insbesondere Gel dmarktfondsanteilen, kam.

Naturlich ist es durch die anhaltende Phase der Unsicherheit an den Finanzmérkten schwieriger geworden,
Informationen aus den Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert zu gewinnen. Angesichts der
jungsten Entwicklung verwundert es nicht, dass die Geldnachfragemodelle fir das Euro-Wahrungsgebiet
zeigen, dass es Hinweise auf eine Instabilitdt in der kurzfristigen Entwicklung der M3-Nachfrage seit
Mitte 2001, also der Phase der weltweit erhdhten Finanzmarktunsicherheit, gibt.

Allerdings sollten diese Hinweise auf eine kurzfristige Instabilitét nicht Uberinterpretiert werden. Erstens gibt
es derzeit keine Anzeichen fir strukturelle Briiche oder Veranderungen in der langfristigen fundamentalen
Beziehung zwischen Geldmenge und Preisen im Euroraum, auf der die Ableitung des Referenzwerts fur das
Geldmengenwachstum beruht. Damit ist die Bedingung fur die Bekanntgabe eines Referenzwerts fir das M 3-
Wachstum im Euroraum nach wie vor erflllt. Zweitens sind diese Anzeichen der Instabilitét gegen Ende des
Beobachtungszeitraums aufgetreten. Daher ist Vorsicht geboten, wenn es um endgtiltige Schlussfolgerungen
Uber die Parameterstabilitdt der betrachteten Modelle geht. Drittens ist zu beachten, dass es der monetéren
Analyse gelungen ist, die Folgen der auf3ergewohnlichen Finanzmarktentwicklungen in Echtzeit abzuschétzen
und somit die grundlegenden monetéren Trends grob herauszufiltern sowie ihre Konsegquenzen fur die
Preisstabilitatsrisiken zu bewerten. Und schliefdlich ist angesichts des besonderen Charakters der jlingsten
Entwicklung an den Aktienmérkten hinsichtlich Ausmald und Dauer des Kursverfalls nicht damit zu rechnen,
dass Ereignisse wie die der vergangenen zwei Jahre regelméig auftreten werden. Gleichwohl wird es
erforderlich sein, die Stabilitét der langfristigen Geldnachfragebeziehung im Euroraum auch weiterhin genau
Zu beobachten.

Die nachste Uberprifung des Referenzwerts fiir das Gel dmengenwachstum ist fiir Dezember 2003 geplant.
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koppelt hat. Der obere Teil von Abbildung 3
zeigt, dass das reale M3-Wachstum im drit-
ten Viertel des laufenden Jahres deutlich tGber
dem Woachstum des realen BIP lag, was ein
Zeichen dafiir ist, dass der Anstieg des (rea-
len) M3-Wachstums nicht einer hoheren
Nachfrage nach Transaktionskasse zuge-
schrieben werden kann. Aus dem unteren Teil

Reale Geldmenge M 3, reales BIP und
Opportunitatskosten

(gleitende Vierquartalsdurchschnitte der prozentualen Verénde-
rung gegentiber dem Vorjahr; saisonbereinigt)

— — RedesBIP-Wachstum
—— Readles M3-Wachstum
(bereinigt mit dem BIP-Deflator)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eswird unterstellt, dass die Jahreswachstumsraten
des BIP und des BIP-Deflators im dritten Quartal 2002 gegen-
Uiber dem zweiten Quartal 2002 unverandert waren.

1) Die Opportunitétskosten von M3 werden definiert als die
Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fir 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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Abbildung 4

Schatzung der nominalen und realen
Geldlucke

(in % des M3-Niveaus)
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Quelle: EZB.

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

2) Nominale Geldliicke abziiglich der Abweichung der Ver-
braucherpreise von der Definition von Preisstabilitét. Als
Basismonat wurde ebenfalls Dezember 1998 gewahlt.

der Abbildung lasst sich allerdings entneh-
men, dass dieser Abstand teilweise auf die
niedrigen Opportunititskosten von M3 zu-
rickzufiihren ist. Der Abstand zwischen dem
realen M3-Wachstum und dem realen BIP-
Woachstum war jedoch wesentlich gréBer als
in der Vergangenheit, als die Opportunitits-
kosten von M3 weitgehend dem Stand des
dritten Quartals 2002 entsprachen. Diese Ent-
wicklung zeigt, dass das M3-Wachstum unter
anderem weiterhin von Portfolioumschichtun-
gen angesichts ricklaufiger Aktienkurse und
hoher Volatilitit an den Finanzmérkten be-
einflusst wurde (siehe Kasten 2).

Die starke Ausweitung der Geldmenge M3
Uber einen langeren Zeitraum hinweg hat zum
Aufbau von Uberschussliquiditit im Euroraum
gefiihrt. Darauf deutet das weitere Ansteigen
von Geldliicken-Indikatoren hin, die anhand
der kumulierten Abweichungen der Geldmen-
ge M3 bis Oktober 2002 von dem Stand, der



dem Referenzwert entsprochen hitte, be-
rechnet werden (siehe Abbildung 4).'

Starkes Wachstum des eng gefassten
Geldmengenaggregats M|

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten
Geldmengenaggregats M| erhohte sich im
dritten Vierteljahr 2002 auf 7,6 % gegeniiber
6,6 % im Vorquartal (siehe Tabelle I). Im Ok-
tober belief sie sich auf 8,2 %. Dieser starke
Zuwachs im Vorjahrsvergleich ist sowohl auf
das kriftige Wachstum der téglich falligen Ein-
lagen als auch auf die wieder ansteigende Jah-
reswachstumsrate des Bargeldumlaufs zuriick-
zufiihren.

Die Entwicklung von MI spiegelt wohl das
niedrige Zinsniveau im Euro-Wahrungsgebiet
wider, wodurch sich die Opportunititskos-
ten fiir die Haltung von in diesem Geldmen-
genaggregat enthaltenen Finanzinstrumenten
verringert haben. Zudem diirften die Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten in den letzten
Monaten zu einer stirkeren Nachfrage nach
sehr liquiden Anlageformen gefiihrt haben.

Innerhalb der Geldmenge M| kam es offen-
bar zu Umschichtungen von tiglich filligen
Einlagen hin zum Bargeldumlauf. Wahrend
sich die taglich falligen Einlagen zuletzt weni-
ger stark ausweiteten, setzten die Wirt-
schaftsakteure den Wiederaufbau ihrer Bar-
geldbestinde stetig fort. Die monatliche Zu-
nahme des Bargeldumlaufs belief sich im
Oktober 2002 saisonbereinigt auf 8 Mrd €
und entsprach damit dem durchschnittlichen
monatlichen Anstieg im Zeitraum von Mirz
bis September. Die im bisherigen Jahresver-
lauf verzeichnete Ausweitung des Bargeldum-
laufs diirfte hauptsachlich auf die Umkehr vor-
heriger Umschichtungen von Bargeld zuguns-
ten von in M3 enthaltenen kurzfristigen
Einlagen im Vorfeld der Euro-Bargeldumstel-
lung zuriickzufiihren sein. Aus Abbildung 5
geht hervor, dass sich der Riickgang des Bar-
geldumlaufs im Vorjahrsvergleich seit Dezem-
ber 2001 immer mehr verlangsamte und im
Oktober erstmals eine positive Jahreswachs-
tumsrate verzeichnet wurde. Die erneute Zu-

Abbildung 5

Bargeldumlauf und téglich fallige
Einlagen
(Veranderung gegen Vorjahr; Mrd €)
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Quelle: EZB.

nahme des Bargeldumlaufs erfolgte zeitgleich
mit einem Riickgang des jahrlichen Wachs-
tums der tiglich filligen Einlagen. Der An-
stieg des Bargeldumlaufs diirfte zum Teil auch
auf die Nachfrage Ansidssiger auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets nach Bargeld zuriick-
zufithren sein, wie an den Daten zur Zah-
lungsbilanz abzulesen ist. Dariliber hinaus
kénnten einige Umschichtungen von Anlage-
formen (ohne taglich fallige Einlagen) zuguns-
ten des Bargeldumlaufs stattgefunden haben.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) betrug

I Die nominale Geldliicke wird gemessen als Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Bestand, der sich
aus einem dem Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden
Wachstum von M3 seit Dezember 1998 ergeben hdtte. Die in
Abbildung 3 dargestellte MessgriBe der realen Geldliicke gibt
die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten tat-
sdchlichen Geldmenge M3 und dem realen Geldbestand M3
wieder, der sich bei einem dem Referenzwert entsprechenden
nominalen M3-Wachstum und einer der Definition von Preissta-
bilitdt entsprechenden Teuerung nach dem HVPI ergeben hdtte
— wiederum mit Dezember 1998 als Basismonat. Aufgrund der
etwas willkiirlichen Wahl der Basisperiode ist das Niveau der
MessgroBen weniger aufschlussreich als ihre Entwicklung (sie-
he den Beitrag ,,Gestaltungsrahmen und Instrumentarium der
monetdren Analyse im Monatsbericht vom Mai 2001).
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Tabelle |

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

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 338 55 6,2 6,6 7,6 8,2
darunter: Bargeldumlauf -7,6 -18,6 -28,0 -19,9 -7,7 6,2
darunter: Taglich falige Einlagen 6,1 10,4 13,0 11,7 10,3 8,5
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 51 59 6,7 6,4 55 55
M2 45 57 6,5 6,5 6,5 6,8
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,0 19,0 14,6 12,7 10,7 8,4
M3 59 75 7,6 74 71 7,0
Nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt
Bargel dumlauf -74 -18,4 -27,9 -19,7 -7,7 6,3
Téaglich fallige Einlagen 6,2 10,1 13,0 11,7 10,5 85
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren 11,3 73 3,6 29 15 2,4
Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist
von biszu drei Monaten 05 50 91 9,4 89 8,0
Repogeschéfte 20,0 19,5 4,6 2,3 3,0 0,5
Geldmarktfondsanteile 18,0 26,7 30,4 255 22,8 18,4
Geldmarktpapiere und Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 0,7 15 -6,2 -30 91 -51

Quelle: EZB.

im Oktober 5,5 % und blieb damit gegeniiber
dem dritten Quartal 2002 unverindert. Im
zweiten Vierteljahr hatte sie sich noch auf
6,4 % belaufen. Innerhalb dieser Komponente
nahmen die kurzfristigen Spareinlagen (d. h.
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten) weiter rapide
zu, wihrend das Wachstum der kurzfristigen
Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren)
verhalten blieb. Diese gegenldufige Entwick-
lung kann auf den geringeren Abstand zwi-
schen den Zinssitzen dieser beiden Einlagen-
arten im Jahr 2002 zuriickgefiihrt werden,
wodurch Spareinlagen gegeniiber Terminein-
lagen hinsichtlich der Verzinsung an Attrakti-
vitdt gewannen.

Die Jahreswachstumsrate der marktfihigen Fi-
nanzinstrumente ging im dritten Quartal 2002
und abermals im Oktober zuriick. Dieser
Riickgang war allerdings hauptsichlich Basis-
effekten zuzuschreiben, die von dem sehr ho-
hen Wachstum dieser M3-Komponente im
Herbst 2001 herriihrten. De facto war die
kurzfristige Dynamik dieser Instrumente, die
geeignet sind, Geld in Zeiten hoher Finanz-
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marktunsicherheit zu parken, in den vergan-
genen Monaten weiterhin ausgeprigt. Bei den
marktfihigen Finanzinstrumenten war die
jahrliche Zuwachsrate der Geldmarktfonds-
anteile nach wie vor besonders hoch (18,4 %
im Oktober), was mit den im laufenden Jahr
beobachteten erneuten Portfolioumschich-
tungen zulasten der Aktienmirkte im Einklang
steht.

Woachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor weiter riicklaufig

Die Jahreswachstumsrate der Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet lag im
dritten Quartal 2002 bei 4,2 % und im Okto-
ber bei 4,3 %, verglichen mit 4,5 % im zwei-
ten Quartal. Im Oktober verlangsamte sich
das Wachstum der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor, wiahrend die Kredite an die
offentlichen Haushalte etwas stirker zunah-
men (siehe Tabelle 2).

Im Vorjahrsvergleich nahmen die Kredite an
die offentlichen Haushalte im Oktober um
2,1 % zu, verglichen mit I,| % im dritten und



Tabelle 2

Gegenposten zu M3

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 2,2 2,9 3,1 4,0 5,0 5,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren -0,4 -0,2 0,2 0,8 1,9 2.3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten 1,2 -5,7 -11,5 -13,2 -11,1 -9,1
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 43 5,9 6,5 7,7 8,5 8,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 5,6 5,2 5,1 4.5 42 43
Kredite an 6ffentliche Haushalte -2,1 -0,7 1,7 1,8 1,1 2,1
Wertpapiere ohne Aktien 2.5 -0,7 3,5 3,8 2,5 4,1
Buchkredite -1,5 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 7,8 6,9 6,1 52 5,0 49
Wertpapiere ohne Aktien 24,4 23,8 22,2 14,7 7,4 5,9
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 4,6 3,2 2,1 -3,5 1,1 3,6
Buchkredite 7.4 6,5 5,7 5,6 5.3 5,0
Quelle: EZB.

1,8 % im zweiten Quartal (siehe Tabelle 2).
Darin spiegelt sich vor allem die Entwicklung
der Jahresrate der MFI-Bestinde an Schuld-
verschreibungen der o6ffentlichen Hand wi-
der. Im Gegensatz dazu blieb die Jahrsinde-
rungsrate der Gewiahrung von Buchkrediten
an die offentlichen Haushalte im laufenden
Jahr mit etwa -0,8 % weitgehend stabil.

Bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor
hielt der allgemeine Abwirtstrend beim
Wachstum dieses Gegenpostens zu M3 in den
vergangenen Monaten an, worin sich weitge-
hend die Entwicklung der wichtigsten Kom-
ponente dieser Position widerspiegelt, ndam-
lich der Buchkredite an den privaten Sektor.
Die Jahreswachstumsrate dieser Komponen-
te sank im dritten Quartal 2002 auf 5,3 %
und im Oktober auf 5,0 %, verglichen mit
5,6 % im zweiten Quartal. In realer Betrach-
tung liegt die Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an den privaten Sektor derzeit ge-
ringfligig unter ihrem historischen Durch-
schnittswert. Angesichts der aktuellen
Konjunkturlage ist die Vergabe von Buchkre-
diten im Euro-Wihrungsgebiet jedoch nicht
besonders verhalten. Hinter der Entwicklung
der Buchkreditgewéahrung an den privaten

Sektor verbergen sich unterschiedliche lan-
derspezifische? und sektorale Entwicklungen,
was private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften betrifft. (Einzelheiten zur
Entwicklung der Buchkreditvergabe nach Sek-
toren finden sich im Abschnitt zur Entwick-
lung der Finanzierung der nichtfinanziellen
Sektoren weiter unten.)

Bei den librigen Gegenposten zu M3 erhohte
sich die Jahreswachstumsrate der langerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFls
(ohne Kapital und Riicklagen) im Jahresver-
lauf 2002 dank eines im Vergleich zum letz-
ten Jahr steileren Verlaufs der Zinsstruktur-
kurve und betrug im Oktober 5,1 %. Bei den
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
war in den vergangenen Monaten eine ten-
denzielle Erholung der Jahresrate der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als zwei Jahren zu beobachten, die wohl
teilweise auf eine Abkehr von Investitionen
in Aktien zuriickzufiihren ist.

2 Siehe Kasten | ,,Zur Entwicklung der Buchkredite an den priva-
ten Sektor und ihren fundamentalen BestimmungsgréBen® auf
Seite |12 des Monatsberichts vom November 2002.
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Abbildung 6

Entwicklung der Geldmenge M 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Wahrungs-  Kapital (5)
gebiets (3)  und Ruick-

lagen) (4)

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

Im Zwoélfmonatszeitraum bis Oktober 2002
nahmen die Nettoforderungen des MFI-Sek-
tors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ge-
bietsfremden um 130,5 Mrd € zu, verglichen
mit 128,2 Mrd € im Zwélfmonatszeitraum bis
September (siehe Abbildung 6). Aus den An-
gaben zur Zahlungsbilanz bis September 2002
geht hervor, dass die von Gebietsfremden
im Euroraum getitigten Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen
nach wie vor recht umfangreich waren, wih-
rend die Investitionen Gebietsansissiger au-
Berhalb des Euroraums moderat blieben. Da-
rin spiegelt sich auch die stiarkere Priferenz
der Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet fiir
sichere und liquide Anlageformen wider.

Reichliche Liquiditdtsausstattung deutet
derzeit nicht auf Inflationsrisiken hin

Insgesamt gesehen blieb das Geldmengen-
wachstum in den letzten Monaten hoch. Die
groBe Unsicherheit an den Finanzméarkten hat
offenbar zu erneuten Portfolioumschichtun-
gen zugunsten monetirer Anlageformen ge-
fihrt. Gleichzeitig trugen auch die niedrigen
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Opportunititskosten fiir die Haltung liquider
Instrumente zum héheren M3-Wachstum bei.
Dadurch kam es zu einem Anstieg der im
Euroraum vorhandenen Liquiditit, die lber
dem Niveau liegt, das mit einem nachhaltigen
inflationsfreien Wirtschaftswachstum in Ein-
klang steht. Ein solcher Liquidititsiiberschuss
kénnte, sofern er nicht korrigiert wird, ein
Risiko fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht
darstellen. Angesichts des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums im Euro-Waihrungsgebiet
ist es jedoch aus derzeitiger Sicht unwahr-
scheinlich, dass dieser Liquiditédtsiiberschuss
zu inflationdren Spannungen fiihren wird. Die-
se Einschitzung wird auch durch das riicklau-
fige Wachstum der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor untermauert.

Riickgang der Emission von Schuldver-
schreibungen im dritten Quartal

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs der von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen verringerte sich im dritten Quar-
tal 2002 geringfligig auf 6,5 %, verglichen mit
6,8 % im Vorquartal (siehe Abbildung 7). Hin-
ter diesem Riickgang verbarg sich eine Ver-
ringerung der durchschnittlichen Vorjahrsra-
te des Umlaufs an langfristigen Schuldver-
schreibungen um 0,7 Prozentpunkte auf 6,6 %
sowie eine Zunahme des jihrlichen Wachs-
tums des Umlaufs an kurzfristigen Schuldver-
schreibungen um 2 Prozentpunkte auf 4,9 %.
Grund hierfiir war hauptsdchlich die umfang-
reiche Emission kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen durch MFIs und Zentralstaaten.
Gleichzeitig waren beim Umlauf der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebe-
nen kurzfristigen Schuldverschreibungen
weiterhin deutlich negative Vorjahrsraten zu
verzeichnen.

Eine Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die durchschnittliche Jahreswachstums-
rate des Umlaufs an von Ansidssigen im Euro-
raum begebenen Euro-Schuldverschreibungen
im dritten Quartal dieses Jahres leicht auf
6,4 % zuriickging, nachdem sie im Vorquartal
6,8 % betragen hatte. Der Anteil dieser Pa-



Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet im
zweiten Quartal 2002

Die Finanzierungsrechnungen des Euro-Wahrungsgebiets, die bis zum zweiten Quartal 2002 zur Verfligung
stehen, ermdéglichen eine Analyse der Entwicklung der Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren
(private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und &ffentliche Haushalte (Staat)) und ihrer
finanziellen Vermogensbestande. Diese Daten geben Aufschluss Uber die Portfolioentscheidungen der
nichtfinanziellen Sektoren sowie die Entwicklung ihres Geldvermdgens.

Geldver mogenshildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in
% der Geld-
vermogens-| 2000 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002
bildung? | Q2 | Q3 | @4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | @3
Geldver mdgensbildung 100 54 64 69 81 79 69 53 51 51
darunter: Kurzfristige Geldvermogensbildung ® 40,6 45 49 38 54 56 61 62 51 55
darunter: Langfristige Geldvermdgensbildung ¥ 58,4 57 71 87 97 92 77 51 52 50

Jahreswachstumsrate 2

Bargeld und Einlagen 35,8 37 36 33 35 43 43 44 47 48
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 134 92 149 100 17,8 13,8 104 84 6,0 68
darunter: Kurzfristig 1,7 54,2 88,6 34,7 64,5 388 238 115 -6,0 -62
darunter: Langfristig 11,7 51 89 72 116 105 86 79 83 89
Investmentzertifikate 11,6 42 24 61 53 47 56 50 54 58
darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 9,7 50 31 71 55 39 36 21 22 30
darunter: Geldmarktfondsanteile 1,9 -19 -27 -16 4,0 119 228 288 28,1 256
Borsennotierte Aktien 16,6 24 59 99 126 12,7 96 30 25 15 .
V ersicherungstechnische Riickstellungen 22,6 95 93 86 76 75 73 74 76 73 .
M35 47 44 41 37 55 68 80 72 71 73
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Quartalswerte zur Finanzierung und Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im
Euro-Wahrungsgebiet umfassen die meisten im ESVG 95 festgel egten Kategorien von Forderungen und Verbindlichkeiten. Finanz-
derivate, Kredite von offentlichen Haushalten (Staat) und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, nichtbdrsennotierte Aktien,
sonstige Anteilsrechte sowie sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sind noch nicht beriicksichtigt. Dies gilt auch fir
Einlagen bei und Kredite von Banken im Ausland.

1) Sand am Ende des zweiten Quartals 2002.

2) Die Jahreswachstumsrate wird berechnet als Quote aus der kumulierten Geldvermdgensbildung in den letzten vier Quartalen
gegeniiber dem Anfangsbestand.

3) Die kurzfristige Geldvermdgensbildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten), kurzristige Schuld-
verschreibungen und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralbanken nicht beriicksichtigt werden, ergeben die
kurzfristige und langfristige Geldvermégensbildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser Angaben ist zu bericksichtigen,
dassin der kurzfristigen Geldver mdgensbildung sowohl kur Zfristige als auch langfristige Einlagen enthalten sind, da noch keine
Aufschliisselung nach Laufzeiten zur Verfligung steht.

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

5) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére I nstrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesellschaften) bei MFIsim Euro-Wahrungsge-
biet gehalten werden.

Im zweiten Quartal 2002 verharrte das jahrliche Wachstum des Geldvermdgens der nichtfinanziellen Sektoren
gegeniiber dem Vorquartal unverandert bei 5,1 % (siehe Tabelle). Seit dem vierten Quartal 2001 war es trotz
eines Ruckgangs des jéhrlichen Wachstums der verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte in diesem
Zeitraum im Wesentlichen auf diesem Niveau geblieben. Diesist auf eine leichte Erhthung der Sparquote der
privaten Haushalte zurtickzufGihren. Gleichzeitig mussten die nichtfinanziellen Sektoren — hauptsachlich infolge
des anhaltenden Riickgangs der Aktienkurse im zweiten Quartal 2002 — weitere Bewertungsverluste ihrer
finanziellen Vermogensbesténde hinnehmen (siehe Abbildung A).

In diesem Zusammenhang haben die Investoren im zweiten Quartal 2002 anscheinend Mittel von Aktien
sowohl in Anleihen als auch in kurzfristige Anlagen umgeschichtet. Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
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Abbildung A: Kursgewinne und -verluste Abbildung B: Kurzfristigeund langfristige
von Wertpapieren Geldver mogensbildung der nichtfinanziellen

(1997 Q4 = 100) Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der Tabelle
dieses Kastens.

Geldvermdgensbildung erhdhte sich von 5,1 % im ersten Vierteljahr auf 5,5 % (siehe Abbildung B). Was die
einzelnen Komponenten der kurzfristigen Geldvermdgensbildung angeht, so blieb das Jahreswachstum der
Investitionen in Geldmarktfondanteilen besonders hoch. Dagegen verharrte das jahrliche Wachstum der
langfristigen Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren insgesamt im zweiten Quartal gegentiber
den beiden Vorquartalen weitgehend unverandert bei rund 5 %. Allerdings unterschied sich die Entwicklung
der einzelnen Komponenten erheblich. Die Jahreswachstumsrate der Anlagen in langfristigen Schuld-
verschreibungen stieg auf 8,9 % im Vergleich zu 8,3% im ersten Quartal 2002. Dagegen ging das
Jahreswachstum der Anlagen in borsennotierten Aktien noch weiter zuriick, und zwar auf 1,5 % im zweiten
Quartal gegeniiber 2,5 % im ersten Quartal. Die Investitionen in langfristige Schul dverschreibungen profitierten
wahrscheinlich auch von der ab Herbst 2001 steiler werdenden Zinsstrukturkurve. Dies spiegelte sich auch im
Anstieg der Jahreswachstumsrate der |éngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs wider, namlich
in einer Erhdhung der von Nicht-MFls gehaltenen Bestdnde an MFI-Schuldverschreibungen im zweiten
Viertel deslaufenden Jahres.

Diese Entwicklungen sprechen dafir, dass das kréftige Wachstum von M3 im zweiten Quartal 2002 teilweise
darauf zurtickzufiihren war, dass die nichtfinanziellen Sektoren sichere und liquide Anlagen bevorzugten.
Aulerdem geben sie einen Hinweis auf die Hohe der Geldvermdgensverluste, die die nichtfinanziellen
Sektoren infolge des Riickgangs der Aktienkurse hinnehmen mussten. Dieser Faktor kdnnte die inlandische
Nachfrage etwas gedampft haben.
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Abbildung 7

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
— — Langfristige Schuldverschreibungen
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Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliedlich Griechenlands.

piere am gesamten Bruttoabsatz Gebietsan-
sassiger belief sich auf 93 % und blieb damit
gegeniiber dem Vorquartal unverandert.

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 5,0 % im zweiten Quartal auf 4,8 %
im dritten Quartal verlangsamte (siehe Abbil-
dung 8). Diese Entwicklung war auf einen
Riickgang der durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs an von diesem Sektor
begebenen langfristigen Schuldverschreibun-
gen von 5,7 % im zweiten auf 4,8 % im dritten
Quartal 2002 zuriickzufiihren. Gleichzeitig er-
hohte sich die durchschnittliche Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs an kurzfristigen Schuld-
verschreibungen um 6,5 Prozentpunkte auf
5,2 %. Seit Anfang dieses Jahres betrédgt das
jahrliche Wachstum des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen in diesem Sektor rund 5 %
und liegt damit unter der durchschnittlichen
Jahreswachstumsrate des Vorjahrs von 6,7 %.

Darin spiegeln sich die moderaten jihrlichen
Zuwachsraten der MFI-Kredite wider.

Die durchschnittliche Jahresinderungsrate
des Umlaufs an von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen betrug im dritten Quartal 6,3 % und lag
damit fast 5 Prozentpunkte unter ihrem Stand
vom Vorquartal. In Einklang mit der Entwick-
lung der Staatsanleiherenditen waren die Ren-
diten der Unternehmensanleihen wihrend des
Sommers in fast allen Ratingkategorien riick-
laufig. Zwar sind einigen Kapitalgesellschaften
aufgrund schlechterer Bonitédtseinstufungen
hoéhere Finanzierungskosten entstanden, doch
dirften die gesunkenen Renditen den Emit-
tenten hoherwertiger Anleihen zugute ge-
kommen sein. In den ersten drei Quartalen
dieses Jahres verringerte sich das gesamte
Wachstum des Umlaufs an von nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen dennoch kontinuierlich tiber
das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg. Dies
galt vor allem fiir den Umlauf kurzfristiger

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
ver schreibungen von Anséssigen im

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Seit Januar 2001 einschlieflich Angaben zu Grie-
chenland. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefllich Griechenlands.
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Papiere, der im dritten Quartal um 17,3 %
gegeniiber dem Vorjahr sank. In den letzten
Monaten sind die Wachstumsraten des Um-
laufs an kurzfristigen Titeln kontinuierlich zu-
riickgegangen. In dieser Entwicklung spiegelt
sich sowohl der geringere Betriebskapitalbe-
darf der Unternehmen infolge der Konjunk-
turschwiche als auch das mangelnde Interes-
se der Investoren an dieser Art von Wertpa-
pieren aufgrund der bereits erwihnten
schlechteren Bonititseinstufungen von Unter-
nehmen wider.

Die durchschnittliche Jahresinderungsrate
des Umlaufs an von nichtmonetiren finanziel-
len Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen ging von 40,3 % im zweiten
Quartal 2002 auf 31,5 % im dritten Quartal
zuriick. Das durchschnittliche Jahreswachs-
tum des Umlaufs blieb in diesem Sektor
weiterhin hoch, worin sich moglicherweise
die mittlerweile einfachere Finanzierung der
Kapitalgesellschaften, darunter auch der MFls,
Uber zu diesem Sektor gehérende Zweckge-
sellschaften widerspiegelt. Diese Quelle ei-
ner strukturierten Finanzierung profitiert im
Allgemeinen von hohen Bonititseinstufungen.

Was den Sektor der offentlichen Haushalte
anbelangt, so stieg die durchschnittliche Jah-
reswachstumsrate des Umlaufs an von Zen-
tralstaaten begebenen Schuldverschreibungen
leicht von 4,1 % im zweiten Quartal auf 4,3 %
im dritten Quartal. Die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen erreichte im dritten Quartal einen
relativ. hohen Stand von 155%, was
moglicherweise auf Anreize fiir die 6ffentli-
chen Haushalte, den derzeit niedrigen Stand
der Kurzfristzinsen zu nutzen, zuriickgefiihrt
werden kann.

Gleichzeitig stieg die durchschnittliche Jah-
reswachstumsrate des Umlaufs an von sons-
tigen Offentlichen Haushalten begebenen
Schuldverschreibungen von 29,9 % im zwei-
ten Quartal auf 33,6 % im dritten Quartal.
Dieser Zunahme lag ein Anstieg der durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an langfristigen Schuldverschreibungen
um 5,3 Prozentpunkte auf 35,1 % sowie ein
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Riickgang des durchschnittlichen jahrlichen
Wachstums des Umlaufs an kurzfristigen
Schuldverschreibungen von 38,7 % im zwei-
ten Quartal 2002 auf -14,4 % im dritten Quar-
tal zugrunde. Diese jiingsten Entwicklungen
konnten auf eine Verschlechterung der Haus-
haltslage einiger Gemeinden zuriickzufiihren
sein.

Unterschiedliche Gesamtentwicklung
der Finanzierung bei privaten Haushalten
und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung der
nichtfinanziellen Sektoren des Euro-Wih-
rungsgebiets (private Haushalte, nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften und 6ffentliche
Haushalte) ist Schiatzungen zufolge im dritten
Quartal 2002 weiter auf etwa 4% % gesun-
ken, verglichen mit 5,1 % im zweiten Quartal.
Damit setzte sie ihren seit dem ersten Quar-
tal 2001 zu beobachtenden Abwirtstrend fort
(siehe Tabelle 3).’ Im Gegensatz zu den vor-
angegangenen Quartalen diirfte die Jahresan-
derungsrate bei der langfristigen Fremdfinan-
zierung etwas zuriickgegangen und bei der
kurzfristigen Fremdfinanzierung Schitzungen
zufolge weiterhin schwach ausgefallen sein.

In der allgemein riicklaufigen Jahresrate der
Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Sektoren
spiegelt sich eine weitere Abnahme des
Woachstums der Fremdfinanzierung nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften gegeniiber dem
Vorjahr wider, wihrend sich die jihrlichen
Wachstumsraten der Fremdfinanzierung pri-
vater Haushalte und offentlicher Haushalte
weitgehend stabilisierten (siehe Abbildung 9).
Betrachtet man die lingerfristige Entwicklung,

3 Die Entwicklung der Fremdfinanzierung im dritten Quartal 2002
wurde hier auf der Grundlage der in den Geld- und Bankensta-
tistiken sowie den Statistiken iiber Wertpapieremissionen aus-
gewiesenen Transaktionen geschdtzt, da Angaben der viertel-
jahrlichen Finanzierungsrechnung zu den nichtfinanziellen Sek-
toren nur bis zum zweiten Quartal 2002 vorliegen. Wahrend
die Kreditgewdhrung der MFls und die Begebung von Schuldver-
schreibungen einen guten Schdtzwert fiir die Fremdfinanzierung
privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
liefern, liegen Angaben zu von sonstigen Finanzinstituten ge-
wdhrten Krediten und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften derzeit nur bis zum zweiten Quartal 2002
vor.
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Tabelle 3

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des
Bestands an
der (Sektor-)
Finanzierung | 2000 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2002
in%?Y Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 | Q3

Jahreswachstumsrate ?

Nichtfinanzielle Sektoren 100 6,0 6,6 6,3 6,1 6,1 54 4,7 45 4,1
darunter: langfristige Finanzierung 4 85,3 56 57 56 53 56 52 46 48 45 .
Fremdfinanzierung ® 80,9 66 71 71 68 65 60 53 53 51 43/4
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 14,7 84 124 110 114 94 68 52 28 16 13/4
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 66,2 6,2 59 6,3 57 59 58 54 59 59 51/2
Private Haushalte 9 21,8 88 81 74 65 65 59 57 57 58 6
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 8.2 78 79 63 37 22 07 -04 -05 01 2
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 91,8 8,9 8,1 75 6,8 6,9 6,5 6,3 6,3 6,4 61/2
Nichtfinanzielle K apital gesellschaften 46,2 76 95 86 86 84 70 54 42 35
darunter: langfristige Finanzierung 81,8 6,1 7,1 6,7 69 73 6,7 55 49 4.8
Fremdfinanzierung 58,7 11,0 135 142 140 125 107 82 64 58 5
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 18,2 15,2 222 20,1 18,7 14,2 8,5 49 1,1 -28 -31/2
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 40,5 91 96 115 118 116 11,8 99 92 102 914
darunter: Kredite 48,4 11,5 144 150 134 114 95 67 55 56 334
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 7,0 12,1 132 154 24,7 269 242 231 153 86 6
darunter: Pensionsriickstellungen 3,3 3,8 35 3,3 34 35 3,6 2,6 2,7 2,7
Borsennotierte Aktien 41,3 40 52 41 44 50 38 28 19 08 .
Offentliche Haushalte ® 31,9 21 18 1,7 14 20 23 27 41 40 334
darunter: kurzfristige Fremdfinanzierung 14,0 24 -15 -27 15 34 62 83 81 11,7 1314
darunter: langfristige Fremdfinanzierung 86,0 2,8 23 2,4 1.4 17 1,7 1,9 35 28 214
darunter: Kredite 17,2 -14 -16 -15 -10 -23 -12 -03 05 -05-11/2
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 79,3 2,8 25 2,5 1,9 29 3,0 3,2 4.6 46 41/2
darunter: Verbindlichkeiten von
Zentral staaten aus Einlagen 3,5 81 70 26 49 51 55 7,7 129 135 133/4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Quartalswerte zur Finanzerung und Geldvermdgenshildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-
Wahrungsgebiet umfassen die meisten im ESVG 95 festgel egten Kategorien von Forderungen und Verbindlichkeiten. Finanzderivate,
Kredite von &ffentlichen Haushalten (Staat) und nichtfinanziellen Kapital gesell schaften, nichtborsennotierte Aktien, sonstige Anteils-
rechte sowie sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sind noch nicht berticksichtigt. Dies gilt auch fur Einlagen bei und Kredite
von Banken im Ausland. Weitere Einzel heiten finden sich in der Ful3note von Tabelle 6.1 im Statistikteil des Monatsberichts.

1

2)
3)

4)

5

6)

Stand am Ende des zweiten Quartals 2002. Anteil der kurZristigen und langfristigen (Fremd-) Finanzierung und Sektorfinanzie-
rung an der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-) Finanzierung des Sektors und der
Finanzerungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzerung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die Jahreswachstumsraten errechnen sich aus dem Verhéltnis zwischen dem kumulativen Finanzierungsbetrag der letzten vier
Quartale und dem Anfangsbestand.

Die Angaben fir das dritte Quartal 2002 wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Satistiken tber
Wertpapieremissionen ausgewiesenen Transaktionen geschéatzt.

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.

Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldver schreibungen, Pensionsrtickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurzfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungs-
laufzeit bis zu einem Jahr) umfasst kur zfristige Kredite, begebene kur Zfristige Schuldver schreibungen und Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzierung ohne begebene
borsennotierte Aktien.

Einschliefdlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

so hat sich der Finanzierungsbedarf der 6f-
fentlichen Haushalte vor dem Hintergrund des
gedampften Wirtschaftswachstums im Euro-
raum seit dem letzten Jahr erhoht, wahrend
die Fremdfinanzierung privater Haushalte und
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften abnahm.
Dies lasst sich vor allem an der Kurzfristfi-
nanzierung erkennen, die empfindlicher auf
Konjunkturschwankungen reagiert als die
langfristige Fremdfinanzierung.

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung priva-
ter Haushalte lag im dritten Quartal 2002
Schitzungen zufolge bei rund 6 %. Das jihrli-
che Wachstum der Kreditvergabe der MFls,
auf die Uber 90 % der gesamten Kreditverga-
be an private Haushalte entfallen, erholte sich
im Jahresverlauf etwas und erreichte im drit-
ten Quartal 5,9 % (siehe Tabelle 4 und Abbil-
dung 10).
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Abbildung 9

Fremdfinanzierung der nicht-

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

Nach einem lingeren Riickgang der Jahresin-
derungsrate der kurzfristigen Fremdfinanzie-
rung bis zum ersten Quartal 2002 war bei
den kurzfristigen Krediten an private Haus-
halte wieder eine leichte Erholung zu ver-

Aufschlisselung der Kreditvergabe an
private Haushalte nach Verwendungs-

zweck
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

- - - Ubrige Kreditvergabe
(Konsumentenkredite und sonstige Kredite)
—— Wohnungsbaukredite
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Quelle: EZB.

zeichnen. Gleichzeitig blieb die Jahresrate der
langfristigen Fremdfinanzierung privater Haus-
halte, auf die mehr als 90 % der gesamten
Kreditvergabe an private Haushalte entfallen
und die vor allem aus Hypotheken besteht,

Tabelle 4

MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle K apitalgesellschaften
(Quartalsendsténde; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des
Gesamt- 2001 2001 2001 2002 2002 2002
werts? Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften 47,7 9,1 75 6,1 5,0 4,7 37
Biszu 1 Jahr 33,8 10,4 52 2,0 -1,6 -29 -2,4
Mehr as 1 Jahr 66,2 8,3 89 8,5 8,8 91 71
Mehr als 1 Jahr biszu 5 Jahren 17,1 10,8 9,9 12,6 12,3 12,7 9,3
Mehr als5 Jahre 49,1 75 8,6 72 7,7 79 6,3
Private Haushalte? 52,3 6,2 59 53 54 57 59
K onsumentenkredite® 16,0 5,2 3,6 3,6 43 3,6 43
Wohnungsbaukredite® 66,0 7,6 7,6 6,8 72 7,6 75
Sonstige Kredite 18,1 29 23 2,0 0,5 0,9 1,7

Quelle: EZB, Geld- und Bankenstatistiken.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den Fuf3noten zu Tabelle 2.5 und im ,, Technischen Hinweis* im Abschnitt ,, Satistik

des Euro-Wahrungsgebiets* des Monatsberichts.

1) Sand am Ende des dritten Quartals 2002. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der MFIs an den
nichtfinanziellen privaten Sektor (ausschliefflich privater Organisationen ohne Erwerbszaweck); 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 i st im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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weitgehend stabil. Die weiterhin recht starke
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten muss
vor dem Hintergrund der im historischen Ver-
gleich niedrigen Hypothekenzinsen und dem
relativ deutlichen Anziehen der Immobilien-
preise in einigen Lindern des Euroraums ge-
sehen werden.

Infolge der robusten Jahreswachstumsrate der
Fremdfinanzierung privater Haushalte war
wiahrend der letzten Quartale weiterhin ein
leichter Anstieg der Schuldenquote der pri-
vaten Haushalte im Euro-Waihrungsgebiet ge-
messen am BIP zu verzeichnen (siehe Abbil-
dung I I).

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften ging im drit-
ten Quartal weiter auf rund 5 % zuriick, ver-
glichen mit 5,8 % im zweiten Quartal. Bei fast
70 % der ausstehenden Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften handelt es sich um
MFI-Buchkredite. Letztere setzten ihren
Abwirtstrend fort und erreichten im dritten

Schuldenquoteder nichtfinanziellen
Sektoren

(in%)
Private Haushalte
— Nichtfinanzielle Kapital gesellschaften
- - - Offentliche Haushalte
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00t L1 L
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3. Die
Schuldenquote fallt auf der Grundlage der vierteljahrlichen Fi-
nanzerungsrechnungen etwas niedriger aus als anhand der jahr-
lichen Berechnungen. Dies hangt insbesondere damit zusam-
men, dass Kredite von nichtfinanziellen Sektoren und von Ban-

ken auZerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets nicht erfasst werden.

Quartal eine Jahreswachstumsrate von 3,7 %,
nach 4,7 % im Vorquartal (siche Tabelle 4).

Die jahrliche Wachstumsrate der kurzfristi-
gen Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften blieb im dritten Quartal ne-
gativ; gleichzeitig ging die Vorjahrsrate der
langfristigen Fremdfinanzierung Schitzungen
zufolge von 10,2 % im zweiten Quartal auf
rund 9 % zuriick. Dies war auf die Entwick-
lung sowohl bei den langfristigen Buchkredi-
ten als auch bei der Emission langfristiger
Schuldverschreibungen zuriickzufiihren. Im
Riickgang der Jahresinderungsrate der
Fremdfinanzierung spiegeln sich wahrschein-
lich zu einem groBen Teil die verhaltenen
realen Investitionen der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften vor dem Hintergrund der
schwachen Nachfrage und niedriger Unter-
nehmensgewinne wider. Dariiber hinaus
kénnten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
es fir notwendig erachtet haben, ihre Ver-
schuldung zu reduzieren, um so ihre Bilanz zu
verbessern. Ferner kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass Faktoren wie die schlechte-
re Ertragslage der Unternehmen und der
Wertverlust der von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften gehaltenen Finanzaktiva auf-
grund der gefallenen Aktienkurse die Banken
dazu veranlasst haben, bei ihrer Kreditverga-
be etwas zuriickhaltender zu agieren. Infolge
dieser Entwicklung hat sich die Relation der
Schulden nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten zum BIP weitgehend stabilisiert (siehe Ab-
bildung 11).

Angaben zur Finanzierung der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften tber die Begebung
borsennotierter Unternehmensanteile liegen
nur bis zum zweiten Quartal 2002 vor. Das
jahrliche Wachstum der Emission bérsenno-
tierter Aktien ging weiter zuriick und belief
sich im zweiten Quartal auf 0,8 %, nach 1,9 %
im ersten Quartal dieses Jahres (siehe Abbil-
dung 12). Hinter diesem Riickgang verbargen
sich hochstwahrscheinlich die verhaltene re-
ale Investitionstitigkeit sowie die anhalten-
den Kursverluste, die fiir nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften zu gestiegenen Kosten bei
der Aktienfinanzierung filhrten (siehe auch
Kasten 5).
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Abbildung 12

Kurzfristigeund langfristige
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Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

Die Jahresrate der Fremdfinanzierung der of-
fentlichen Haushalte war wihrend der letz-
ten Quartale weitgehend stabil und betrug
rund 4 %. Die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Fremdfinanzierung ist Schédtzungen
zufolge weiter gestiegen (von 11,7 % im zwei-
ten Quartal auf rund 13 % im dritten Quar-
tal), wahrend sich das jahrliche Wachstum
der langfristigen Schuldfinanzierung im Jah-
resverlauf 2002 etwas gemaBigt hat. Darin ist
die Tendenz der o6ffentlichen Haushalte zu
erkennen, zusitzlichen Finanzierungsbedarf
durch kurzfristige Finanzierungsinstrumente
zu decken und dabei das niedrige Niveau der
Kurzfristzinsen zu nutzen.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
riicklaufig

Wihrend das durchschnittliche Zinsniveau
der kurzfristigen Unternehmenskredite und
der Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr im Jahresverlauf weitgehend un-
veriandert geblieben war, lag es im Okto-
ber 2002 rund 20 Basispunkte unter dem Vor-
jahrsstand. Im Vergleich dazu fiel der Geld-

EZB * Monatsbericht « Dezember 2002

marktsatz fiir Dreimonatsgeld im gleichen
Zeitraum um 34 Basispunkte. Beim durch-
schnittlichen Zinssatz im Kundengeschift der
Banken fiir taglich féllige Einlagen und fiir Ein-
lagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten betrug der Riickgang
weniger als 20 Basispunkte (siehe Abbil-
dung 13). Dies entspricht der in der Regel
nur beschrankten Anpassung dieser Zinssit-
ze an die Geldmarktsitze.

Infolge des seit Mai 2002 verzeichneten deut-
lichen Riickgangs der Staatsanleiherenditen
waren die Langfristzinsen im Kundengeschift
der Banken am langen Ende des Laufzeitspek-
trums zwischen Mai und Oktober dieses Jah-
res riicklaufig (siehe Abbildung 14). In diesem
Zeitraum fielen die durchschnittlichen Zinsen
im Kundengeschift der Banken fiir Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als
zwei Jahren und fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte um mehr als 50 Basispunk-

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

— Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld
— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr
— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr
— — Einlagen mit einer vereinbarten K iindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
---- Téglichfélige Einlagen
8,0 8,0

70 T~ = 7,0
) N\
6,0}~ -7 i X
N _ s
50 50
4,0 4,0
3,0 3,0
20 2,0
10f PRI e 1,0
Il " Il Il
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschlief3lich Angaben zu Grie-
chenland.
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Abbildung 14

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite funfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschlief3lich Angaben zu Grie-
chenland.

te und die durchschnittlichen Zinsen fiir Un-
ternehmenskredite mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr um 40 Basispunkte.
Gleichzeitig wurde bei den Renditen fiinfjih-
riger Staatsanleihen ein Riickgang um etwa
100 Basispunkte verzeichnet. Folglich vergré-
Berte sich der Spread zwischen Staatsanlei-
herenditen und Kreditzinsen fiir Unterneh-
men in den vergangenen Monaten leicht. Ne-
ben den iiblichen Verzoégerungen bei der
Anpassung der Zinsen im Kundengeschift der
Banken an die Marktzinsen spiegeln sich hierin
moglicherweise auch die steigenden Kredit-
risiken der Unternehmen wider. Auch
am Markt fiir Unternehmensanleihen konnte
bis Oktober eine gewisse VergroBerung
der Spreads beobachtet werden (siehe Abbil-
dung 22).

Geldmarktzinsen in den vergangenen
Monaten gesunken

In den vergangenen Monaten setzten die
Geldmarktzinsen den seit Mitte Mai dieses

Jahres verzeichneten riicklaufigen Trend fort.
Der Riickgang dieser Zinssitze war bei den
langeren Laufzeiten am ausgeprigtesten (sie-
he Abbildung 15). Infolgedessen flachte sich
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt (gemessen als Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR)
seit Mitte Mai kontinuierlich ab und wies An-
fang September einen inversen Verlauf auf.
Darin spiegelt sich wider, dass die Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen beziiglich der zu-
kiinftigen Kurzfristzinsen allmdhlich nach
unten korrigiert haben. Nachdem der Einmo-
nats-EURIBOR ebenfalls gesunken war, wies
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt am
4. Dezember dieses Jahres jedoch wieder ei-
nen nahezu flachen Verlauf auf.

Abgesehen von einigen temporiren Ausnah-
men bewegte sich der am EONIA gemessene
Tagesgeldsatz in den vergangenen Monaten
leicht Giber dem fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems geltenden Mindest-
bietungssatz von 3,25 %. Auch die Zweiwo-
chen-Geldmarktsitze blieben weitgehend un-
verandert und lagen zumeist geringfiigig iber
dem Mindestbietungssatz. Der marginale und

Abbildung 15

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.
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Geldpalitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. November 2002
abgelaufenen Mindestr eser ve-Erflllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfuillungsperiode wickel te das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte
(HRG) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

RegelmaRige geldpolitische Geschafte
(Mrd €; Zinssatzein % p.a.)

Artdes Abwicklungs-  Féligkeitss Bietungss Zutellungs- Verhdltnis Tellnehmer- Mindest-  Marginaler Gewichteter

Geschéfts tag tag aufkommen volumen  Summeder zahl bietungs-  Zutellungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG  30/10/2002 13/11/2002 101,9 57,0 1,79 270 3,25 3,29 3,29
HRG  06/11/2002 20/11/2002 104,4 87,0 1,20 241 825 325 3,26
HRG  13/11/2002 27/11/2002 85,0 51,0 1,67 243 3,25 3,28 3,28
HRG  20/11/2002 04/12/2002 120,3 99,0 1,22 263 825 3,27 3,29
LRG  31/10/2002 30/01/2003 27,8 15,0 1,85 163 - 3,22 3,34
Quelle: EZB.

Der marginale Zuteilungssatz lag beim ersten Geschéft der Mindestreserve-Erfiillungsperiode bei 3,29 % und
ging bei dem am 6. November abgewickelten Geschéft auf 3,25 % zuriick, stieg aber bei den beiden folgenden
Hauptrefinanzierungsgeschéften wieder auf 3,28 % bzw. 3,27 % an.

Der EONIA bewegte sich mit Ausnahme von drel Geschéftstagen durchweg zwischen 3,28 % und 3,30 %.
Am 31. Oktober stieg er aufgrund eines Ultimoeffekts auf 3,34 %, und am 7. November fiel er zeitweilig auf
3,25 %. Am letzten Geschéftstag der Mindestreserve-Erfillungsperiode erhhte sich der EONIA auf 3,49 %
und spiegelte leicht angespannte Liquiditatsbedingungen wider.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. Oktober bis 23. November 2002

Liquiditétszufiihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 192,6 0,1 +192,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 1475 - +147,5
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 0,1 0,1 0,0
Sonstige Geschéfte - - 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 372,1 4354 -63,3
Banknotenumlauf - 334,0 -334,0
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 42,8 -42,8
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlief’lich Gold) 372,1 - +372,1
Sonstige Faktoren (netto) - 58,6 -58,6
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 129,3
(d) Mindestr eser ve-Soll 128,7
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete insgesamt mit einer geringfligigen Nettoinanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét in Hohe von 1,4 Mrd€ (am Freitag, dem 22. November, erfolgte eine
Nettoinanspruchnahmein Hohe von 0,7 Mrd €, die am Samstag, dem 23. November, automatisch kumulierte).
Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreserve-Soll belief

sichauf 0,6 Mrd €.

Der liquiditatsabschopfende Nettoeffekt der autonomen, d.h. nicht mit geldpolitischen Geschéften
zusammenhangenden, Faktoren betrug durchschnittlich 63,3 Mrd € (Posten (b) in der oben stehenden Tabelle).
Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 54,4 Mrd € und 73,6 Mrd €. Die grofte Abweichung zwischen
der verdffentlichten Schétzung und den tatsachlichen Zahlen trat in der Zeit vom 28. Oktober bis5. November

auf und belief sich auf 1,7 Mrd €.

der durchschnittliche Zuteilungssatz schwank-
ten bei den in den letzten Monaten abgewi-
ckelten Hauptrefinanzierungsgeschiften des
Eurosystems zwischen 3,28 % und 3,29 % (sie-
he Kasten 3).

Der Einmonats- und der Dreimonats-EURI-
BOR waren in den vergangenen Monaten
rickldufig. Zwischen Ende Oktober und dem
4. Dezember gingen diese Raten um 28 bzw.
27 Basispunkte zuriick und beliefen sich
schlieBlich auf 3,02 % bzw. 2,99 %. Am kur-
zen Ende der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt kehrte sich die Steigung (gemessen als
Differenz zwischen dem Dreimonats- und
dem Einmonats-EURIBOR) Mitte September
ins Negative und belief sich am 4. Dezember
auf -3 Basispunkte.

Die Entwicklung der Zuteilungssitze bei den
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften des
Eurosystems spiegelte in den letzten Mona-
ten weitgehend die Entwicklung des Dreimo-
nats-EURIBOR wider. Bei dem am 28. No-
vember abgewickelten Refinanzierungsge-
schift betrugen der marginale und der
durchschnittliche Zuteilungssatz 3,02 % bzw.
3,04 %. Sie lagen damit beide 20 Basispunkte
unter den entsprechenden Sitzen des am
31. Oktober abgewickelten langerfristigen Re-
finanzierungsgeschiafts und 21 bzw. 22 Basis-
punkte unter den Siatzen des am 26. Septem-
ber abgewickelten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifts.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt fielen die Zinssdtze in den letzten

Monaten stiarker und setzten damit den seit
Mai dieses Jahres zu beobachtenden deutlich
ricklaufigen Trend fort. Die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemessen
als Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR), die Mitte Mai po-
sitiv gewesen war und bei rund 70 Basispunk-
ten gelegen hatte, flachte sich zusehends ab
und wies Anfang September einen inversen
Verlauf auf. Zwischen Ende Oktober und dem
4. Dezember gingen der Sechsmonats- und
der Zwoélfmonats-EURIBOR um 23 bzw.
|5 Basispunkte zuriick und lagen schlieBlich
bei 2,95 % bzw. 2,98 %.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Terminkon-
trakte mit Filligkeit in den Jahren 2002 und
2003 zum Ausdruck kommen, gingen in den
letzten Monaten ebenfalls zuriick. Im Ver-
gleich zu Anfang September gingen die Markt-
teilnehmer am 4. Dezember von deutlich
niedrigeren Kurzfristzinsen im kommenden
Jahr aus (siehe Abbildung 16). Zwischen Ende
Oktober und dem 4. Dezember verianderten
sich die Zinssitze, die in den Preisen fir Ter-
minkontrakte zum  Ausdruck kommen,
allerdings nur geringfiigig. Am 4. Dezember
lagen die Zinssitze fiir Terminkontrakte mit
Falligkeit im Dezember 2002 sowie Marz, Juni
und September 2003 bei 2,93 %, 2,85 %,
2,89 % bzw. 3,01 % (weitere Einzelheiten zum
Informationsgehalt des Handelsvolumens von
EURIBOR-Terminkontrakten finden sich in
Kasten 4).
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I nfor mationsgehalt des Handelsvolumensvon EURIBOR-Ter minkontr akten

Die Entwicklung der Kurse und des Handel svolumens an den Finanzmérkten kann Aufschluss dariiber geben,
wie die Marktteilnehmer auf Wirtschaftsnachrichten reagieren. In diesem Kasten wird die Entwicklung der
Kurse, des Handelsvolumens und der Volatilitdt am Markt fur Terminkontrakte auf die EURIBOR-Zinssétze
an der London International Financia Futures and Options Exchange (LIFFE) analysiert.

Grundsétzlich ist zu erwarten, dass das Transaktionsvolumen von Finanzterminkontrakten auf Geldmarktsétze
hoch ist, wenn Wirtschaftsdaten veroffentlicht werden oder wenn die Unsicherheit zunimmt. Im ersten Fall
wirde ein Anstieg der Transaktionen darauf hinweisen, dass die Marktteilnehmer ihre Positionen an die neuen
Informationen angepasst haben. Im zweiten Fall konnte er eine stérkere Nachfrage nach Hedging-M dglichkeiten
mittels Terminkontrakten bzw. den Versuch von Spekulanten signalisieren, von der gréfReren Unsicherheit zu
profitieren. Daher kann eine Analyse der Handel sentwicklung interessante Erkenntnisse iber die Reaktionen
der Marktteilnehmer auf neue Informationen und Verdnderungen der Unsicherheit beziglich der
Wirtschaftsaussichten vermitteln.

Abbildung A: Tégliches Handelsvolumen an der L1FFE und absolute tagliche Ver nder un-

gen der Zinssdtze fir Dreimonats-EURIBOR-Ter minkontr akte
(Basispunkte; tausend Kontrakte; zentrierter gleitender Flinftagesdurchschnitt)

—— Absolute tagliche Veranderungen der Zinssatze fur Terminkontrakte (linke Skala)

—— Handelsvolumen (rechte Skala)
0,20 4 150
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0,10 -
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\
0'00 n .|. n |' n 1 - n 1 n 1 n 1 n | n 1 - n 1 - n 1 n 1
Jan. Mérz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mérz Mai Juli Sept. Nov.
2001 2002

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Handelsvolumen errechnet sich aus dem Durchschnitt der vier Terminkontrakte mit der kiirzesten Restlaufzeit,
wobei der nachstfallige Kontrakt einen halben Monat vor Falligkeit ersetzt wird. Indem man diesen Durchschnitt heranzieht, anstatt
einen einzelnen Kontrakt zu ersetzen, verringert sich der durch die Ersetzung von Terminkontrakten verursachte Restlaufzeit-Effekt
(siehe auch Kasten 2 ,, Messgrofien der impliziten Volatilitét aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssétze* im
Abschnitt ,, Monetére und finanzielle Entwicklung® im Monatsbericht vom Mai 2002).

Abbildung A zeigt das tégliche Handel svolumen und die absoluten téglichen Verdnderungen der Zinssétze fir
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte. Aufgrund der hohen Variabilitdt der taglichen Verénderungen
wurden beide Zeitreihen als zentrierter Durchschnitt Uber Funftageszeitraume gegléttet. Aus der Abbildung
geht hervor, dass eine positive Relation zwischen dem Handel svolumen und den absol uten V erdnderungen der
impliziten Zinssétze fur Terminkontrakte besteht, wobei der Korrelationskoeffizient 0,47 betrégt. Die Relation
ist besonders ausgepragt bei den Spitzenwerten, was darauf hindeutet, dass Anderungen der Zinssitze fiir
Terminkontrakte, die mdglicherweise auf die Verdffentlichung von Wirtschaftsdaten zuriickzufiihren sind,
den Marktteilnehmern Anreize bieten, neue Positionen aufzubauen, und zwar unabhangig davon, ob sich die
Zinssétze nach oben oder nach unten bewegen.

Abbildung B zeigt das tagliche Handelsvolumen und die geglétteten absoluten téglichen Verénderungen der
impliziten VVolatilitét aus Zinsoptionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte. L etztere kann a's Indikator
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Abbildung B: TaglichesHandelsvolumen an der LIFFE und absolute tagliche Veréanderun-

gen der impliziten Volatilitat aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Ter minkontrakte
(in % p.a.; tausend Kontrakte; zentrierter gleitender Flinftagesdurchschnitt)

—— Absolute tégliche Veranderungen der Volatilitét (linke Skala)

—— Handelsvolumen (rechte Skala)
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Quellen: Reuters, Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnung des Handelsvolumensist Abbildung A zu entnehmen.

der zukunftigen Unsicherheit beziiglich der kurzfristigen Geldmarktsdize gelten. Die Relation ist positiv,
wobei der Korrelationskoeffizient 0,32 betragt. Obwohl die absoluten Veranderungen der impliziten Volatilitat
weniger stark mit dem Handelsvolumen korrelieren als der implizite Zinssatz fir Terminkontrakte, ist ein
Gleichlauf, insbesondere bei Spitzensténden, klar erkennbar. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die
Marktteilnehmer auf Verdnderungen der Unsicherheit reagieren, indem sieihre Positionen am Markt veréndern.

Dreimonatszinssitze und Zinssatze fur
Terminkontrakteim Euro-Wahrungs-
gebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR
— — Zinssdtze fir Terminkontrakte
am 4. Dezember 2002
- Zinssdtze fur Terminkontrakte
am 2. September 2002

38 38
3,6 3,6
34 34
32 3,2
30 _ {30
- —//
2,8 2,8
26l 1. L 1 L 2,6

P I P R
2002 2003
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen und der néchsten drel Quartale, wiean
der LIFFE notiert.

Implizite Volatilitat aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkon-
traktemit Falligkeit im M &rz 2003

(in % p.a.; Basispunkte; 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 , Messgréfen der impliziten
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssétze" auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002).
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In der Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR,
die aus den Optionen auf Terminkontrakte
mit Falligkeit im Marz 2003 abgeleitet wird,
schlagt sich die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der erwarteten kiinftigen
Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR im
Zeitraum bis zum Filligkeitsdatum im
Mirz 2003 nieder. Wihrend sich die Volatili-
tat im September 2002 kaum verinderte, ging
sie im Oktober und November dieses Jahres
merklich zuriick, was auf eine geringere Unsi-
cherheit hinsichtlich der kurzfristigen Geld-
marktsdtze in den nichsten Monaten schlie-
Ben lasst (siehe Abbildung 17).

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum im November stabil

Im Oktober erholten sich die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten wieder, nachdem sie
zwischen Mitte Mai und Ende September
hauptsachlich aufgrund von Portfolioum-
schichtungen aus den sehr volatilen Aktien-
markten in sichere Anlageformen merklich
zuriickgegangen waren. In den Vereinigten
Staaten setzte sich dieser Aufwirtstrend auch
im November fort. Ursache hierfiir diirfte
das Nachlassen der Unsicherheit am Aktien-
markt sowie die weniger pessimistische Ein-
schitzung der Wachstumsaussichten seitens
der Marktteilnehmer sein. Im Eurogebiet hin-
gegen waren im November insgesamt nur ge-
ringfiigige Anderungen bei den Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen zu verzeichnen. Zwi-
schen Ende Oktober und dem 4. Dezember
verharrten die Renditen zehnjihriger Staats-
anleihen im Euroraum auf einem Stand von
rund 4,6 %. Im Gegensatz dazu stiegen sie in
den Vereinigten Staaten in diesem Zeitraum
um rund 20 Basispunkte auf etwa 4,2 %. Da-
mit verkleinerte sich der Renditeabstand zwi-
schen zehnjahrigen Staatsanleihen in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum zwischen
Ende Oktober und dem 4. Dezember um
etwa 35 Basispunkte auf zuletzt rund -30 Ba-
sispunkte.

In den vergangenen Monaten waren die Be-
dingungen an den US-Anleihemiarkten sehr
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volatil, da Anleger ihre Aktienbestinde auf-
und abbauten. Nach Juni gingen die Anleihe-
renditen zunichst deutlich zuriick, da Inves-
toren ihre Mittel aus den volatilen Aktien-
markten abzogen. Der Abwirtsdruck auf die
Anleiherenditen diirfte durch technische Fak-
toren (etwa Hedging-Strategien von amerika-
nischen Wohnungsbaugesellschaften) ver-
stirkt worden sein. Im Oktober war ein
Wiederanstieg der Renditen zu beobachten,
der wohl vor allem durch Portfolioumschich-
tungen aus den Anleihemirkten zuriick in die
Aktienmirkte ausgel6st wurde. Grund fiir die-
se Umschichtungen diirften unter anderem
die besser als erwartet ausgefallenen Gewinn-
meldungen einiger US-Unternehmen fiir das
dritte Quartal und die giinstigeren Wirt-
schaftsdaten gewesen sein. Allerdings wurde
die Erholung der Renditen durch den Be-
schluss des Offenmarktausschusses vom 6.
November etwas gedimpft; dieser beschloss,
den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 50 Basis-
punkte auf 1,25 % zu senken, wobei diese
Verringerung stirker ausfiel als von den

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

— Euro-Wahrungsgebiet
—— Verenigte Staaten

35 L Q]: [ U R 35
2001 2002

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten.
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Marktteilnehmern erwartet. Mit dem Anstieg
der amerikanischen Anleiherenditen ging ein
Riickgang des Abstands zwischen den Rendi-
ten fiir Anleihen von Unternehmen mit ei-
nem BBB-Rating und den Staatsanleiherendi-
ten im Oktober und November einher (siehe
Abbildung 22).

Die Steigerung der nominalen Anleiherendi-
ten nach Ende September fiel mit dem An-
stieg der realen Renditen indexgebundener
Anleihen in den Vereinigten Staaten zusam-
men. Die Zunahme der Realrenditen war auf
eine Reihe von Wirtschaftsdaten zuriickzu-
fihren, die den Optimismus der Marktteil-
nehmer beziglich der langfristigen Wachs-
tumsaussichten gestdrkt haben dirften. Da
der Anstieg bei den realen Renditen geringer
war als bei der nominalen Rendite zehnjihri-
ger US-Staatsanleihen, erhohte sich die zehn-
jahrige Breakeven-Inflationsrate, die sich aus
der Differenz dieser beiden Renditen errech-
net, zwischen Ende September und dem
4. Dezember um rund 10 Basispunkte. Diese
Entwicklung kénnte darauf hindeuten, dass es
nach September auch eine gewisse Aufwirts-
korrektur bei den langfristigen Inflationser-
wartungen gab. Trotz des Aufwirtstrends in
den vergangenen Monaten lagen die nomina-
len Renditen zehnjihriger US-Staatsanleihen
immer noch rund 90 Basispunkte unter ih-
rem Stand vom 3|. Dezember 200! (siehe
Abbildung 18).

Mit dem Anstieg der langfristigen Anleiheren-
diten nach dem September ging ein allmahli-
cher Riickgang der Unsicherheit an den An-
leihemirkten einher, die in der impliziten Vo-
latilitit der Terminkontrakte auf zehnjihrige
US-Staatsanleihen zum Ausdruck kommt; die-
se fiel um fast | Prozentpunkt und lag am
4. Dezember bei 8,5 % (siehe Abbildung 19).
Dies scheint darauf hinzudeuten, dass die
Marktteilnehmer nach der Erholung der An-
leiherenditen dem Eintreten weiterer extre-
mer Schwankungen eine geringere Wahr-
scheinlichkeit zumaBen.

In Japan vollzog sich die Entwicklung an den
Anleihemirkten in jiingster Zeit weitgehend
losgelost von globalen Trends. Im Oktober

gingen die Anleiherenditen dort strecken-
weise zuriick. Dazu hatten Beflirchtungen im
Zusammenhang mit dem Problem notleiden-
der Kredite im Bankensystem sowie die an-
gesichts riicklaufiger Aktienkurse von den An-
legern vorgenommenen Portfolioumschich-
tungen in sichere Anlageformen beigetragen.
Im November war dann eine moderate Ent-
wicklung an den Anleihemirkten zu verzeich-
nen. Zwischen Ende Oktober und dem 4. De-
zember blieben die Renditen fiir zehnjihrige
Staatsanleihen weitgehend unverindert und
lagen am Ende dieses Zeitraums bei rund | %.

Im Euro-Wihrungsgebiet veranderten sich die
Renditen langfristiger Staatsanleihen im No-
vember nur wenig, nachdem sie im Vormonat
teilweise aufgrund von Portfolioumschichtun-
gen von Anleihen hin zu Aktien stark ange-
stiegen waren. GleichermaBen blieben nach
einer Aufwirtsbewegung im Oktober die re-
alen Anleiherenditen, gemessen an den Ren-
diten indexgebundener (an den HVPI des Eu-
rogebiets ohne Tabakwaren gekoppelter)

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

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

—— Vereinigte Staaten
m— Deutschland
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitatsreihen stellen die implizite
Volatilitat aus Optionen auf den nachstfélligen Terminkontrakt
dar, der — gemén 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 Volatilitét verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.
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zehnjdhriger franzosischer Anleihen, im No-
vember weitgehend stabil (siehe Abbildung
20). Auch bei der impliziten Terminzinsstruk-
turkurve fiir Tagesgeld gab es kaum Verande-
rungen (siehe Abbildung 21). In dieser Ent-
wicklung spiegelt sich offensichtlich die Markt-
einschitzung wider, dass die jiingst veroffent-
lichten Wirtschaftszahlen nicht zu einer we-
sentlich veranderten Beurteilung der langer-
fristigen Wachstumsperspektiven gefiihrt ha-
ben.

Eine lingerfristigere Betrachtung ergibt, dass
die nominalen Renditen zehnjihriger Staats-
anleihen im Eurogebiet weiter um etwa 60 Ba-
sispunkte unter ihrem Niveau vom 31. De-
zember 2001 lagen. Gleichzeitig haben sich
die Markterwartungen hinsichtlich der lan-
gerfristigen Inflationsaussichten in den letz-
ten Monaten offensichtlich nicht nennenswert
geindert. Am 4. Dezember befand sich die
zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate, die sich
aus der Renditedifferenz zwischen nominalen
und indexgebundenen (an den HVPI des Eu-

Abbildung 20

Breakeven-Inflationsraten
(in %; Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate im Euro-
Wahrungsgebiet

— Rendite realwertgesicherter Anleihen
im Euro-Wahrungsgebiet

— — Breakeven-Inflationsrate in Frankreich
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Quellen: Reuters, Franzosisches Schatzamt und | SMA.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen in
Frankreich und im Euro-Wahrungsgebiet werden von den
Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen VPI oder den
HVPI des Euroraums (jeweils ohne Tabakpreise) gebundener
Saatsanleihen mit Falligkeit 2009 bzw. 2012 abgeleitet. Die
nominalen Anleiherenditen werden von den Borsenkursen der
Anleihen mit Falligkeit 2009 abgeleitet. Die Verfahren fir die
Berechnung der Breakeven-Inflationsrate wurden auf Seite 18 ff.
des Monatsberichts vom Februar 2002 dargelegt.
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Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

12. Juni 2002
—— 31. Oktober 2002
4. Dezember 2002
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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 Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht von Januar 1999
auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schétzung verwendeten Da-
ten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

rogebiets ohne Tabakwaren gekoppelten)
zehnjahrigen Anleihen errechnet, mit 1,8 %
in der Nahe ihres diesjahrigen Tiefpunkts.
Damit lag sie rund 40 Basispunkte unter ih-
rem Hoéchststand vom Mai 2002 (siehe Abbil-
dung 20).

Die an der impliziten Volatilitit von Optio-
nen auf Terminkontrakte auf deutsche Staats-
anleihen gemessene Unsicherheit am Anlei-
hemarkt im Euroraum hat sich in den vergan-
genen Monaten etwas verringert. Die implizite
Volatilitat im Euro-Wihrungsgebiet belief sich
am 4. Dezember auf 5,1 % und lag damit ganz
in der Nédhe ihres Durchschnitts der letzten
beiden Jahre (siehe Abbildung 19).

Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Anlei-
hemarktbedingungen im Euroraum waren
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Abbildung 22

Renditeabstande von Unter nehmens-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet und

den Vereinigten Staaten
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)

— Euro-Wahrungsgehiet

— — Vereinigte Staaten
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

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

auch am Markt fiir Unternehmensanleihen zu
erkennen. Im Oktober und im November sind
die Renditeabstinde zwischen den von Un-
ternehmen mit BBB-Rating begebenen Anlei-
hen und zehnjihrigen Staatsanleihen im Euro-
raum drastisch gefallen (siehe Abbildung 22).

Riickgang der Unsicherheit an den
Aktienmarkten im November

Seit Mitte Mai waren weltweit an den Aktien-
markten schwere Turbulenzen zu beobach-
ten. Diese spiegelten sich in der duBerst gro-
Ben Unsicherheit (gemessen an der aus Opti-
onen auf die marktbreiten Aktienindizes
abgeleiteten impliziten Volatilitit) wider, die
mit dem vor Anfang Oktober verzeichneten
allgemeinen Riickgang der Aktienkurse ein-
herging. Mit dem anschlieBenden deutlichen
Wiederanstieg der Aktienkurse allerdings
nahm diese Unsicherheit deutlich ab und
kehrte bis Ende November auf ein zuletzt im
Mai beobachtetes Niveau zuriick.

Die nach den starken Einbriichen der Vor-
monate im Oktober wieder einsetzende Er-
holung an den Aktienmarkten im Euro-Wih-
rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
hielt, wenn auch mit leicht gedrosseltem Tem-
po, im November weiter an. Der Anstieg der
Aktienkurse vollzog sich vor dem Hintergrund
von Meldungen iliber besser als erwartet aus-
fallende Quartalsgewinne der Unternehmen
sowie einiger Datenveroéffentlichungen, die
nach Einschitzung der Marktteilnehmer auf
eine verbesserte Konjunkturperspektive ins-
besondere in den Vereinigten Staaten hin-
deuteten. Sowohl im Euro-Waihrungsgebiet
als auch in den Vereinigten Staaten stiegen
die Aktienkurse von Ende Oktober bis zum
4. Dezember — gemessen am marktbreiten
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bzw. am
Standard-&-Poor’s-500-Index — um jeweils
3 % (siehe Abbildung 23). In Japan legte der
Nikkei 225 im selben Zeitraum nach einem
deutlichen Riickgang im Oktober um 4 % zu.
Analog zu den steigenden Aktienkursen ging
die Unsicherheit, gemessen an der impliziten
Aktienkursvolatilitit, auf ein Niveau nahe der

Abbildung 23

Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(Index: 1. Dezember 2001 = 100; Tageswerte)

— Euro-Wéhrungsgebiet
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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 fiir Japan.
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Abbildung 24

Implizite Aktienkur svolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitat 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 Volatilitaten beziehen sich auf die folgenden Ak-
tienindizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fur das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

in den letzten zwei Jahren verzeichneten
Durchschnitte zuriick (siehe Abbildung 24).

In den Vereinigten Staaten schwichte sich
der Aufwirtstrend der Aktienkurse im No-
vember verglichen mit dem Vormonat etwas
ab. Der anhaltende Anstieg der Aktienkurse
vollzog sich vor dem Hintergrund von die
Erwartungen ubersteigenden Gewinnmeldun-
gen einiger groBer US-Unternehmen, in de-
nen sich zum Teil die im zuriickliegenden Jah-
resverlauf unternommenen tief greifenden
MaBnahmen zur Kostenreduzierung wider-
spiegelten sowie die Einschitzung der Markt-
teilnehmer, dass sich die wirtschaftlichen Aus-
sichten leicht verbessert haben. Der Riick-
gang der Unsicherheit schlug sich in einer
Verringerung der (von Optionen auf den Stan-
dard-&-Poors’s-500-Index abgeleiteten) im-
pliziten Volatilitit um 2 Prozentpunkte auf
26 % seit Ende Oktober nieder. Am 4. De-
zember 2002 lag diese MessgréBe der Unsi-
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cherheit lediglich 3 Prozentpunkte iiber ih-
rem Durchschnitt der letzten zwei Jahre.

Die Aktienkurse in Japan haben wihrend der
letzten Monate offenbar landesspezifische
Faktoren widergespiegelt. Insbesondere die
Beunruhigung der Marktteilnehmer iiber die
finanzielle Fragilitit und die anhaltende Unsi-
cherheit hinsichtlich einer Losung des Pro-
blems der notleidenden Bankenkredite laste-
ten im Oktober und Anfang November, als
sich die Aktienmarkte im Euroraum und den
Vereinigten Staaten wieder erholten, weiter
auf den Aktienkursen. Mitte November setz-
te dann eine Trendwende ein, und die Ak-
tienkurse zogen angesichts eines sich leicht
abschwichenden Yen und einiger positiver
Gewinnmeldungen groBer Banken und Tech-
nologieunternehmen wieder an. Infolgedes-
sen verzeichnete der Nikkei 225 im Novem-
ber den ersten Monatszuwachs seit einem
halben Jahr. Die an der impliziten Volatilitiat
aus Optionen auf den Nikkei 225 gemessene
Unsicherheit nahm im November und Anfang
Dezember weiter ab und erreichte einen
Stand, der 4 Prozentpunkte unter dem Durch-
schnitt der vergangenen zwei Jahre lag.

Im Euro-Wihrungsgebiet zogen die Aktien-
kurse im Oktober und November etwas star-
ker an als in den Vereinigten Staaten. Diese
Entwicklung fand in einem Umfeld relativ un-
einheitlicher Signale hinsichtlich der kiinfti-
gen Unternehmensertrige und Konjunktur
statt und diirfte auch im Zusammenhang mit
den drastischen Einbriichen in den vorange-
gangenen Quartalen zu sehen sein. Darlber
hinaus kénnte die Stimmungsaufhellung unter
den Marktteilnehmern ein Signal fiir eine Ver-
ringerung der so genannten Aktienrisikopra-
mie sein. Dies spiegelte sich teilweise in ei-
nem Riickgang der (an der impliziten Volatili-
tat aus Optionen auf den Euro-STOXX-Index
gemessenen) Unsicherheit wider. Am 4. De-
zember lag die implizite Aktienkursvolatilitdt
bei 34 % und somit 8 Prozentpunkte niedri-
ger als Ende Oktober, jedoch noch 5 Pro-
zentpunkte (ber ihrem Zweijahresdurch-
schnitt (sieche Abbildung 24).

35



36

Der Anstieg des Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index fand auf breiter Front statt und er-
streckte sich auf nahezu alle Branchen (siehe
Tabelle 5). Insbesondere die Aktienkurse von
Unternehmen aus dem Telekommunikations-,
Technologie- und Finanzsektor zogen im
Oktober und November kriftig an. Damit
wurden die in den Vorquartalen in diesen
Bereichen erlittenen schweren Verluste
teilweise wieder ausgeglichen. Insgesamt lie-
ferten diese drei Sektoren den gréBten Bei-
trag zum Aufwirtstrend des marktbreiten Ak-
tienpreisindex wihrend der letzten zwei Mo-
nate.

Der Wiederanstieg der Aktienkurse von Te-
lekommunikations- und Technologieunter-
nehmen sollte zum Teil vor dem Hintergrund
der dramatischen Einbriiche im Verlauf der
letzten beiden Jahre gesehen werden. Zudem
dirften sich auch aufgrund tief greifender

KostenreduzierungsmaBnahmen und Um-
schuldungen insbesondere in einer Vielzahl
von Telekommunikationsfirmen die kurzfris-
tigen Ertragsaussichten verbessert haben.
Dariiber hinaus schlugen wahrscheinlich giins-
tige Gewinnmeldungen von US-Technologie-
unternehmen bei den Aktienkursen von Tech-
nologiefirmen im Euroraum positiv zu Buche.
Der Anstieg der Aktienkurse von Finanzun-
ternehmen ist wohl teilweise auf die Tatsa-
che zuriickzufiihren, dass die im dritten Quar-
tal des Jahres aufkeimenden Bedenken hin-
sichtlich der Ertragsstirke im Bankenumfeld
und bei Versicherungsunternehmen in jiings-
ter Zeit etwas abgeklungen sind. Der Aktien-
index von Unternehmen im Technologiesek-
tor gewann von Ende September bis zum
4. Dezember 49 % hinzu, wihrend im glei-
chen Zeitraum die Aktienindizes von Unter-
nehmen aus dem Telekommunikations- und
Finanzsektor um 34 % bzw. 22 % anstiegen.

Tabelle 5

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

Branchenindizes

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

Konjunk-

Konjunk- | turunab- Versor-
turabhé@n- | hangige Gesund- Tele- gungs-

Grund- gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro

stoffe sumgliter | glter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursveranderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2001 Q3 -192 -290 -133 -142 -227 -120 -235 -379 -265 74 -224
2001 Q4 15,4 26,8 6,0 55 9,7 19 17,5 58,0 21,7 -14 15,4
2002 Q1 85 21 16 10,4 41 -101 78 -32  -10,0 -04 16
2002 Q2 -64 -17,1 -7,6 -85 -138 -144 -114 -363 -339 -78  -16,5
2002 Q3 -288 -293 -180 -210 -36,7 -22,7 -278 -356 -11,7 -238 -282
Oktober 4,9 12,3 4,7 4,2 16,1 9,9 28 38,0 24,7 13 12,6
November 10,1 74 -3,2 0,5 9,4 -39 10,5 11,9 9,4 2,7 6,2
Ende Sept. bis4. Dez. 2002 13,7 15,8 0,6 18 224 31 10,4 49,2 33,7 4,3 16,3
Volatilitét
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
2001 Q3 31,3 343 220 333 355 291 255 536 400 246 29,7
2001 Q4 212 326 173 348 268 209 234 548 376 17,0 26,3
2002 Q1 13,0 20,7 10,3 18,3 18,8 20,2 14,1 38,7 26,7 12,8 17,6
2002 Q2 16,4 249 145 236 222 275 145 443 363 17,2 20,9
2002 Q3 384 460 322 465 512 495 280 59,7 480 39,7 434
Oktober 430 540 264 438 563 386 367 747 36,7 344 475
November 273 315 16,4 191 378 236 264 534 365 265 29,6

Ende Sept. bis4. Dez. 2002 358 436 215 331

471 330 314 651 362 298 38,8

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitét wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standar dabweichung der taglichen Indexstands-
veréanderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizessind in der ,, Statistik des Euro-Wahrungs-

gebiets’ dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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Entwicklung desMarktsfir Borseneinfiihrungen im Euro-Wahrungsgebiet

Die Aktivitdten am Markt fur Borseneinfiihrungen (IPO-Markt) im Euro-Wahrungsgebiet, die entweder am
gesamten Transaktionsvolumen oder an der Anzahl der Transaktionen gemessen werden, nahmen ab Mitte der
Neunzigerjahre sprunghaft zu (siehe Abbildung A unten). Der Markt war im Jahr 1999 besonders aktiv und
erreichte im ersten Quartal 2000 einen Hohepunkt. Seither haben die Aktivitdten deutlich nachgelassen,
sodass das Niveau bis zum dritten Quartal des laufenden Jahres wieder so niedrig war wie Mitte der
Neunzigerjahre. Bei diesen Umschwiingen haben zwar mehrere Faktoren eine Rolle gespielt, doch liegt der
Schwerpunkt im vorliegenden Kasten auf dem Zusammenhang zwischen den Borsengangen und ihren Kosten,
fur die die Eigenkapitalkosten als Naherungswert herangezogen werden.

Abbildung A: Boérsengange
(gleitender Vierquartal sdurchschnitt; Quartal swerte)

— Transaktionsvolumen der Borsengange in Mrd Euro (linke Skala)
—— Anzahl (rechte Skala)
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18 + - 90
16 +

14 |
12
10

o N b O ©

Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
1988 1990 1991 1992 1993 1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002

Quelle: Bondware.

Die Kosten, die den Unternehmen bei der Beschaffung von Eigenkapital entstehen, entsprechen nach allgemein
Ublicher Definition der Rendite, die von den Anlegern als Ausgleich fiir das Risiko eines Aktienengagements
gefordert wird. Diesel&sst sich unterteilen in einen risikofreien Zinssatz (in der Regel die Rendite, die Anleger
durch Investition in eine Staatsanleihe erzielen wirden) und eine Aktienrisikoprémie (die Zusatzrendite, die
vom Anleger als Ausgleich fir das mit der Aktie verbundene spezifische Risiko gefordert wird). Aus
konzeptioneller Sicht erscheint diese Definition der Eigenkapitalkosten schliissig; in der Praxis jedoch ist die
Messung relativ kompliziert, zumal es schwierig ist, die Hohe der Aktienrisikopramie zu berechnen.

Aktienkurse spiegeln den abgezinsten Wert zukiinftiger Dividenden wider. Beim Diskontsatz, der den aktuellen
Aktienkurs mit dem Gegenwartswert zukiinftiger Dividenden gleichsetzt, handelt es sich um die von den
Aktionéren fur die Aktienhaltung geforderte Rendite. Steigt die von den Aktionéren geforderte Rendite, so
fuhrt dies — unter der Annahme, dass die Dividenden nicht erhdht werden kénnen und die Bedingungen
ansonsten gleich bleiben — zu einem Riickgang der Aktienkurse und einem Anstieg der Dividendenrendite,
d. h. der erwarteten jahrlichen Dividende in Relation zum Aktienkurs. Eine gestiegene Dividendenrendite
flhrt dann zu héheren Eigenkapital kosten.

Abbildung B zeigt das Transaktionsvolumen von Bérsengangen im Euro-Wahrungsgebiet seit 1995 und das
Kurs-Dividenden-Verhdtnis (d. h. den Kehrwert der Dividendenrendite) des Datastream-Aktienindex fur das
Euro-Wahrungsgebiet. Die beiden Reihen weisen eine sehr hohe Korrelation auf. Der IPO-Markt entwickelte
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im November 2002
Schitzungen zufolge bei 2,2 %

Nach der von Eurostat veroffentlichten Vor-
ausschatzung ging die jahrliche Teuerungsrate
gemessen am HVPI im November 2002 auf
2,2 % zurick, verglichen mit 2,3 % im Okto-
ber (siehe Tabelle 6). Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt liegen zwar aufgrund eines ungiins-
tigen Basiseffekts bei den Energiepreisen noch
keine detaillierten Angaben uber die Entwick-
lung der HVPI-Komponenten vor, doch diirf-
te laut der Schitzung die Jahresinderungsra-
te des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-

mittel und Energie im November weiter leicht
zuriickgegangen sein.

Im Oktober 2002, dem letzten Monat, fiir
den aufgeschliisselte Angaben zum HVPI ver-
figbar sind, belief sich die HVPI-Teuerungsra-
te auf 2,3 % gegeniiber 2,1 % im September.
Dieser Anstieg war hauptsachlich auf einen
Basiseffekt bei den Energiepreisen zuriickzu-
fiihren; die Jahresidnderungsrate aller anderen
Komponenten war riicklaufig. Dementspre-
chend ging die Jahresinderungsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und En-
ergie von 2,5 % im September auf 2,4 % im

Tabelle 6

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001 |2001 2002 2002 2002 [2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2 Q3 |Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 11 23 25 21 26 21 20 18 19 21 21 23 22

darunter:

Waren 09 27 25 17 22 14 13 10 12 14 14 1,7
Nahrungsmittel 06 14 45 47 49 28 22 23 21 23 23 2,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 09 11 28 35 35 31 29 31 29 29 28 26
Unverarbeitete Nahrungsmittel 00 17 70 67 70 24 13 11 09 13 17 16
Industrieerzeugnisse 10 34 15 02 09 07 09 03 07 09 10 15
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) o7 07 11 16 18 17 14 16 15 14 14 1,3
Energie 24 133 27 -41 -21 -24 -09 -36 -1,7 -05 -04 2,3

Dienstleistungen 15 17 25 28 31 32 33 32 32 33 33 32

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -04 55 22 -08 -08 -08 -01 -09 -03 -01 01 09 .

Lohnstiickkosten @ 10 12 26 32 31 25 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitét ¥ 10 14 01 -04 -04 01 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer @ 20 26 27 28 28 26 . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 2,3 32 34 33 40 36 . - - - - - -

Olpreise (€ jeBarrel) ? 171 310 278 224 246 278 272 258 259 27,0 289 279 242

Rohstoffpreise ® -59 167 -76 -156 -36 -55 -1,7 -84 -79 -13 47 78 34

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

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI firr die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den Ubrigen Preis- und Kostenindi-

katoren ist Griechenland fuir die Zeit vor 2001 enthalten.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI im November 2002 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.

2)
3
4)

Ohne Baugewerbe.
Gesamtwirtschaft.

Dienstleistungen).
5) Brent Blend (fir Terminlieferung in eéinem Monat).
6)

Euro-Wahrungsgebiets.
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Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Dezember 1998. Gewichtet nach den Rohstoffimporten aus Landern auBerhalb des
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Abbildung 25

Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt

- - - Verarbeitete Nahrungsmittel

- - - Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie

- - - Dienstleistungen

co b b e b b by

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

Oktober zuriick. Betrachtet man die kurzfris-
tige Entwicklung, so lag die auf Jahresrate
hochgerechnete Dreimonatsrate des HVPI
ohne die Komponenten unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie wahrend der vergan-
genen fiinf Monate durchweg unter der Jah-
resrate. Dies deckt sich mit dem bei dieser
Rate seit Juni 2002 beobachteten allmaihli-
chen Riickgang.

Die Energiepreise im HVPI stiegen im Okto-
ber 2002 im Vorjahrsvergleich um 2,3 %, wih-
rend sie im September um 0,4 % zuriickge-
gangen waren (siehe Abbildung 25). Dieser
Anstieg ist im Wesentlichen auf einen Basis-

effekt im Vorjahr zuriickzufiihren. Allerdings
erhohte sich das Niveau der Energiepreise im
Oktober ebenfalls um 0,5 %. Weitere ungiins-
tige Basiseffekte werden sich im November
und Dezember ergeben. Die Jahresinderungs-
rate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel fiel leicht von 1,7 % im September auf
1,6 % im Oktober. Dies ist allein auf die Ent-
wicklung der Gemiisepreise zuriickzufiihren,
da die Jahresanderungsrate der anderen Kom-
ponenten angestiegen ist. Die kurzfristige Ent-
wicklung der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel ist weniger giinstig, da die Effekte
der Ende letzten Jahres aufgrund schlechter
Witterungsverhiltnisse zu beobachtenden
Preiserh6hungen nicht weiter nachlassen und
gleichzeitig von den derzeitigen ungiinstigen
Wetterbedingungen ein gewisser Aufwirts-
druck ausgeht.

Was die weniger volatilen Komponenten be-
trifft, so ging die Jahresanderungsrate bei al-
len Teilkomponenten des HVPI ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel im Okto-
ber 2002 zuriick. Die Jahresrate der Preise
fir Industrieerzeugnisse ohne Energie sank
weiter und lag im Oktober bei |,3 % gegen-
tber 1,4 % im September. Der stetige Riick-
gang der Jahresinderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie, von 1,9 %
im Februar 2002, spiegelt im Wesentlichen
das Nachlassen der indirekten Effekte ver-
gangener Schocks wider. Die Jahresrate der
Dienstleistungspreise war im Oktober eben-
falls riicklaufig und sank von 3,3 % im Sep-
tember auf 3,2 %. Was die kurzfristige Ent-
wicklung der Dienstleistungspreise betrifft,
so blieb die auf Jahresrate hochgerechnete
Dreimonatsrate weiterhin — allerdings nur
knapp — unter der Jahresrate. Trotz einiger
Anderungen bei den administrierten Dienst-
leistungspreisen deutet dies darauf hin, dass
fir die Jahresinderungsrate der Dienstleis-
tungspreise in den nichsten Monaten eine
allmdhliche Abwiértsbewegung zu erwarten
ist. Die Jahresrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel fiel im Oktober weiter auf
2,6 %, verglichen mit 2,8 % im September.
Durch Anderungen bei den indirekten Steu-
ern im Januar 2003 kénnte diese Rate unter
einen gewissen Aufwirtsdruck geraten.
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Aufwirtsdruck durch Erzeugerpreise
weiterhin moderat

Die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise
ist im Oktober 2002 deutlich angestiegen, und
zwar auf 0,9 % gegeniiber 0,1 % im Septem-
ber. Dies lag allerdings im Wesentlichen an
einem Basiseffekt bei den Energiepreisen.
Ohne Energie stieg die Jahresrate der indus-
triellen Erzeugerpreise von 0,8 % im Septem-
ber auf 0,9 % im Oktober leicht an.

Die Energiepreise erhéhten sich im Oktober
2002 im Vorjahrsvergleich um 1,6 % gegen-
Uber einem Riickgang von 2,3 % im Septem-
ber (siehe Abbildung 26). Dieser Anstieg war
zum gréBten Teil auf einen Basiseffekt zu-
rickzufiihren. Die Erzeugerpreise fiir Energie
stiegen im Oktober allerdings ebenfalls um

Industrielle Erzeuger preiseim Eur o-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)

—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsglter (rechte Skala)

---- Investitionsgiter (rechte Skala)

—— Konsumgliter (rechte Skala)

co by e b e b e b e by

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die 2wolf Euro-Lander.
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Abbildung 27

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im verarbeitenden Gewerbefir das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt

(Monatswerte)

----- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)
—— Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfligbar, beziehen sich die Angaben (auch

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

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert tiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang.

0,9 %. In den kommenden Monaten werden
sich zwar weitere Basiseffekte ergeben,
allerdings diirfte der Riickgang der Olpreise
seit Ende September den Aufwirtsdruck auf
die Jahresianderungsrate der Erzeugerpreise
etwas dampfen. Die Jahresrate der Preise fiir
Vorleistungsgiiter stieg im Oktober auf 0,6 %,
nach 0,3 % im September. Betrachtet man die
weitere Produktionskette, so hielt sich der
Preisdruck bei den Erzeugerpreisen in Gren-
zen. Die Jahresidnderungsrate der Erzeuger-
preise fir Konsumgiiter lag im Oktober un-
verindert bei 1,2 %, was gegenldufige Be-
wegungen in den Bereichen der Ge- und
Verbrauchsgiiter widerspiegelte. Die Jahres-
rate der Preise flir Investitionsgiiter lag im
Oktober ebenfalls unverandert bei 0,9 %.
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Der Preisindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
war im November erneut riicklaufig und
sank von 52,1 Indexpunkten im Oktober auf
50,9 (sieche Abbildung 27). Der Index weist
weiterhin einen Wert von lber 50 aus, was
auf einen — allerdings gemiBigten — Aufwirts-
druck auf die Erzeugerpreise schlieBen ldsst.
In den kommenden Monaten kdnnte er wei-
ter zuriickgehen, da das Absinken der Ol-
preise nach ihrem Ende September verzeich-
neten Hochststand einen gewissen Abwirts-
druck ausiiben diirfte. Die Olpreise lagen im
November bei 24,2 € je Barrel und somit
16 % unter dem Stand von September. Die
Rohstoffpreise ohne Energie gaben im No-
vember leicht nach, wobei Preisriickginge bei
Getreide, Getranken, Zucker und Tabakwa-
ren verzeichnet wurden.

In den kommenden Monaten koénnte es auf-
grund von Basiseffekten im Zusammenhang
mit den Preisen fiir Vorleistungsgiiter und
insbesondere fiir Energie zu einem weiteren
Anstieg der Jahresinderungsrate der Erzeu-
gerpreise kommen. Die Erzeugerpreise ohne
Energie diirften sich allerdings moderat ent-
wickeln, was darauf hindeutet, dass von die-
ser Seite kein deutlicher Aufwiartsdruck auf
die Verbraucherpreise ausgeht.

Vorlaufige Indikatoren deuten auf
Abflachen des Wachstums der
Arbeitskosten hin

Die jlingsten Informationen zum Wachstum
der Arbeitskosten im Euroraum deuten zwar
auf ein Abflachen der Aufwiartsbewegung hin
(siehe Abbildung 28), aber diese Hinweise
sind vorlaufiger Art und missen noch durch
weitere Angaben bestitigt werden.

Den Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer im zweiten Quartal 2002 zu-
folge ging die Jahressteigerungsrate auf 2,6 %
zuriick, verglichen mit 2,8 % im ersten Quar-
tal. Diese Rate entspricht im Wesentlichen
der durchschnittlichen Jahresrate fir 2000
und 2001. Die Arbeitsproduktivitit stieg im
zweiten Quartal im Vorjahrsvergleich um
0,1 %, verglichen mit einem Riickgang um

Abbildung 28

Ausgewahlte Arbeitskostenindikatoren

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= - = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
— Tarifverdienste

Monatliche Bruttoverdienste
—— Arbeitskosten pro Stunde

10+ 11,0
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Quellen: Eurostat, nationale Satistiken und EZB-Berechnungen.

0,4 % im ersten Quartal. Der leicht rucklaufi-
ge Anstieg des Arbeitnehmerentgelts und die
sich abzeichnende Erholung des Wachstums
der Arbeitsproduktivitit fiihrten im Zusam-
menwirken zu einem Riickgang der Jahresdn-
derungsrate der Lohnstiickkosten von 3,1 %
im ersten Quartal 2002 auf 2,5 % im zweiten
Quartal.

Andere Indikatoren fiir die Entwicklung der
Arbeitskosten im zweiten Quartal geben kein
einheitliches Bild. Aus den bis zum zweiten
Quartal 2002 verfiigbaren Informationen zu
den Tarifverhandlungen geht hervor, dass die
Tariferhohungen im Vergleich zum Vorjahr
unverandert bei 2,8 % lagen. Die Jahresstei-
gerungsrate der Arbeitskosten pro Stunde im
nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe ging von
4,0 % im ersten Quartal auf 3,6 % im zweiten
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Quartal zuriick, wahrend die Steigerungsrate
der monatlichen Bruttoverdienste leicht auf
3,3 % anstieg.

Was die jiingere Entwicklung betrifft, so ging
der Indikator der Tarifverdienste fiir das drit-
te Quartal auf 2,6 % zuriick, verglichen mit
2,8 % im zweiten Quartal. Es gibt zwar einige
Anzeichen dafiir, dass sich das Arbeitskos-
tenwachstum abflachen konnte, aber auf die
anhaltende Konjunkturschwiche und den An-
stieg der Arbeitslosigkeit hat es nicht nen-
nenswert reagiert. In der derzeitigen Lage ist
eine moderate Lohnentwicklung von entschei-
dender Bedeutung, sowohl was die kiinftige
Preisentwicklung als auch die Unterstiitzung
der wirtschaftlichen Erholung angeht.

Aussichten fiir Absinken der Inflations-
rate unter 2 %-Marke verbessert

Basiseffekte bei den Energiepreisen und eini-
ge linderspezifische Entwicklungen, wie
beispielsweise eine Erhéhung der indirekten
Steuern oder eine Veranderung der adminis-
trierten Preise, diirften in den kommenden
Monaten einen gewissen Aufwirtsdruck auf
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die HVPI-Teuerungsrate ausiiben, wobei die
derzeit niedrigeren Olpreise diesen Preis-
druck abschwichen werden. Insgesamt wird
die Teuerungsrate gemessen am HVPI wohl
einige Monate oberhalb der 2 %-Marke ver-
harren.

Uber die kurze Sicht hinaus wird ein etwas
gedampfterer Inflationsdruck erwartet. So-
wohl die Aufwertung des Euro, der derzeit
rund 5 % tiber dem Niveau vom Jahresbeginn
liegt, als auch die allgemeine wirtschaftliche
Lage diirften den Preisdruck mildern. Im Zu-
sammenwirken mit dem derzeitigen Nachlas-
sen der indirekten Effekte vorangegangener
Preisschocks diirfte die jahrliche Teuerungs-
rate gemessen am HVPI im Verlauf des Jahres
2003 die 2 %-Marke unterschreiten. Die Ein-
schitzung, dass die Inflationsrate 2003 auf un-
ter 2 % zurilickgehen und auf einem mit Preis-
stabilitit zu vereinbarenden Niveau bleiben
wird, steht unter dem Vorbehalt, dass sich
die Olpreise relativ stabil entwickeln und sich
die Arbeitskosten nicht weiter erhéhen. Wei-
tere Angaben finden sich im Abschnitt ,Von
Experten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet*.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Weiterhin niedriges Wachstum des
realen BIP im dritten Quartal 2002

Laut der ersten Schitzung von Eurostat nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im drit-
ten wie auch schon im zweiten Quartal um
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zu (siehe
Tabelle 7). Im Rahmen dieser Schiatzung wur-
de auch das Wachstum im zweiten Viertel-
jahr 2002 leicht nach unten korrigiert, was
den Eindruck eines im Jahresverlauf nach wie
vor verhaltenen Wachstums bestitigt.

Im dritten Quartal erhdhte sich der Wachs-
tumsbeitrag der inlindischen Endnachfrage
(d. h. der inlindischen Nachfrage ohne Vor-
ratsveranderungen) weiter, wihrend der Bei-

trag der Vorratsveranderungen riicklaufig und
leicht negativ war. Vom AuBenbeitrag gingen
erneut Wachstumsimpulse aus, und sowohl
die Export- als auch die Importkonjunktur
belebte sich. Eine Aufschliisselung der inlan-
dischen Endnachfrage zeigt, dass sich die pri-
vaten Konsumausgaben im dritten Quartal
weiter erhohten, und zwar um 0,5 % gegen-
tiber dem Vierteljahr zuvor. Nach den zuletzt
registrierten Riickgidngen stabilisierten sich die
Anlageinvestitionen im Berichtsquartal wie-
der. Bei der Beurteilung der Wachstumsbei-
trage einzelner BIP-Komponenten ist jedoch
zu beachten, dass diese insbesondere in der
zweiten Schitzung oft noch korrigiert wer-
den, da dann zusitzliche Angaben vorliegen.

Tabelle 7

Zusammensetzung desrealen BI P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9

Veradnderung gegen
Vorquartal 2

1999 2000 2001 |2001

2001 2002 2002 2002|2001 2001 2002 2002 2002

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3| Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Real es Bruttoinlandsprodukt 28 35 14 13 04 03 06 08 02 -03 04 03 03

darunter:

Inlandische Verwendung 35 29 09 07 -02 -02 -03 03 -03 -03 01 02 03
Private Konsumausgaben 35 25 18 18 16 05 02 06 01 00 -02 02 05
Konsumausgaben des Staats 20 19 19 22 15 22 25 24 04 04 09 08 03
Bruttoanlageinvestitionen 60 48 -07 -16 -25 -32 -37 -30 -0,7 -09 -10 -12 00
Vorratsveranderungen -4 -02 00 -04 -04 -08 -02 -001 01 -03 -01 02 01 -01

AuRenbeitrag® -06 06 05 06 06 06 09 05 04 00 04 01 01
Exporte® 53 127 28 14 -28 -28 01 25 -02 -13 00 16 22

darunter: Waren 50 125 26 13 -28 -19 03 . -02 -13 08 11 .
Importe® 74 113 14 -03 -46 -45 -23 12 -14 -14 -09 14 22
darunter: Waren 71 113 06 -14 -57 -41 -25 . -16 -13 -0,7 10

Real e Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei © 28 -08 -12 -12 05 13 11 05 15 -02 00 -02 09
Industrie 3 37 07 05 -15 -19 -06 -02 01 -13 05 02 05
Dienstleistungen 33 39 23 22 1,7 15 14 12 04 02 03 05 0.2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lénder.
1) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegenuber demVorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4)  Einschliefllich Nettozugang an Wertsachen.

5) 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 vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
6) Unfasst auch Forstwirtschaft.
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Bisher noch keine klaren Anzeichen ei-
ner Wachstumsbelebung in der Industrie

Nach einem leichten Anstieg im August blieb
die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
im Euro-Wihrungsgebiet im September die-
ses Jahres unverindert (Tabelle 8). Die Pro-
duktion verharrte im dritten Vierteljahr
insgesamt auf dem Niveau des Vorquartals,
nachdem in den ersten beiden Quartalen po-
sitive Wachstumsraten von rund 0,5 % ver-
zeichnet worden waren. Im verarbeitenden
Gewerbe war eine dhnliche Entwicklung zu
beobachten, wenngleich die Wachstumsrate
im dritten Vierteljahr noch leicht positiv blieb.
Das im Berichtsquartal riicklaufige Produkti-
onswachstum war zwar iber die industriellen
Hauptgruppen hinweg breit angelegt, machte
sich jedoch in der Verbrauchsgiiterindustrie
besonders bemerkbar.

Im zweiten Quartal schwichte sich das Pro-
duktionswachstum in der Vorleistungsgiiter-
branche, das sich zu Jahresbeginn auffallend
stark erholt hatte, drastisch ab. Da Vorleis-
tungsgliterproduktion und Lagerzyklus in der
Regel miteinander in Zusammenhang stehen,
koénnte diese Entwicklung eine Erklarung fiir
den geringeren Wachstumsbeitrag der Vor-
ratsveranderungen sein.

Die Industrie ist offenbar mit geringer Dyna-
mik in das Schlussquartal gestartet. Die Um-
frageergebnisse fiir das verarbeitende Gewer-
be verbesserten sich im Oktober und No-
vember 2002 geringfiigig und deuten darauf
hin, dass sich die Geschiftslage auf einem
niedrigen Aktivitatsniveau stabilisiert hat.

Laut den Branchen- und Verbraucherumfra-
gen der Europidischen Kommission stieg der
Vertrauensindikator fiir die Industrie im No-
vember weiter an und erreichte wieder die
Werte vom Friihjahr 2002 (siehe Tabelle 9).
Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung wa-
ren eine optimistischere Beurteilung der
Auftragslage und giinstigere Produktions-
erwartungen, wohingegen die Bewertung
der Fertigwarenlager unverdndert blieb. Der
Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das ver-
arbeitende Gewerbe setzte seinen Anstieg
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ebenfalls fort und erhohte sich leicht von
49,1 Indexpunkten im Oktober auf 49,5 Punk-
te im November. Damit blieb er jedoch
weiterhin unter der Referenzlinie von 50 In-
dexpunkten, die eine unverianderte Produkti-
onsentwicklung signalisiert, und deutet somit
nach wie vor auf eine schwache Konjunktur
im verarbeitenden Gewerbe hin (siehe Abbil-
dung 29). Eine Aufgliederung des Einkaufsma-
nager-Index zeigt, dass der Anstieg im No-
vember im Wesentlichen einer giinstigeren
Beurteilung der Auftragslage zuzuschreiben
war. Allerdings wurde dies durch eine weite-
re Verkiirzung der Lieferzeiten, die auf eine

Abbildung 29

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PM1 fur dasEuro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ 1 Industrieproduktion (linke Skala) 1)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfugbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwdlf Euro-Lander.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung der gleitenden Drei-
monatsdur chschnitte gegentiber dem Vorjahr in %; arbeits-
taglich bereinigt.

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

3) Purchasing Managers' Index; Abweichungen von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-
nalisieren eine Konjunkturbelebung.
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Tabelle 8

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001|2002 2002 20022002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002
Juli Aug. Sept.| Juli Aug. Sept. | April Ma  Juni Juli - Aug.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 55 04 -01 -13 -03 -02 01 00 06 06 04 02 00
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie® 60 02 -03 -14 -06 -07 06 -04 09 06 02 04 00

Vorleistungsgtiter 59 -08 07 00 14 -04 13 -07 21 08 02 04 04
Investitionsgiter 94 13 -07 -25 -28 -04 -02 -06 -01 05 03 05 -02
Konsumguiter 22 04 -16 -26 -13 -11 06 -01 O01 02 00 00 -04
Gebrauchsgtiter 65 -25 -19 -91 -27 02 -05 00 -23 -09 -01 13 07
Verbrauchsgiter 4 10 -15 -16 -10 -1,3 08 -02 05 04 01 -02 -06
Energie 20 12 12 -04 07 -09 -07 06 -17 10 10 02 -08
Verarbeitendes Gewerbe 59 02 -03 -13 -06 05 04 -02 09 07 03 04 01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Veranderung gegenuiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berech-

net; die prozentuale Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegen-

Uber dem entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinig-

ter Daten berechnet. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die z2wdlf Euro-Lander.

1) Verarbeitendes Gewerbe ohne Kokerei und Mineral 6lverarbeitung, jedoch einschliefdlich Bergbau und Gewinnung von Seinen
und Erden (ohne Energie).

Tabelle 9

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1999 2000 2001 | 2001 2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Q4 Q1 Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Indikator fir die
konjunkturelle Einschétzung 01 25 -28 -14 03 03 -04 -02 -03 -03 03 -02 -0,2

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 8 12 6 -1 1 3 1 3 1 0 2 -1 -3
Vertrauensindikator fur
die Industrie? 0 2 -1 -1 -7 -4 -5 -4 -4 5 5 4 -3
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 11 16 10 6 5 3 -2 3 0 4 2 -2 -4
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel ? 1 6 0 -3 -10 -12 -1 -12 -1 -10 -11 -10 -8
Vertrauensindikator fur
den Dienstleistungssektor 2 6 9 6 -26 -18 -16 -22 -18 -21 -23 -21 -25 -25
Geschéftsklimaindikator -1 13 -01 -12 -08 -05 -05 -05 -04 -06 -05 -04 -04
K apazitétsausl astung (%) 9 823 844 831 816 8.1 811 813 - 810 - - 815 -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).

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

1) Veranderung gegentber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrau-
ensindikator fur 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.
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Konjunkturschwiche in der Vorleistungsgii-
terindustrie hinweist, teilweise aufgewogen.

Etwas giinstigere Angaben zum privaten
Verbrauch bei weiterhin schwachem
Verbrauchervertrauen

Im September des laufenden Jahres ging das
Umsatzvolumen im Einzelhandel stark zuriick
und zehrte damit den Anstieg von Juli und
August teilweise wieder auf. Im dritten Quar-
tal nahmen die Einzelhandelsumsitze vergli-
chen mit dem Vorquartal um insgesamt 0,7 %
zu, nachdem im zweiten Vierteljahr ein leich-
ter Riickgang verbucht worden war. Diese
breit angelegte Erholung war auf hohere
Wachstumsraten sowohl bei den Nahrungs-
mitteln als auch bei sonstigen Waren zuriick-
zufithren. Die Anzahl der Pkw-Neuzulassun-
gen blieb im Oktober 2002 weitgehend un-
veriandert, nachdem im dritten Vierteljahr
eine Zunahme um 0,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal beobachtet wurde. Die im dritten
Quartal verzeichnete Wachstumsbelebung bei
den Einzelhandelsumsitzen und den Pkw-
Neuzulassungen stiitzte den héheren Anstieg
der privaten Konsumausgaben in diesem Zeit-
raum. Beide Indikatoren lassen auch im Vor-
jahrsvergleich auf eine Wachstumserholung
bei den Konsumausgaben schlieBen (siehe Ab-
bildung 30).

Dies deutet darauf hin, dass die im Anschluss
an die Bargeldumstellung deutlich gestiegene
gefiihlte Inflation und die erheblich gesunke-
ne Bereitschaft zu groBeren Anschaffungen,
die aus den Branchen- und Verbraucherum-
fragen der Europdischen Kommission abzule-
sen sind, zuletzt nicht mehr so stark zum
Tragen gekommen sein diirften. Gleichwohl
gibt es bisher noch keine klaren Hinweise auf
eine Umkehr dieser ungiinstigen Entwicklun-
gen. Das Verbrauchervertrauen sank im No-
vember dieses Jahres weiter und erreichte
Werte, die unter dem nach den Terroran-
schlagen in den Vereinigten Staaten verzeich-
neten Niveau lagen. Diese Stimmungsein-
triibung ist zum GroBteil auf die pessimisti-
scheren Erwartungen der privaten Haushalte
in Deutschland hinsichtlich der allgemeinen
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Abbildung 30

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte; arbeitstaglich bereinigt)
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Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile
Manufacturers Association, Brissel).

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zw6lf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

Wirtschaftslage zuriickzufiihren. Im Novem-
ber setzte sich der seit Jahresmitte zu beob-
achtende allmihliche Anstieg des Vertrauens-
indikators fiir den Einzelhandel im Euro-Wih-
rungsgebiet fort; der Index blieb jedoch unter
dem zu Jahresbeginn verzeichneten Niveau
(siehe Tabelle 9).

Woachstumsaussichten weiterhin mit
groBer Unsicherheit behaftet

Das reale BIP-Wachstum diirfte zur Jahres-
wende weiterhin verhalten ausfallen. Fiir den
restlichen Jahresverlauf 2003 wird eine all-
mihliche Erholung erwartet (weitere Einzel-
heiten sind Abschnitt 5 ,,Von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
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Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet®
zu entnehmen). Die wichtigsten wachstums-
fordernden Faktoren diirften dabei die gerin-
gere Preissteigerung und die damit verbunde-
ne Zunahme des real verfiigbaren Einkom-
mens der privaten Haushalte sein, die die
privaten Konsumausgaben stiitzen sollten, so-
wie eine weitere allmihliche Erholung der
Auslandsnachfrage, die die Exportkonjunktur
und — in Verbindung mit niedrigen Zinsen —
auch die Investitionstitigkeit begiinstigen soll-
te. Diese Aussichten sind jedoch nach wie
vor mit groBer Unsicherheit behaftet, die sich
aus den geopolitischen Spannungen, der Fi-
nanzmarktentwicklung und den anhaltenden
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten er-
gibt. Angesichts dieser Unsicherheit bleibt es
schwierig, den Beginn und das AusmalB des
Wirtschaftsaufschwungs im Euro-Waihrungs-
gebiet genau vorauszuschitzen.

Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet im Oktober 2002 gestiegen

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet stieg im Oktober des
laufenden Jahres auf 8,4 % der Erwerbsperso-
nen gegeniiber 8,3 % im September (siehe Ab-
bildung 31). Verglichen mit November 2001
— also dem Zeitpunkt, bevor die Arbeitslosig-
keit wieder zunahm — hat sich die Quote um
0,4 Prozentpunkte erhoht. Mit rund 54 000
zusitzlichen Arbeitslosen fiel der Anstieg der
Arbeitslosenzahl im Oktober dieses Jahres
deutlich héher aus als im Durchschnitt des
dritten Quartals (fiir diesen Zeitraum wurde
der Zuwachs auf 27 000 nach oben korri-
giert).

Vom Anstieg der Arbeitslosigkeit waren
weiterhin sowohl die unter 25-Jihrigen als
auch die uber 25-Jdhrigen betroffen (siehe
Tabelle 10). Die Arbeitslosenquote bei den
unter 25-Jahrigen erhohte sich im Okto-
ber um 0,| Prozentpunkte auf 16,2 %, wiah-
rend sie bei den uber 25-Jahrigen mit 7,3 %
unverdandert blieb. Die Arbeitslosenquote bei
den Jugendlichen ist seit April 2001 etwas
starker gestiegen als in den Jahren 1995 bis
1996, als letztmals im Euroraum eine erheb-

Abbildung 31

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.

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

sich auf die zw6If Euro-Lander.

1) Die Veranderungen gegeniber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.

liche Zunahme der Jugendarbeitslosigkeit zu
verzeichnen war.

Ein Indikator der Vakanzquote im Euro-Wih-
rungsgebiet, d. h. der Anzahl der offenen Stellen
in Relation zu den Erwerbspersonen, ist im drit-
ten Quartal weiter gesunken.! Die riickldufige
Vakanzquote, die als Vorlaufindikator fiir die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der Be-
schaftigung dienen kann, steht im Einklang mit
dem beobachteten und erwarteten Anstieg der
Arbeitslosigkeit in der zweiten Jahreshilfte 2002.
Insgesamt gesehen bestitigt die jlingste Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit und der offenen Stel-
len, dass die Anspannungen am Arbeitsmarkt im
Verlauf dieses Jahres nachgelassen haben. In Kas-
ten 6, in dem das Verhiltnis zwischen der Ar-
beitslosenquote und der Vakanzquote im Euro-

I Fiir das Euro-Wdhrungsgebiet liegen keine offiziellen Angaben
vor. In dem Kasten ,,Der Informationsgehalt offener Stellen im
Euro-Wahrungsgebiet™ im Monatsbericht vom Februar 2002
wurde ein Indikator der offenen Stellen fiir den gesamten Euro-
raum auf Basis ldnderspezifischer Informationen vorgestelft und
erortert.
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Tabelle 10

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1999 2000 2001 | 2001

2002 2002 2002 | 2002 2002 2002 2002 2002 2002
QL Q2 Q3| Ma Juni Juli Aug. Sept. Okt.

Q4

Insgesamt 94 85 80 80
Unter 25 Jahren? 185 16,7 157 157
25 Jahre und alter 82 74 70 70

81 82 83 82 83 83 83 83 84
159 161 16,1 160 162 16,1 162 161 16,2
1 72 73 72 72 73 73 73 73

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AQ. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2001 entfielen auf diese Gruppe 22,9 % der Arbeitslosen insgesamt.

Wihrungsgebiet beleuchtet wird, werden die
aus diesen Daten gewonnenen Erkenntnisse er-
ortert.

Beschiftigung im dritten Quartal 2002
vermutlich riickldufig

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zur Beschaftigungsentwick-
lung im Euro-Wihrungsgebiet liegen fiir das
dritte Quartal noch nicht vor. Die derzeit
verfligbaren nationalen Statistiken lassen je-
doch darauf schlieBen, dass sich das Beschif-
tigungswachstum im Euroraum im dritten
Quartal ins Negative kehrte. Dies diirfte zum

einen auf die verzégerten Auswirkungen der
vergangenen Konjunkturabschwichung und
zum anderen auf die hinter den Erwartungen
zuriickbleibende konjunkturelle Erholung im
Jahresverlauf 2002 zuriickzufiihren sein.

Den revidierten Ergebnissen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zufolge blieb die
Gesamtbeschiftigung im Eurogebiet im zweiten
Quartal unverandert (siehe Tabelle | I). Im zwei-
ten Vierteljahr war die Beschidftigung in der
Industrie mit -0,2 % im Quartalsvergleich offen-
bar nicht mehr so stark riicklaufig wie im ersten
Vierteljahr (-0,4 %). Die Beschaftigungsentwick-
lung in der Industrie ist allerdings schon seit fiinf
Quartalen in Folge negativ. Im Dienstleistungs-

Tabelle 11

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1999 2000 2001 | 2001 2001 2001 2002 2002 | 2001 2001 2001 2002 2002
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2| Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Quartalsraten v
Gesamtwirtschaft 18 21 13 15 11 08 07 05 02 02 02 01 00

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei ? -26 -16 -08 -04

Industrie 04 08 03 07
Ohne Baugewerbe -02 06 03 07
Baugewerbe 20 16 03 06

Dienstleistungen 27 29 19 19
Handel und Verkehr @ 23 28 15 15
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 9 56 60 37 40
Offentliche Verwaltung ® 18 15 14 14

-2 -15 -21 -18 -05 -09 -04 -03 -02

01 -05 -10 -11 -01 -02 -03 -04 -02
o1 -06 -11 -11 -02 -03 -03 -03 -02
02 -03 -09 -10 00 -01 -02 -05 -02

7 15 16 13 04 04 04 03 01
14 12 15 09 03 06 04 02 -02

32 28 18 18 06 06 06 00 06
13 12 15 14 03 02 04 06 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

3) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentber mittlungsdienstl ei stungen sowie das Gastgewerbe.
4) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
5) Unfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundhei tswesens sowi e sonstige Dienstl eistungen.
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sektor war im zweiten Quartal zwar noch ein
leichter Beschiftigungszuwachs zu verzeichnen,
doch fiel dieser nicht mehr so kréftig aus. Zu
dieser Abschwichung trug vor allem der Teil-
sektor ,,Handel und Verkehr* bei, in welchem
die Beschiftigung im zweiten Quartal um
0,4 Prozentpunkte auf -0,2 % im Quartals-
vergleich zuriickging, wahrend der Teilsektor
,»Finanzierung und Unternehmensdienstleister*
nach einem Nullwachstum im ersten Quartal
offenbar wieder zu seinen zuvor verzeichneten
hohen Wachstumsraten zuriickkehrte.

Beschiftigungserwartungen nach wie vor
gedampft

GemidB den Branchen- und Verbraucherum-
fragen der Europdischen Kommission sind die
Beschiftigungserwartungen sowohl im Einzel-

Abbildung 32

Beschéaftigungserwartungen im Euro-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

— Baugewerbe
— — Einzelhandel
20 ¢ 1 20
10 ¢+
I
0 lT ————— Il
\ YA
\ o \,
| r \/
‘/\ I
-10 H v A\
-20 1-20
-30 1-30
-40

40 L L L L L L L L L L
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.

Abbildung 33

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

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

— Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschaftigungserwartungen (rechte Skala) 2)

L L L L L L L L L

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) OhneBaugewerbe.

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

handel als auch im Dienstleistungssektor im
November des laufenden Jahres gestiegen.
Angesichts der bisherigen Volatilitit dieser
Zeitreihen ist allerdings ein weiterer Anstieg
der Beschiftigungserwartungen erforderlich,
um daraus ein héheres Beschiftigungswachs-
tum im Dienstleistungssektor ableiten zu kon-
nen. Die Ergebnisse des Einkaufsmanager-In-
dex zur Beschiftigung im Dienstleistungssek-
tor blieben im November mehr oder weniger
unverandert. Im Baugewerbe sind die Beschif-
tigungserwartungen im November weiter zu-
riickgegangen (siehe Abbildung 32).

Die Erwartungen fir die Beschiftigung im ver-
arbeitenden Gewerbe sind im Novem-
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ber 2002 den Branchen- und Verbraucher-
umfragen der Europiischen Kommission zu-
folge gesunken, was auf einen anhaltenden
Beschiftigungsriickgang in diesem Sektor hin-
deutet (siche Abbildung 33). Den riicklaufi-
gen Beschiftigungserwartungen in der zwei-
ten Jahreshilfte 2002 war eine voriibergehen-
de Verbesserung vorausgegangen. Diese
Entwicklung spiegelt moglicherweise einen
allzu groBen Optimismus in der ersten Jah-
reshilfte wider. Demzufolge muss sich die
jungste Entwicklung der Beschiftigungserwar-
tungen nicht unbedingt zum Jahresende in ei-
nem stirkeren Beschiftigungsriickgang in der
Industrie niederschlagen. Dafiir spricht auch
der weitgehend stabile PMI-Beschiftigungsin-

Kurzfristige Arbeitsmarktaussichten
nach wie vor gedampft

Die Gesamtbeschiftigung diirfte in der zwei-
ten Jahreshilfte ricklaufig gewesen sein, und
die Arbeitslosigkeit hat weiter zugenommen.
Fir die niahere Zukunft wird unter der An-
nahme einer wieder anziehenden Konjunktur
erwartet, dass die Beschiftigung im Jahres-
verlauf 2003 wieder wichst (siehe auch Ab-
schnitt 5 ,Von Experten des Eurosystems er-
stellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet). Fiir eine Verbes-
serung der Perspektiven am Arbeitsmarkt ist
eine dem Beschaftigungswachstum férderliche
Lohnentwicklung nach wie vor unabdingbar.

dex fur November.

Das Verhaltnis zwischen Arbeitslosenquote und Vakanzquote im Eur o-Wahrungs-
gebiet

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum anhand des Verhétnisses
zwischen der Arbeitsosen- und der Vakanzquote!, der so genannten Beveridge-Kurve, untersucht. Die
Vakanzquote bezeichnet die Zahl der offenen Stellen in Relation zu den Erwerbspersonen. Das Verhdltnis
zwischen Arbeitslosen- und Vakanzquote ist offensichtlich ein aussagekréftiger Indikator, da sich daraus
allgemeine Hinweise dariiber ableiten lassen, ob Verénderungen der Arbeitslosenquote nur durch die
konjunkturelle Entwicklung oder auch durch dauerhaftere bzw. strukturelle Faktoren bedingt sind.

Die Tatsache, dass es gleichzeitig offene Stellen und Arbeitslosigkeit gibt, spiegelt den kontinuierlichen
Prozess der Schaffung und Vernichtung von Arbeitspl&tzen wider. Dies fiihrt zu Arbeitskréftestromen von der
Arbeitslosigkeit und Nichterwerbsbeteiligung in Beschéftigungsverhaltnisse und umgekehrt. Dabei unterliegt
der Ausgleichsprozess (Matching-Prozess) zwischen frel werdenden Stellen und Arbeit Suchenden unter
anderem einer gewissen zeitlichen Verzogerung aufgrund der Kosten, die mit der Suche nach geeigneten
Kandidaten bzw. Stellen und dem Auswahlprozess verbunden sind. Die Folge ist, dass es Arbeitslose gibt,
wahrend gleichzeitig offene Stellen nicht besetzt werden kénnen.

Schocks mit Auswirkungen auf dasVerhaltniszwischen Arbeitslosenquote und Vakanzquote

Angesichts der Auswahl- und Suchprozesse seitens der Arbeitgeber und der Arbeit Suchenden ist von einer
negativen Korrelation zwischen der Arbeitslosenquote und der Vakanzquote auszugehen. Je mehr offene
Stellen am Arbeitsmarkt vorhanden sind, desto hoher ist auch die Wahrscheinlichkeit, dass ein Arbeit Suchender
einen Arbeitsplatz findet. Da die Wahrscheinlichkeit, eine Stelle zu finden, unterproportional zur Zahl der
offenen Stellen steigt, ist darliber hinaus zu erwarten, dass die Beveridge-Kurve konvex zum Ursprung
verlauft (siehe Abbildung A und B).

1 Eineerste Erdrterung des Verhaltnisses zwischen der Arbeitslosen- und der Vakanzquote im Euro-Wahrungsgebiet ist der EZB-
Publikation ,, Mismatches am Arbeitsmarkt in den Léndern des Euro-Wahrungsgebiets* vom Mérz 2002 zu entnehmen.
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Abbildung A: Verhaltnis zwischen Abbildung B: Verhaltnis zwischen

Arbeitslosen- und Vakanzquote: Arbeitslosen- und Vakanzquote:
konjunkturelle Schocks strukturelle Schocks
Vakanzquote Vakanzquote
C
A A
BC
B
BC BC
Arbeitslosenquote Arbeitslosenquote

Im Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass zwel Hauptarten von Schocks das Verhdtnis zwischen
Arbeitslosen- und V akanzquote beeinflussen, némlich konjunkturelle und strukturelle Schocks. Konjunkturelle
Schocks fuhren zu gegenl@ufigen Bewegungen bei der Arbeitslosigkeit und der Zahl der offenen Stellen. So
nimmt beispielsweise bei einer konjunkturellen Abschwachung, d. h. einem negativen konjunkturellen Schock,
die Zahl der ausgeschriebenen freien Stellen ab, da die Unternehmen in ihrer Planung weniger neue
Arbeitsplétze vorsehen. Gleichzeitig nimmt die Arbeitslosigkeit zu, dader Zuwachs an Arbeitspl&zen geringer
ist und mehr Stellen gestrichen werden. Abbildung A veranschaulicht diese Entwicklung und zeigt einen
Verlauf in Form eines Bogens unterhalb der Beveridge-Kurve von Punkt A nach Punkt B. Sobald die
Konjunkturschwéche Uberwunden ist, ist eine Bewegung in die andere Richtung zu beobachten, d. h. eine
Zunahme der Zahl der offenen Stellen und ein Riickgang der Arbeitslosigkeit (Riickkehr zum Ausgangspunkt).
Konjunkturelle Schocks fiihren somit tendenziell zu einer gegen den Uhrzeigersinn verlaufenden Bewegung
um eine eindeutige Beveridge-Kurve herum.

Srukturelle Schocks hingegen fulhren zu gleichlaufigen Entwicklungen bei Arbeitslosigkeit und offenen
Stellen. Hierzu zé&hlen Umverteilungsschocks und Verdnderungen der Effizienz des Matching-Prozesses am
Arbeitsmarkt. Umverteilungsschocks sind verbunden mit sektoralen Verschiebungen wie etwa einer
Verlagerung von der Industrie hin zum Dienstleistungssektor, wahrend Veranderungen der Effizienz des
Matching-Prozesses auf institutionelle Faktoren wie zum Beispiel die Auswirkungen der staatlichen
Arbeitslosenunterstiitzung auf die Intensitét der Arbeitssuche zuriickzufiihren sind. Umverteilungsschocks
fihren zu einer Verschiebung der Beveridge-Kurve nach auflen, da sowohl die Arbeitslosen- als auch die
V akanzquote der Tendenz nach steigen, wahrend Schocksim Zusammenhang mit einem Ungleichgewicht am
Arbeitsmarkt dazu fihren, dass sich die Kurve bei sinkender (steigender) Effizienz des Matching-Prozesses
nach auffen (innen) verschiebt. Abbildung B zeigt eine Verschiebung von Punkt A nach Punkt C.

Entwicklung des Verhaltnisses zwischen Arbeitslosenquote und Vakanzquoteim Eur o-Wahr ungsgebiet
seit den Achtzigerjahren deutet auf gr63eres Gewicht struktureller Schocksam Arbeitsmarkt hin

Die bisherige Entwicklung des Verhétnisses zwischen Arbeitslosen- und Vakanzquote im Euroraum |&sst
darauf schlief3en, dass sowohl konjunkturelle al's auch strukturelle Schocks eingetreten sind (siehe Abbildung C).
Gegen den Uhrzeigersinn verlaufende Bewegungen, die konjunkturelle Schocks beschreiben, sind sowohl in
den Achtziger- as auch in den Neunzigerjahren zu erkennen. So nahm die Vakanzquote in der ersten Hélfte
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beider Dekaden einen nach unten gerichteten
Verlauf, wahrend die Arbeitslosenquote zunahm.
Anschlielfend verliefen die Entwicklungen umge-
kehrt. Uberdiesist zwischen den Achtziger- und den
Neunzigerjahren zusammen mit den Konjunk-
turschocks eine deutliche Verschiebung der
Beveridge-Kurve nach auf3en festzustellen, da beide
Quoten einen positiven Trend aufwiesen. Diese
Entwicklungen deuten darauf hin, dass strukturelle,
d. h. mit einer sinkenden Effizienz des Matching-
Prozesses und/oder sektoralen Verschiebungen
verbundene Schocks am Arbeitsmarkt des Euro-
Wahrungsgebiets eine stérkere Rolle spielen.

In der Tat gibt es einige Anhaltspunkte daftr, dass
zwischen der Arbeitsmarktentwicklung im Euro-
gebiet und Verénderungen am Arbeitsmarkt sowie
sektoralen Verschiebungen ein Zusammenhang
besteht. Es zeigt sich, dass bestimmte institutionelle
Aspekte, etwa die Dauer der Gewdhrung von

Abbildung C: Verhaltnis zwischen
Arbeitslosen- und Vakanzquoteim
Eur o-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen)

Vakanzquote
14: 114
2001
12+ 11,2
1,0 11,0
1980 2002
0,8} 1990 10,8
0,6+ 10,6
1994
04} 10,4
1984
0,2 1 1 1 1 1 1 0,2
5 6 7 8 9 10 11 12
Arbeitslosenquote

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur VVakanzquote umfassen rund 64 %
des Euro-Wahrungsgebiets. Fir 2002 sind Daten bis zum drit-
ten Quartal enthalten.

Arbeitslosenunterstiitzung, positiv. mit der Ver-

schiebung der Kurve nach auf3en korrelieren. Dies|asst sich damit erkléren, dass die Effizienz der Arbeitssuche
maglicherweise abnimmt, wenn sich die Bezugsdauer der Arbeitslosenunterstiitzung verlangert. Dieswiederum
fuhrt zu einer Verzégerung im Matching-Prozess und somit zu einem Anstieg der Arbeitslosen- und der
Vakanzquote. Darliber hinaus ist die Verschiebung der Beveridge-Kurve nach aufen offenbar auch auf
sektorale Veranderungen zurlickzufiihren, was ein Beleg dafir ist, dass zum Teil auch der Umstruk-
turierungsprozess in den Volkswirtschaften des Euroraums fur die Zunahme der Arbeitslosigkeit und der Zahl
der offenen Stellen verantwortlich sein kdnnte.

Juingste Entwicklung deutet vorwiegend auf konjunkturelle Schocks hin

Diejuingste Entwicklung des Verhaltnisses zwischen Arbeitslosen- und V akanzquote im Euro-Wahrungsgebiet
deckt sich mit den Erwartungen iber die Auswirkungen der vergangenen Konjunkturabschwéchung. Soist die
Vakanzquote seit dem ersten Quartal 2001 ricklaufig, was zu dem geringeren Beschéftigungswachstum
beigetragen hat, wéhrend die Arbeitslosenquote in der zweiten Jahreshélfte 2001 wieder zu steigen begann.
Vorausgegangen war ein trendméiliger Anstieg der Vakanzquote bzw. Riickgang der Arbeitslosenquote seit
Mitte der Neunzigerjahre. Somit scheint die Entwicklung des Verhdltnisses zwischen Arbeitslosen- und
Vakanzquote in den letzten Jahren von einer gegen den Uhrzeigersinn verlaufenden Bewegung, die ein
Zeichen konjunktureller Schocksist, geprégt worden zu sein. Eine weitere V erschiebung der Beveridge-Kurve
nach auf3en scheint dabel nicht aufgetreten zu sein.

Dies deutet zum einen darauf hin, dass sich die im Verlauf der Neunzigerjahre eingeleiteten Mafdnahmen und
Reformen positiv auf die Arbeitsmarktentwicklung ausgewirkt haben. Zum anderen zeigt sich, dass weitere
Reformen notwendig sind, um die Auswirkungen sektoraler Verschiebungen aufzufangen und die Effizienz
des Matching-Prozesses zu steigern, d. h. die Beveridge-Kurve nach innen zu verschieben.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Fiir 2002 und 2003 betrachtliche Defizite
im Euroraum erwartet

Den jiingsten Prognosen der Europdischen
Kommission zufolge werden sich die Finan-
zierungssalden im Euro-Wihrungsgebiet deut-
lich verschlechtern. So wird die durchschnitt-
liche gesamtstaatliche Defizitquote im Euro-
raum fir 2002 auf 2,3 % geschitzt. Dies stellt
eine erhebliche Verschlechterung sowohl ge-
geniiber dem Vorjahrsergebnis als auch der
Frihjahrsprognose 2002 der Kommission dar
(siehe Tabelle 12 und den Monatsbericht vom
Juni 2002). Die Primariiberschussquote (in der
die Zinsausgaben nicht enthalten sind) diirfte
im laufenden Jahr deutlich zuriickgehen und
nicht, wie im Friihjahr prognostiziert, weitge-
hend unverdndert bleiben.

Auch die Haushaltsergebnisse im Euroraum
dirften die in den Ende 2001 aktualisierten
Stabilitdtsprogrammen angestrebten Zielwer-
te fiir 2002 deutlich verfehlen. Fir die meis-
ten Lander des Eurogebiets wird 2002 ein
Defizit erwartet. Im Jahr zuvor hatte die
Halfte der Euro-Linder noch Uberschiisse er-
zielt. Die Kommission geht davon aus, dass

zwei Staaten (Deutschland und Portugal) die
Defizitobergrenze von 3 % des BIP verletzen
werden; im Falle Portugals wire dies das
zweite Jahr in Folge.

Die Verschlechterung der 6ffentlichen Finan-
zen ist hauptsichlich auf das Wirken der au-
tomatischen Stabilisatoren in einem gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld, das deutlich ungiins-
tiger war als erwartet, zuriickzufiihren. So
wird die fiir das laufende Jahr prognostizierte
Zunahme des Defizits groBenteils durch die
konjunkturelle Komponente verursacht (sie-
he Abbildung 34). Nachtrégliche Revisionen
der Haushaltsergebnisse betrafen auch die
Entwicklung im Jahr 2001, wobei in einigen
Fillen erhebliche Folgewirkungen fiir 2002 zu
verzeichnen waren. Dessen ungeachtet hat
die Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen
im Durchschnitt des Eurogebiets offenkundig
einen Riickschlag erlitten. Die aktualisierten
Stabilitdtsprogramme des Jahres 2001 und die
Frihjahrsprognose der Europidischen Kom-
mission indes waren noch von Konsolidie-
rungsfortschritten ausgegangen. In einigen
Landern diirften im laufenden Jahr temporire
MaBnahmen den gelockerten finanzpolitischen

Tabelle 12

Prognostizierte Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % desBIP)

2001 2002 2003

Finanzierungssaldo Européische Kommission ¥ -15 -2,3 -2,1
OECD ? -15 -2,2 21

Stabilitatsprogramme ¥ -1,1 -0,9 -0,5

Konjunkturbereinigter Européische Kommission ¥ -1,9 -2,0 -1,7
Finanzierungssaldo OECD 24 -15 -1,6 -14
Stabilitétsprogramme ? -1,2 -0,7 -04

Primérsaldo Européische Kommission ¥ 25 15 1,6
Stabilitétsprogramme @ 2,7 2,8 31

Bruttover schuldung Européische Kommission ¥ 69,3 69,6 69,1
Stabilitétsprogramme @ 68,7 67,2 65,5

Anmerkung: Die Angaben firr die Jahre 2001 und 2002 enthalten die Einnahmen aus den Versteigerungen der UMTS Lizenzen im
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt. Diese Einnahmen sind jedoch sehr begrenzt und wirken sich nicht auf die Angaben in der Tabelle

aus.
1) Europaische Wirtschaft 5/2002, Her bstprognose 2002.
2) Wirtschaftsausblick, vorlaufige Ausgabe, November 2002.

3) Angaben der Européischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten, Stand

Januar 2002.
4) Ohne Luxemburg.
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Abbildung 34

Veranderung des dur chschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegentber dem

Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
(in % desBIP)

mmm Konjunkturbereinigter Priméarsaldo

1 Konjunkturelle Komponente des Primérsaldos
3 Zinsausgaben

— Finanzierungssaldo

— Differenz zwischen dem tatséchlichen und

dem Trend-Wachstum des realen BIP
15 ¢ 115

10 ¢+ 11,0

0,0 0,0
-05 1-05
210 F 1-10
-15 . . . : : -1,5
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Quellen: Européische Kommission, Herbst 2002, und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer
Verringerung der Defizite an, wahrend negative Werte einen
Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen. Ohne die Erlése aus den
Versteigerungen der UMTS Lizenzen.

Kurs teilweise iberdecken. Es wird erwartet,
dass sich der konjunkturbereinigte Finanzie-
rungssaldo insgesamt im Vorjahrsvergleich
nur geringfiigig verschlechtert, da eine sin-
kende Zinsausgabenquote Defizit erhéhende
Entwicklungen in anderen Bereichen grofBen-
teils kompensiert.

Die Schuldenquote der 6&ffentlichen Haushal-
te (bezogen auf das BIP) im Euroraum diirfte
sich den Prognosen zufolge im laufenden Jahr
leicht erhohen, sodass die hier seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachtende allmahliche
Riickfiihrung unterbrochen wird. Zu der ge-
geniiber fritheren Prognosen hoheren Schul-
denquote tragen sowohl ein niedrigeres
Woachstum des nominalen BIP als auch hohe-
re Defizite bei. Fiir Italien, einem Land mit
sehr hoher Staatsverschuldung, diirfte sich ein
Anstieg der Schuldenquote ergeben. Die
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Schuldenquote Deutschlands wird voraus-
sichtlich erneut iiber der Maastricht-Grenze
von 60 % liegen, nachdem sie 2001 unter die-
sen Wert gefallen war.

Fir das Jahr 2003 prognostiziert die Europai-
sche Kommission eine leichte Verbesserung
der durchschnittlichen Haushaltsposition im
Euroraum, wobei das Defizit im Durchschnitt
leicht auf 2,1 % des BIP zuriickgehen wird.
Ein Land (Deutschland) wird den Prognosen
zufolge ein Defizit von lber 3 % des BIP aus-
weisen, und in zwei Staaten (Frankreich und
Portugal) wird der Haushaltsfehlbetrag immer
noch sehr nahe am Referenzwert liegen. Da
die Verbesserung der Haushaltsergebnisse
teilweise durch sinkende Zinsausgaben be-
dingt ist, diirfte sich der Primidriiberschuss im
Durchschnitt des Eurogebiets nur marginal
erhohen. Die durchschnittliche Schuldenquo-
te wird im kommenden Jahr wieder zu sinken
beginnen, wenngleich sie in Frankreich und
Portugal weiter steigen und der Maastricht-
Grenze sehr nah kommen wird.

In der fir 2003 erwarteten Entwicklung des
Defizits kommt ein leicht restriktiver finanz-
politischer Kurs zum Ausdruck, obgleich die
in den Jahren 2001 und 2002 beobachtete
Lockerung hierdurch nicht véllig kompensiert
wird. Da erwartet wird, dass das Wachstum
des realen BIP 2003 im Jahresdurchschnitt
unterhalb des Trendwachstums bleibt, wird
sich die Konjunktur auch 2003 negativ auf die
Entwicklung der Haushaltsergebnisse auswir-
ken, wenn auch in einem viel geringeren MaBle
als 2002. Wie schon im laufenden Jahr wer-
den jedoch in einigen Liandern temporire
MaBnahmen dazu beitragen, dass sich die Ver-
schlechterung der Haushaltssalden in Gren-
zen hilt.

Wi iederaufnahme der ausgabenseitigen
Konsolidierung fiir 2003 erwartet

Die Europidische Kommission erwartet, dass
sich die Defizitquote des Euroraums im Jahr
2002 infolge sinkender Einnahmen- und stei-
gender Primdrausgabenquoten erhdohen wird
(siehe Abbildung 35). Der in einer Reihe von
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Abbildung 35

Veranderung desdur chschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegentber dem
Vorjahr —Beitrag der Einnahmen,

Primérausgaben und Zinsausgaben
(in % des BIP)

[ Zinsausgaben

I Primarausgaben
[ 1 Einnahmen insgesamt
—— Finanzierungssaldo

15 115
10 ¢+ /\ 11,0
05 H{ 105
0,0 . 0,0
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Quellen: Européische Kommission, Herbst 2002, und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer
Verringerung der Defizite an, wahrend negative Werte einen
Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

Ohne die Erl6se aus den Versteigerungen der UMTS Lizenzen.

Liandern betrichtliche Riickgang der Einnah-
menquote im Jahr 2002 ist hauptsédchlich auf
die aktuelle Konjunkturschwiéche zuriickzu-
fihren. Dariiber hinaus spielten verschiedene
andere Faktoren wie die verzdgerten Aus-
wirkungen der konjunkturellen Abkiihlung des
Vorjahres auf die Steuereinnahmen und die
Unterschitzung der Effekte von Steuerrechts-
inderungen eine Rolle. Auch die Baisse an
den Aktienmirkten hat sich negativ auf das
Vermégen und damit auf die Bilanzen und
Steuerzahlungen von Kapitalgesellschaften und
Finanzinstituten ausgewirkt. Durch zusitz-
liche, 2002 wirksam gewordene Steuersen-
kungen verringert sich die durchschnittliche
Steuerlast im Euroraum graduell weiter. Die
genannten Faktoren tragen zu einem Riick-
gang der Quote der Einnahmen aus direkten
Steuern — insbesondere vom Unternehmens-
sektor — bei, wéahrend sich das verhaltene
Wachstum des privaten Verbrauchs negativ

auf die Einnahmen aus indirekten Steuern aus-
wirkt.

Die Ausweitung der Ausgabenquote im Euro-
raum im Jahr 2002 spiegelt weitgehend eine
wenig ehrgeizige Begrenzung der Ausgaben in
den urspriinglichen Haushaltsplinen und ein
hinter den darin enthaltenen Annahmen zu-
riickbleibendes Wirtschaftswachstum wider.
Die Uberschreitung der Ziele im Hinblick auf
die Primdrausgaben hat sich offenbar in Gren-
zen gehalten und diirfte iiberwiegend mit
arbeitslosigkeitsbedingten Mehrausgaben im
Zusammenhang stehen.

Fiir 2003 wird eine Verbesserung des Haus-
haltssaldos im Euroraum aufgrund sinkender
Zins- wie auch Primdrausgabenquoten prog-
nostiziert. Dem steht teilweise ein niedrige-
res Steueraufkommen infolge weiterer mode-
rater Steuersenkungen gegeniiber. Die fiir
2003 erwartete Verlangsamung des Anstiegs
der Primdrausgaben wird von Ausgabenzu-
riickhaltung im Bereich der sozialen Leistun-
gen und beim Staatsverbrauchs getragen.

Allerdings gibt es bei der Entwicklung der
Primdrausgaben deutliche Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Lindern, da einige Staa-
ten sowohl im laufenden als auch im kom-
menden Jahr hohe Wachstumsraten aufwei-
sen. In einigen Landern weiten sich die
Defizite im Bereich der Sozialversicherungen
aus, und es kommt wie auch in der Vergan-
genheit zu Uberschreitungen der Ausgaben-
ziele im Gesundheitswesen. Auch auf Gemein-
deebene werden die Defizite zuweilen hoher
ausfallen als erwartet.

Weiterhin erhebliche Haushaltsungleich-
gewichte in einigen Landern aufgrund un-
zureichender Haushaltskonsolidierung in
der Vergangenheit

Die Entwicklung der Ooffentlichen Finanzen
im Euro-Wiéhrungsgebiet insgesamt gesehen
tduscht dariiber hinweg, dass die Haushaltsla-
gen der einzelnen Lander aufgrund der sehr
unterschiedlichen finanzpolitischen Strategien in
den Vorjahren stark voneinander abweichen.
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Eine Gruppe von vier Lindern (Deutschland,
Frankreich, Italien und Portugal) weist erheb-
liche Haushaltsungleichgewichte auf. Diese
Linder haben insgesamt gesehen bei der Kon-
solidierung ihrer offentlichen Finanzen im
Vorfeld der Waihrungsunion vor allem auf
Steuererhohungen gesetzt. In der Folgezeit
haben sie es versaumt, das stirkere Wirt-
schaftswachstum in den Jahren 1998 bis 2000
auszunutzen, um gesunde Haushaltspositio-
nen zu erreichen. Im Gegenteil wuchsen die
Ausgaben sogar noch recht kriftig. Als die in
den Jahren 2001 und 2002 in Kraft getrete-
nen Steuersenkungen mit einer sich eintrii-
benden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
zusammentrafen, verschlechterte sich die
Haushaltslage rasch und deutlich. So wird er-
wartet, dass im laufenden Jahr zwei der ge-
nannten Linder Haushaltsdefizite jenseits des
Referenzwerts von 3 % des BIP und die ande-
ren beiden Ergebnisse nahe dieser Marke
aufweisen werden. Am 5. November 2002
stellte der ECOFIN-Rat fiir Portugal ein tber-
miaBiges Defizit fest, und die Europiische
Kommission leitete ein Verfahren wegen ei-
nes ibermaBigen Defizits gegen Deutschland
sowie ein Frithwarnverfahren gegen Frank-
reich ein.

Fir die anderen Linder werden weiterhin an-
gemessene Haushaltsergebnisse beziehungs-
weise nur geringfiigige Ungleichgewichte er-
wartet. Diese Liander zusammengenommen
hatten im Vorfeld der Wihrungsunion das
Ausgabenwachstum begrenzt, um die Staatsfi-
nanzen zu konsolidieren. Im weiteren Ver-
lauf, nachdem dann auch der Ubergang zu
gesunden Haushaltspositionen vollzogen wor-
den war, wurden gleichzeitig sowohl Steuern
als auch Ausgaben gesenkt. Gleichwohl fiihr-
te der konjunkturelle Abschwung in Verbin-
dung mit Fehlentwicklungen in einzelnen Be-
reichen und Datenrevisionen dazu, dass eini-
ge dieser Linder erneut merkliche Defizite
aufweisen. Dies verdeutlicht, wie sensibel die
offentlichen Haushalte auf eine plotzliche Ver-
anderung des konjunkturellen Umfeldes rea-
gieren, und es unterstreicht die Notwendig-
keit ausreichender Sicherheitsmargen in den
Haushaltspositionen.
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Die Erfahrung dieser Landergruppe zeigt auch,
wie der Stabilitits- und Wachstumspakt im
Konjunkturverlauf funktionieren sollte: Bei
vollstandig wirkenden automatischen Stabili-
satoren koénnen sich die Haushaltsergebnisse
in einer Abschwungphase verschlechtern,
ohne dass die 3%-Grenze iiberschritten wird.
In der zu erwartenden Aufschwungphase wer-
den sie sich dann automatisch wieder verbes-
sern.

Fortschritte auf dem Weg zu gesunden
offentlichen Haushalten und strukturelle
Reformen der o6ffentlichen Finanzen
schaffen Vertrauen in die institutionellen
und gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen

Die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen im
Euroraum wird weiterhin dadurch beeinflusst,
dass in mehreren Liandern eine solide Haus-
haltslage noch nicht erreicht ist und die fi-
nanzpolitischen Strukturreformen nur zéh
voranschreiten. Entschlossenes finanzpoliti-
sches Handeln in beiden Bereichen ist jedoch
eine wesentliche Voraussetzung fiir ein stabi-
les und wachstumsfreundliches gesamtwirt-
schaftliches Umfeld. In diesem Zusammenhang
hat in den meisten Euro-Lindern die Einhal-
tung des wichtigsten Ziels des Stabilitéts- und
Wachstumspakts — das Erreichen von mittel-
fristig ,,nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushaltspositio-
nen — entscheidend zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen und zur automatischen Stabili-
sierung beigetragen. Hierdurch wird ein aus-
gewogenes Verhiltnis zwischen Haushaltsdis-
ziplin und Flexibilitit in einem sich veran-
dernden konjunkturellen Umfeld geschaffen.

Angesichts der Besorgnis erregenden Ent-
wicklungen in einigen Landern des Euroraums
hat die Eurogruppe auf Vorschlag der Euro-
paischen Kommission am 7. Oktober 2002
einige Merkmale einer angemessenen Konso-
lidierungsstrategie definiert. Diese Vereinba-
rung wurde auch vom EZB-Rat in seiner Er-
klarung vom 24. Oktober dieses Jahres un-
eingeschrankt unterstiitzt (siehe Seite 7 f. des
Monatsberichts vom November 2002). Alle
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Lander mit verbleibenden Ungleichgewichten
sollten sich zu einer klaren Konsolidierungs-
strategie bestehend aus vier Kernelementen
verpflichten: a) einen glaubwiirdigen Anpas-
sungspfad, der eine stindige Anpassung des
zugrunde liegenden Haushaltssaldos von jahr-
lich mindestens 0,5 % des BIP erfordert,
b) realistische Annahmen beziiglich des ge-
samtwirtschaftlichen Umfelds, c) konkrete
MaBnahmen zur Erreichung des Ziels und
d) strikte Rechnungslegungsvorschriften und
Uberwachungsverfahren im Hinblick auf die
Umsetzung der Konsolidierungsstrategie.

Obgleich diese Verpflichtungen rasch und ent-
schlossen umgesetzt werden sollten, planen
derzeit fir 2003 nur zwei der vier betroffe-
nen Linder (Deutschland und Portugal) die
erforderliche Haushaltskonsolidierung. Aller-
dings lassen die Prognosen der Europiischen
Kommission erwarten, dass das Defizit in
Deutschland in dem genannten Jahr wohl ge-
ringfligig Uber 3 % bleiben wird. In Frank-
reich und Italien ist davon auszugehen, dass
der jeweilige konjunkturbereinigte Haushalts-
saldo weitgehend unverindert bleibt. In
Frankreich diirfte das Ausbleiben von Konso-
lidierungsmaBnahmen dazu fiihren, dass der
Haushaltssaldo dem Referenzwert von 3 %
sehr nahe kommt. Im Fall Italiens und Portu-
gals ist davon auszugehen, dass die vorgese-
henen umfangreichen EinmalmaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung (zum Beispiel die
VerauBerung von Sachvermégen) nur vor-
libergehende und ungewisse Auswirkungen
auf die Haushaltsentwicklung haben werden.
Es sind daher betrichtliche Anstrengungen
notwendig, wenn UbermiBige Defizite in die-
sen Landern verhindert und ein glaubwiirdi-
ger Konsolidierungspfad eingeschlagen und
auch weiterverfolgt werden soll. Bei der Vor-
lage der nichsten Aktualisierung der Stabili-
tatsprogramme wird das Engagement der Lan-
der fiir die von ihnen zugesagte Strategie zum
ersten Mal auf den Priifstand gestellt werden.

Die iibrigen Liander, die keine merklichen
Haushaltsungleichgewichte aufweisen, sollten
die automatischen Stabilisatoren symmetrisch
auf konjunkturelle Verianderungen wirken las-
sen. Finanzpolitischer Aktionismus ist dage-

gen nicht angezeigt. AuBerdem sollten die Re-
gierungen vermeiden, ihre Haushaltsdisziplin
im ,,Windschatten* der Lander mit unsoliden
offentlichen Finanzen zu lockern. Vielmehr
sollten sie ihre gesunde Haushaltslage auch in
Zukunft aufrechterhalten und bei Bedarf an-
gemessene AnpassungsmaBnahmen ergreifen,
um damit sowohl zu soliden Staatsfinanzen
als auch zum Vertrauen in die institutionellen
Rahmenbedingungen im Eurogebiet beizutra-
gen.

Die Entwicklungen der jlingsten Zeit haben
zudem die Notwendigkeit einer zeitnahen und
zutreffenden Berichterstattung tber die Ent-
wicklung der offentlichen Finanzen deutlich
gemacht. Bei einigen Liandern mussten die
Schitzungen zur Haushaltslage merklich nach
unten korrigiert werden und wurden nur mit
erheblicher Verspatung vorgelegt. Nicht zu-
treffende Prognosen und Meldungen fiihren
zu einer verzogerten Umsetzung der erforderli-
chen MaBnahmen und verringern den Nutzen
der multilateralen Uberwachungsverfahren.

Auf lange Sicht fiihrt das Einhalten der Vorga-
ben des Stabilitits- und Wachstumspakts zu
einer besseren Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen und schafft den dringend bendtigten
Handlungsspielraum, um die anstehenden Be-
lastungen im Zusammenhang mit der Alte-
rung der Bevolkerung bewiltigen zu kénnen.
Dies wiederum wird die gesamtwirtschaftli-
che Stabilitdit und damit das Wirtschafts-
wachstum fordern. Gleichwohl wird die er-
wiinschte Dynamik der Volkswirtschaften des
Euroraums hierdurch aber wohl nicht in Gang
gesetzt werden. Trotz der Verringerung der
Steuerlast in den vergangenen Jahren sind so-
wohl die Durchschnitts- als auch die Grenz-
steuersdtze nach wie vor sehr hoch, und die
Arbeitsanreize sind in den meisten Euro-Lan-
dern verhiltnismaBig gering. Die Umgestal-
tung der Sozialversicherungssysteme blieb al-
les in allem nur Stiickwerk, wenngleich zurzeit
weitere Reformen erwogen werden. Auch das
Wachstum der Staatsausgaben war oft star-
ker als vorgesehen und hoher als zur Finan-
zierung der ehrgeizigen Steuersenkungspline
erforderlich — auch dies trug zu den jiingsten
hauspolitischen Zielverfehlungen bei.
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Ausgabenzuriickhaltung und Reformen sind
unverzichtbare Voraussetzungen fiir die Kon-
solidierung der offentlichen Finanzen, ein ge-
stirktes Vertrauen, einen hohen Beschifti-
gungsstand und ein dynamischeres Wachstum
— all dies auch Ziele der ,Europiischen
Woachstumsstrategie®. Wenn die Steuern zu-
gunsten einer gréBeren Beschiftigungsfreund-
lichkeit spiirbar gesenkt werden sollen, ms-
sen auch die Ausgabenquoten deutlich ver-
ringert werden. Bei den Ausgaben sollte Inves-
titionen in Humankapital und Infrastruktur ge-
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geniiber den laufenden Ubertragungen Priori-
tat eingeraumt werden. Eine hohe Staatsver-
schuldung und hohe alterungsbedingte Belas-
tungen oder andere implizite Verbindlich-
keiten machen zudem zusitzliche Ausgaben-
disziplin erforderlich. Die Erfahrung in einer
Reihe von Landern verdeutlicht, dass dies nur
durch institutionelle Reformen gelingen kann,
die den politischen Entscheidungstragern star-
kere Anreize bieten, Ausgabeniiberschreitun-
gen zu vermeiden und unproduktivere staatli-
che Verpflichtungen abzubauen.
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5 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis Mitte November
2002 verfligbaren Daten haben die Experten
des Eurosystems Projektionen zu den makro-
o6konomischen Entwicklungen im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgearbeitet. Diese Projektionen
wurden auf der Grundlage der bestehenden
Verfahren gemeinsam von Experten der EZB
und der nationalen Zentralbanken des Euro-
Wihrungsgebiets erstellt.' Sie gehen zweimal
jahrlich in die vom EZB-Rat vorgenommene
Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung
und der Risiken fiir die Preisstabilitdt im Rah-
men der zweiten Sdule der geldpolitischen
Strategie der EZB ein.

Die von Experten erstellten Projektionen ba-
sieren auf einer Reihe von Annahmen, unter
anderem im Hinblick auf Zinssitze, Wechsel-
kurse, Olpreise und den Welthandel auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets. Dazu gehort
insbesondere die technische Annahme, dass
die kurzfristigen Marktzinssdtze liber den Pro-
jektionszeitraum konstant bleiben. Dadurch
sollen die Erorterungen im EZB-Rat verein-
facht werden, indem die moglichen Auswir-
kungen von liber den Projektionshorizont hin-
weg unverianderten EZB-Leitzinsen auf die
kiinftige Preisentwicklung aufgezeigt werden.
Aus diesem Grund sind die Experten-Projek-
tionen im Allgemeinen nicht die beste unein-
geschrankte Voraussage der zukiinftigen Ent-
wicklungen, insbesondere nicht lber lingere
Zeitraume, denn die Geldpolitik wird immer
darauf hinwirken, die Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten. Zusitzlich zu der Annahme hin-
sichtlich der kurzfristigen Zinssitze wird die
technische Annahme zugrunde gelegt, dass die
bilateralen Euro-Wechselkurse unverdndert
bleiben. Die im Hinblick auf die langfristigen
Zinssdtze gemachten technischen Annahmen
basieren auf Erwartungen der Markte, die ei-
nen iiber den Projektionszeitraum hinweg
leicht ansteigenden Verlauf anzeigen. Die fi-
nanzpolitischen Annahmen beruhen auf den
nationalen Haushaltsplanen fiir das Jahr 2003,
auf mittelfristigen Haushaltsrichtlinien sowie
auf sonstigen verfiigbaren Informationen tber
die Entwicklung der o6ffentlichen Haushalte in

den einzelnen Mitgliedslandern des Euro-
Wihrungsgebiets.

Um der Unsicherheit von Projektionen Rech-
nung zu tragen, werden bei der Darstellung
der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Band-
breiten verwendet. Sie basieren auf der Diffe-
renz zwischen den tatsichlichen Ergebnissen
und friiheren Projektionen, die von den Zen-
tralbanken des Euro-Wihrungsgebiets (ber
eine Reihe von Jahren erstellt wurden. Die
Bandbreiten entsprechen dem Doppelten des
Durchschnitts der absoluten Werte dieser
Differenz. Im Allgemeinen unterscheiden sich
die Bandbreiten je nach Variable und betrach-
tetem Zeithorizont. Sie spiegeln sowohl den
unterschiedlichen Schwierigkeitsgrad bei der
Projektion einzelner Variablen lber unter-
schiedliche Zeithorizonte wider als auch die
Diskrepanzen zwischen den fiir Zinssitze,
Wechselkurse usw. gemachten Annahmen
und den tatsachlichen Werten fiir diese Vari-
ablen. Die Tendenz der meisten Bandbreiten,
sich im Verlauf des Projektionszeitraums aus-
zuweiten, spiegelt die erhohte Unsicherheit
der Projektionen fiir spitere Jahre des Pro-
jektionszeitraums wider.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirt-
schaftlichen Umfelds

Die fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld des
Euro-Wihrungsgebiets gemachten Annahmen
implizieren, dass sich die Erholung der welt-
wirtschaftlichen Aktivitit Gber den Projekti-
onszeitraum fortsetzen und dadurch in den
Jahren 2003 und 2004 wieder zu hoheren
Jahreswachstumsraten fithren wird.

Nachdem im Verlauf des Jahres 2001 niedrige
Woachstumsraten verzeichnet worden waren,
hat sich die weltweite Wirtschaftstatigkeit
Anfang 2002 verstirkt, und die vierteljihrli-

| Weitere Informationen zu den bei der Erstellung der Projektio-
nen verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der im
Juni 2001 von der EZB verdffentlichten Publikation ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”.
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chen Wachstumsraten blieben auch im wei-
teren Jahresverlauf verhiltnismaBig stabil.
Allerdings haben sich friihere Erwartungen,
die Konjunktur kénne weiter an Schwung ge-
winnen, nicht bewahrheitet, und das Tempo
der Erholung war in den verschiedenen Regi-
onen der Welt unterschiedlich. Der verhilt-
nismaBig reibungslose und schnelle Ubergang
vom wirtschaftlichen Abschwung zur Erho-
lung in den Vereinigten Staaten wurde durch
Bedenken beziiglich der Ertragskraft von Un-
ternehmen und einige Anhaltspunkte hinsicht-
lich friherer Uberinvestitionen, insbesondere
in den Sektoren neuer Technologien, abge-
schwicht. Die Bedingungen an den weltwei-
ten Finanzmarkten haben sich verschlechtert,
was sich in einem deutlichen Riickgang der
Aktienkurse, einem Anstieg der Risikopramien
und einer anhaltend hohen Volatilitit an den
Finanzmiarkten widerspiegelt. Die hohe Risi-
koeinschiatzung bei den Anlegern wurde zu-
satzlich durch geopolitische Spannungen ver-
scharft.

In diesem Zusammenhang wird erwartet, dass
die Wachstumsrate der Weltwirtschaft An-
fang 2003 etwa auf dem Niveau verharren
wird, das im bisherigen Jahresverlauf 2002
beobachtet wurde. Danach wird, unter Ab-
schwichung der Faktoren, die der gegenwir-
tig hohen Risikoeinschitzung zugrunde liegen,
damit gerechnet, dass es im verbleibenden
Projektionszeitraum allméhlich wieder zu ei-
ner Ausweitung der Weltwirtschaftsaktivitat
kommt. Schitzungen zufolge hat das Wachs-
tum des weltweiten realen BIP auBerhalb des
Euro-Wadhrungsgebiets 2002 im Durchschnitt
etwa 3 % erreicht und wird damit iiber der
2001 beobachteten Wachstumsrate von 2,3 %
liegen. Es wird damit gerechnet, dass sie noch
weiter ansteigen wird, und zwar auf 3,5 % im
Jahr 2003 und auf 4,5 % im Jahr 2004. In den
Vereinigten Staaten diirfte sich das Wachs-
tum im Jahr 2003 allmdhlich beschleunigen
und auch 2004 stark bleiben, jedoch unter-
halb der Ende der Neunzigerjahre verzeich-
neten Wachstumsraten liegen. Es wird er-
wartet, dass die Konjunkturerholung in Japan
auch weiterhin verhalten bleibt, wihrend sie
in anderen Industrielindern, insbesondere im
Vereinigten Konigreich, verhaltnismaBig ro-
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bust ausfallen diirfte. Fiir die Schwellenlander
ergeben sich unterschiedliche Prognosen.
Wihrend erwartet wird, dass das Wirt-
schaftswachstum in Lateinamerika im Jahr
2003 verhiltnism@Big schwach bleiben wird,
bevor es 2004 wieder anzieht, diirfte damit
zu rechnen sein, dass die Schwellenldnder in
Asien ihr schnelles Wirtschaftswachstum fort-
setzen, getragen durch eine starke inlandi-
sche Nachfrage in der Region. Die EU-Bei-
trittslinder und andere Transformationslan-
der dirften, angesichts des giinstigeren
externen Umfelds und der anhaltenden Wi-
derstandsfihigkeit der inlandischen Nachfra-
ge, verhiltnismaBig rasch weiter wachsen.

Das Welthandelswachstum wird den Annah-
men zufolge einen dhnlichen Verlauf nehmen
wie das weltweite reale BIP-Wachstum. Nach
einer Wachstumsrate von 2,2 % im Jahr 2002
wird erwartet, dass im Jahresverlauf 2003 all-
mahlich eine Erholung der Exportmdrkte au-
Berhalb des Euro-Wdhrungsgebiets einsetzt, die
2003 zu einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate fiir die Exportmarkte auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets von rund
5,5 % fiihren diirfte. Das Wachstum der Ex-
portmirkte des Euro-Wiahrungsgebiets diirf-
te 2004 weiter auf etwa 7 % steigen.

Auf der Grundlage der von den Futures-Mark-
ten implizierten Entwicklung (Stand: Mitte
November 2002, zum Zeitpunkt der Fertig-
stellung der Projektionen) wird angenommen,
dass die Weltmarktpreise fiir Ol im Projekti-
onszeitraum leicht zuriickgehen, namlich auf
US-Dollar-Basis um etwa 10 %. Dem gegen-
Uber dirften die Rohstoffpreise (ohne Energie)
sowohl 2003 als auch 2004 anziehen und
dadurch die 2001 verzeichnete deutliche Ver-
ringerung riickgangig machen.

Die in den meisten Industrielaindern auBer-
halb des Euro-Wiéhrungsgebiets im Verlauf
des Jahres 2002 verzeichneten ricklaufigen
Inflationsraten spiegeln die verzégerten Aus-
wirkungen einer schwicheren Konjunktur und
niedrige Rohstoffpreise (ohne Energie) wider.
Es wird angenommen, dass sie im Jahr 2003
im Durchschnitt weitgehend unverindert blei-
ben. Fir 2004 wird allerdings, im Zuge der
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fortschreitenden Konjunkturerholung, mit ei-
ner Steigerung gerechnet.

Projektionen zum Wachstum des realen
BIP

Nachdem die vierteljahrlichen Wachstumsra-
ten des realen BIP im Euro-Wiéhrungsgebiet
im Jahresverlauf 2001 groBtenteils nahezu sta-
gniert hatten, hat sich in der ersten Jahres-
hilfte 2002 im Euro-Wihrungsgebiet wieder
ein Wachstum des realen BIP eingestellt, als
sich die Auslandsnachfrage verbesserte. Der
Wachstumsbeitrag der inlandischen Nachfra-
ge betrug allerdings weiterhin nahezu null.
Schitzungen zufolge ist nicht damit zu rech-
nen, dass es in der zweiten Jahreshilfte zu
einem weiteren Anstieg des vierteljahrlichen
realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsge-
biet kommt. Jedoch diirfte sich die inlandi-
sche Nachfrage wieder etwas erholt haben,
was insbesondere darauf zuriickzufiihren ist,
dass bei den privaten Konsumausgaben wieder
leicht positive Wachstumsraten verzeichnet
werden. Insgesamt wurde die Konjunktur im
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2002 auch
durch ungiinstige Entwicklungen an den welt-
weiten Finanzmirkten belastet, doch diirfte
damit zu rechnen sein, dass deren negative
Auswirkungen im weiteren Verlauf des Pro-
jektionszeitraums nachlassen.

Anzumerken ist, dass die durchschnittlichen
Jahreswachstumsraten des realen BIP und sei-
ner Nachfragekomponenten im Euro-Wih-
rungsgebiet im Jahr 2002 durch den statisti-
schen Uberhang aus den niedrigen Wachs-
tumsraten, die in der zweiten Jahreshilfte
2001 festgestellt wurden, mechanisch verrin-
gert werden.? Die Projektionen weisen dem-
zufolge auf einen Riickgang der durchschnitt-
lichen Jahreswachstumsrate des realen BIP im
Euro-Wihrungsgebiet von dem 200! beob-
achteten Stand von 1,5 % auf 0,6 % bis 1,0 %
im Jahr 2002 hin.

Das reale BIP-Wachstum dirfte 2003 auf
I,1 % bis 2,1 % ansteigen und sich dann 2004
in einer Bandbreite zwischen 1,9 % und 2,9 %
bewegen. Die Erholung der inlindischen

Nachfrage diirfte die Entwicklungen im auBen-
wirtschaftlichen Umfeld widerspiegeln und
sich sowohl 2003 als auch 2004 allmdhlich
beschleunigen. Es wird erwartet, dass auch
die Vorratsinvestitionen einen leichten posi-
tiven Einfluss auf das Wachstum des realen
BIP im Projektionszeitraum haben. Der Bei-
trag der Netto-Ausfuhren zum BIP-Wachs-
tum dirfte 2003 und 2004 weitgehend neu-
tral sein.

Bei den Komponenten der inldndischen Ver-
wendung lag das Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben 2002 den Schitzungen zufolge
in einer Bandbreite von 0,4 % bis 0,8 %. 2003
diirfte es auf eine Bandbreite von I,| % bis
2,1 % ansteigen und 2004 in einer Bandbreite
zwischen [,5 % und 3,1 % liegen. Den Projek-
tionen zufolge entwickeln sich die Konsum-
ausgaben weitgehend im Einklang mit dem
Wachstum des real verfiigbaren Einkommens,
das durch eine geringere Inflationsrate, einen
positiven Beitrag von Netto-Finanztransfers
im Jahr 2003 und im spateren Verlauf des
Projektionszeitraums durch eine Erholung des
Beschiftigungswachstums gestiitzt wird. Die
Sparquote der privaten Haushalte ist 2001
gestiegen. Den Projektionen zufolge diirfte
sie im Projektionszeitraum leicht zuriickge-
hen, dabei aber auf einem verhiltnismaBig ho-
hen Niveau bleiben. Auf der Grundlage der
aktuellen Haushaltspline wird angenommen,
dass der Beitrag der Konsumausgaben des
Staats zum Wachstum des realen BIP im Pro-
jektionszeitraum zuriickgehen wird.

Nachdem im Jahr 2001 und in der ersten
Jahreshilfte 2002 negative vierteljahrliche
Wachstumsraten verzeichnet wurden, wird
fur die Anlageinvestitionen insgesamt erwartet,
dass sie sich im verbleibenden Jahresverlauf
2002 wieder leicht erholen. Die durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsrate diirfte Schat-
zungen zufolge im Jahr 2002 zwischen -2,9 %
und -1,9 % liegen, sich 2003 aber auf -0,6 %
bis 2,4 % erhohen und 2004 zwischen 1,4 %
und 4,6 % liegen. Diese allmihliche Erholung

2 Der Einfluss des statistischen Uberhangs wird in Kasten 6 des
Monatsberichts vom Dezember 2001 erldutert.
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Tabelle 13

M akr ookonomische Projektionen
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003 2004
HVPI 2,5 21-23 1,3-2,3 1,0-2,2
Reales BIP 1,5 0,6-1,0 1,1-2,1 1,9-29
Private Konsumausgaben 1,9 0,4-0,8 11-21 15-31
Konsumausgaben des Staats 1,9 1,3-25 0,7-1,7 08-18
Bruttoanlageinvestitionen -0,4 -29--1,9 -0,6-2,4 1,4-4,6
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 3,0 -0,9-1,9 2,4-5,6 39-71
Importe (Waren und Dienstleistungen) 15 -2,4-0,2 2,6-6,0 41-75

Anmerkung: Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen
2wischen den tatséchlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets.

der Investitionen insgesamt ist hauptsachlich
auf Unternehmensinvestitionen zuriickzufiihren,
die durch die Verbesserung des weltweiten
und des inldndischen wirtschaftlichen Umfelds
gestiitzt werden. Nichtsdestoweniger wird
projiziert, dass die Unternehmensinvestitio-
nen 2003 weiterhin gedampft ausfallen, da
der Riickgang der Aktienkurse und die nega-
tiven Auswirkungen, die der lingere Zeitraum
langsamen Wachstums auf die Ertragslage der
Unternehmen hat, in einigen Segmenten des
Unternehmenssektors fiir ungtinstigere Finan-
zierungsbedingungen gesorgt haben. Das Ni-
veau der Wohnungsbauinvestitionen ist den
Schétzungen zufolge 2002 gesunken und dirf-
te 2003 und 2004 weitgehend unverindert
bleiben. Das Wachstum der é6ffentlichen Inves-
titionen dirfte im Projektionszeitraum mode-
rat bleiben.

Nachdem die vierteljdhrlichen Veranderungs-
raten in fiinf aufeinander folgenden Quarta-
len negativ ausgefallen waren, haben die Ex-
porte und Importe — einschlieBlich des Han-
dels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets —
im zweiten Quartal 2002 wieder positive vier-
teljahrliche Wachstumsraten erreicht. Schit-
zungen zufolge lag die durchschnittliche jahr-
liche Verdnderungsrate der Exporte 2002
weiterhin zwischen -0,9 % und 1,9 %. Fir
2003 diirfte sie sich auf eine Bandbreite von
2,4 % bis 5,6 % erhohen und 2004 zwischen
3,9 % und 7,1 % liegen. Die Projektion fiir die
Exporte spiegelt sowohl stirker wachsende
Exportmirkte als auch einen leichten Riick-
gang des Exportmarktanteils des Euroraums
wider, der mit EinbuBen bei der Wettbe-
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werbsfihigkeit zusammenhingt. Schitzungen
zufolge lag die durchschnittliche jahrliche Ver-
inderungsrate der Importe im Jahr 2002
weiterhin in einer Bandbreite zwischen -2,4 %
und 0,2 %. Es wird projiziert, dass sie 2003
auf 2,6 % bis 6,0 % steigen und 2004 zwi-
schen 4,1 % und 7,5 % liegen wird, worin sich
weitgehend die Entwicklung der Gesamtaus-
gaben im Euro-Wihrungsgebiet niederschligt.
Infolge der Entwicklungen in der ersten Jah-
reshilfte diirfte der AuBenbeitrag zum BIP-
Wachstum 2002 deutlich positiv ausgefallen
sein. Den Projektionen fiir das Export- und
Importwachstum zufolge wird er sowohl 2003
als auch 2004 weitgehend neutral werden.

Nachdem das Beschdftigungswachstum insge-
samt im Euro-Waihrungsgebiet im Jahresver-
lauf 2002 sehr schwach geblieben ist, wird
erwartet, dass es sich 2003 leicht erholen
und 2004 weiter verstirken wird. Dieser Ver-
lauf spiegelt, wenn auch verzdgert, die proji-
zierte konjunkturelle Entwicklung wider. Das
Angebot an Arbeitskriften diirfte infolge stei-
gender Erwerbsquoten zunehmen, wenn auch
nicht mehr so rasch wie in den letzten Jah-
ren. Diese Projektionen fiir das Arbeitskrif-
teangebot und die Beschiftigung ergeben eine
im Jahr 2003 leicht ansteigende Arbeitslosen-
quote, die dann 2004 allerdings wieder riick-
laufig sein diirfte.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Auf der Basis der den Projektionen zugrunde
liegenden Annahmen und weiterer verfiigba-
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rer Informationen diirfte sich die durch-
schnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt im Jahr
2002 in einer Bandbreite von 2,1 % bis 2,3 %
bewegt haben, nach einer Zuwachsrate von
2,5 % im Jahr 2001. 2003 wird sie den Projek-
tionen zufolge auf eine Bandbreite zwischen
1,3 % und 2,3 % sinken und 2004 zwischen
1,0 % und 2,2 % liegen. Die Verschiebung der
fir die Zuwachsrate des HVPI insgesamt pro-
jizierten Bandbreiten nach unten spiegelt fir
2003 niedrigere Zuwichse bei der Nicht-En-
ergie-Komponente wider, wohingegen sie fiir
2004 weitgehend durch den angenommenen
Riickgang der Energiepreise erklart wird. So-
mit spiegelt die Projektion fiir die Steigerungs-
rate des HVPI insgesamt wider, dass ein be-
grenzter Riickgang des inldndischen Kosten-
drucks und ein leichter negativer Beitrag
seitens der Importpreise erwartet werden.

Nach einem deutlichen Riickgang im Jahres-
verlauf 2002 infolge der Riickbildung der vor-
angegangenen Olpreissteigerungen und des
schwicheren Welthandels diirfte die Jahres-
ianderungsrate der Importpreise im Verlauf
des Jahres 2003 allmahlich zunehmen. Nichts-
destoweniger wird projiziert, dass die durch-
schnittliche Jahresdnderungsrate der Import-
preise fiir 2003 leicht negativ bleibt, gedampft
durch den Anstieg des effektiven Euro-Wech-
selkurses, der seit Frithjahr 2002 beobachtet
wird. Den Projektionen zufolge diirfte sie sich
erst 2004 im Zuge der Erholung der Welt-
handelspreise und der Exportnachfrage ins
Positive umkehren.

Trotz der konjunkturellen Abschwiachung be-
schleunigte sich das nominale Lohnwachstum
im Jahresverlauf 2001; fiir das Gesamtjahr er-
gab sich eine durchschnittliche Zuwachsrate
von 2,8 %, und den Schitzungen zufolge ist
das Lohnwachstum 2002 weitgehend unver-
andert geblieben. Basierend auf aktuellen Ta-
rifabschlissen und anderen verfiigbaren In-
formationen wird fiir die Jahre 2003 und 2004
ein weiterer Anstieg des nominalen Lohn-
wachstums projiziert.

Die Projektionen fiir die Lohnstiickkosten spie-
geln den konjunkturbedingten Wiederanstieg

der Arbeitsproduktivitit und die hoheren
Lohnsteigerungen wider. Die Lohnstiickkos-
ten sind 2001 infolge der konjunkturbedingt
weniger stark zunehmenden Arbeitsproduk-
tivitdit und des kraftigeren Lohnwachstums
stark angestiegen, haben aber in der ersten
Jahreshilfte 2002 etwas nachgegeben. Im Zuge
des Konjunkturaufschwungs wird projiziert,
dass sich das Wachstum der Arbeitsproduk-
tivitat Uber den Projektionszeitraum wieder
erholen und die Nihe seines langfristigen
Durchschnitts erreichen wird. Infolgedessen
wird trotz hoherer Lohnsteigerungen ein ge-
ringerer Anstieg der Lohnstiickkosten proji-
ziert. Im Zusammenhang mit der schwachen
Konjunktur wurden die Gewinnspannen im Jahr
2001 aufgrund der héheren Kosten geschma-
lert. Im Jahr 2002 blieben sie den Schitzun-
gen zufolge moderat, diirften sich aber im
Verlauf des Projektionszeitraums erhéhen,
wenn die Konjunktur an Fahrt gewinnt.

Aufgrund der oben angefiihrten Faktoren wird
geschidtzt, dass die Steigerungsrate des BIP-
Deflators zu Marktpreisen, die die Entwicklung
der Lohnstiickkosten, Gewinnspannen und in-
direkten Steuern widerspiegelt, 2002 in einer
Bandbreite von 2,2 % bis 2,4 % lag, nachdem
sie sich im Jahr 2001 auf 2,4 % belaufen hatte.
2003 diirfte sie sich in einer Bandbreite von
1,4 % bis 2,1 % bewegen und 2004, im Zuge
der fortschreitenden Konjunkturerholung,
leicht anziehen. Die administrierten Preise und
indirekten Steuern werden in den Jahren 2002
und 2003 einen geringen Aufwirtsdruck auf
die Preise ausiiben.

Es wird projiziert, dass die Entwicklung des
HVPI (ohne Energie und Nahrungsmittel)
weitgehend die allgemeine Entwicklung des
BIP-Deflators nachvollzieht. Die Teuerungs-
rate fir Industrieerzeugnisse (auBer Energie)
war im Jahr 2002 allmidhlich riicklaufig und
diirfte 2003 weiterhin leicht zuriickgehen, da
die Auswirkungen vorangegangener Import-
preisriickgiange tber die Angebotskette wei-
tergegeben werden und die Kapazitdtsauslas-
tung relativ gering bleiben wird. Die Inflation
bei den Dienstleistungspreisen hat im Jahr
2002 infolge hoherer Lohnstiickkosten, eines
Anstiegs der administrierten Preise und der
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indirekten Steuern sowie infolge der Auswir-
kungen der Euro-Bargeldumstellung zu Be-
ginn des Jahres zugenommen. Der Preisauf-
trieb bei den Dienstleistungen wird den Pro-

der Lohnstiickkosten etwas nachlassen. Die
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
diirften ebenfalls dazu beitragen, dass die jahr-
liche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im

jektionen zufolge 2003 im Zuge einer Jahr 2003 zuriickgeht.
beginnenden Verlangsamung des Wachstums

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2002

Die wesentlichen Anderungen der den Projektionen zugrunde liegenden Annahmen gegeniilber den von
Experten des Eurosystems erstellten Projektionen, dieim Monatsbericht vom Juni 2002 verdffentlicht wurden,
sind um etwa 1%2 Prozentpunkte nach unten revidierte Aussichten fur das Wachstum der externen Exportmérkte
des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2003 sowie ein hoherer nominaler effektiver Euro-Wechselkurs. Letzterer
spiegelt die Aufwertung des Euro um rund 4 % seit Juni 2002 wider. Eine weitere wichtige Veranderung der
Annahmen sind die um rund 50 Basi spunkte niedrigeren Markterwartungen fur langfristige Zinssdtze.

Die projizierten Bandbreiten fur das reale BIP-Wachstum sind nun fir 2002 und fir 2003 nach unten
verschoben. Die Korrekturen spiegeln die projizierte Verzdgerung der Erholung gegentiber den Projektionen
vom Juni 2002 wider. Auch wenn sich die Korrekturen in begrenztem Mal3e durch die verénderten den
Projektionen zugrunde liegenden Annahmen fir den Welthandel und den Euro-Wechselkurs erkl&ren lassen,
so spiegeln siedoch in erster Linie die niedrigeren Projektionen fir das Wachstum der inléndischen Nachfrage
im Euro-Wahrungsgebiet wider. Die Korrektur der inléndischen Nachfrage nach unten trégt den Auswirkungen
des hohen Malf3es an Unsicherheit Rechnung, welches das gegenwaértige wirtschaftliche Umfeld prégt, sowie
der damit verbundenen Abschwéchung der globalen Finanzmérkte. Vor diesem Hintergrund lasst sich die
projizierte Verzégerung der Erholung bei den Investitionen durch eine Kombination von geringerem Wachstum
der Auslandsnachfrage und eingetriibten kurzfristigen Ertragsaussichten erkléren, wohingegen die privaten
Konsumausgaben den Projektionen zufolge durch Vermdgenseffekte | eicht gedampft werden.

Trotz der niedrigeren Projektionen fiir dieinlandische Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet wurde die projizierte
Bandbreite fur die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2003 nur geringfiigig nach unten
verschoben. Dies lasst sich durch die Korrektur der Projektionen fir die inlandischen Kostenfaktoren nach
oben erkléren. Basierend auf Tarifabschliissen und anderen verfuigbaren Informationen wurden die Annahmen
fur das nominale Lohnwachstum im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2002 nur leicht nach unten
korrigiert. In Kombination mit einem schwécheren Wachstum der Arbeitsproduktivitét wurden deshalb die
Projektionen fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten nach oben korrigiert. Auferdem sind trotz der projizierten
schwécheren Konjunkturentwicklung die Herabstufungen der Projektionen fiir die Gewinnmargen gering,
well davon ausgegangen wird, dass die Unternehmen versuchen werden, ihre Margen nach einem langeren
Zeitraum schwacher Rentabilitét wiederherzustellen.

Vergleich der makrodkonomischen Projektionen
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003
HVPI — Dezember 2002 215 21-23 1S=27
HVPI —Juni 2002 25 21-25 13-25
Reales BIP — Dezember 2002 15 06-1,0 11-21
Reales BIP — Juni 2002 1.5 09=1p Zil=31
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Prognosen ander er I nstitutionen

Von verschiedenen Institutionen liegt eine Reihe von Prognosen fir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese
umfassen die Prognosen internationaler und privatwirtschaftlicher Organisationen und die Ergebnisse des von
der EZB durchgefuihrten Survey of Professional Forecasters. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw.
mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstdndig
vergleichbar, da sie auf unterschiedlichen Annahmen basieren und zu verschiedenen Zeitpunkten mit
unterschiedlicher Datenbasis fertig gestellt wurden. Anders als die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren andere Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme, dass
die kurzfristigen Zinssétze Uiber den Projektionszeitraum hinweg konstant sind. Darliber hinaus unterscheiden
sich die Prognosen in ihren Annahmen beziiglich der finanziellen und externen Variablen. Auf3erdem ist zu
erwahnen, dass in den Prognosen von Consensus Economics und dem Survey of Professional Forecasters der
EZB eine Vielzahl nicht spezifizierter Annahmen verwendet wird.

Tabelle A: Vergleich der Prognosen zum realen Bl P-Wachstum im Euro-Wahr ungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 2002 2003 2004
Verdffentlichung
Européische Kommission November 2002 0,8 1,8 2,6
IWF September 2002 0,9 23 -
OECD November 2002 0,8 18 28
Prognosen von Consensus Economics ~ November 2002 0,8 1,7 -
Survey of Professional Forecasters November 2002 0,8 1,8 25

Quellen: Herbstprognose der Européischen Kommission von 2002; IWF, World Economic Outlook, September 2002; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 72; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen
eindeutig Ubereinstimmung dariiber, dass sich die Wirtschaftstétigkeit im Euro-Wahrungsgebiet 2003 und
2004 weiter festigen wird. Die konjunkturelle Belebung diirfte sowohl durch eine héhere inléndische Nachfrage
als auch durch eine Steigerung der Auslandsnachfrage gestiitzt werden. Die Européische Kommission, die
OECD, die Prognosen von Consensus Economics und der Survey of Professional Forecasters sagen fiir 2003
ein reales BIP-Wachstum von 1,7 % bis 1,8 % voraus, wéhrend dem IWF zufolge das Wachstum mit 2,3 %
leicht dartiber liegen kdnnte. Fiir 2004 sagen alle verfligbaren Prognosen voraus, dass sich das Wachstum des
BIPim Euro-Wéahrungsgebiet weiter fortsetzen wird.

TabelleB: Vergleich der Prognosen zum Anstieg der Verbraucherpreise
im Euro-Wahrungsgebiet ¥
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 2002 2003 2004
Verdffentlichung
Européische Kommission November 2002 2,3 2,0 1,8
IWF September 2002 21 1,6 =
OECD November 2002 24 2,2 2,0
Prognosen von Consensus Economics ~ November 2002 2,1 1,9 -
Survey of Professional Forecasters November 2002 22 1,8 1,9

Quellen: Herbstprognose der Européischen Kommission von 2002; IWF, World Economic Outlook, September 2002; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 72; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
1) Deflator fiir den privaten Verbrauch fir IWF, VPI fiir die Prognosen von Consensus Economics, HVPI fiir die anderen.
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Alle Prognosen weisen auf einen allmahlichen Riickgang der Teuerungsrate der Verbraucherpreise im Jahr
2003 hin, wobei die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate der OECD zufolge auf 2,2 %, der Européischen
Kommission zufolge auf 2,0 % und dem IWF zufolge auf 1,6 % féllt. Die Unterschiede zwischen diesen
Prognosen lassen sich teilweise durch die verschiedenen Annahmen beziiglich des Olpreisniveaus tiber den
Projektionszeitraum erkléren. Die Prognosen von Consensus Economics und der Survey of Professional
Forecasters sagen fir 2003 eine Preissteigerungsrate von 1,8 % bis 1,9 % voraus. Fir 2004 erwarten alle
vorliegenden Prognosen, dass die Preissteigerungsrate weitgehend auf dem Niveau bleiben wird, das fir 2003

vorausgesagt wird.

6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Erholung der Weltwirtschaft hat an
Schwung verloren

Nach einem relativ kriftigen Aufschwung zu
Beginn dieses Jahres hat die weltweite Kon-
junkturerholung anscheinend voriibergehend
etwas an Schwung verloren. Insbesondere tra-
gen offenbar der private Konsum in den Ver-
einigten Staaten und der AuBenhandel in Ja-
pan im vierten Quartal weniger als bisher
zum Wachstum bei. Dariiber hinaus haben
die Entwicklungen an den Finanzmarkten und
geopolitische Spannungen die Ungewissheit
liber die Wachstumsaussichten verstirkt. Es
wird allerdings damit gerechnet, dass das
Weltwirtschaftswachstum im Verlauf des
kommenden Jahres langsam an Fahrt gewin-
nen und die in diesem Jahr erzielten Raten
Ubertreffen wird (siehe Abschnitt ,,Von Ex-
perten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet®).

Es gibt eine Reihe von Faktoren, die einen
allmdhlichen Wiederanstieg des globalen
Wachstums férdern und unterstiitzen dirf-
ten. Zum einen sind Anzeichen dafiir zu er-
kennen, dass sich einige fiir den Wirtschafts-
abschwung verantwortliche Entwicklungen
zurzeit wieder umkehren. Dies gilt beispiels-
weise fir den starken Einbruch der Nachfra-
ge nach IT-Giitern. Zum anderen hat sich die
Widerstandsfihigkeit des Unternehmenssek-
tors gegen Rezessionsschocks im letzten Jahr-
zehnt insbesondere durch flexiblere Produk-
tionsstrukturen erhéht. AuBerdem ist es in
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manchen Landern, besonders in den Verei-
nigten Staaten, gelungen, den Wettbewerb zu
stirken und damit den Inflationsdruck zu ver-
ringern, sodass die Wirtschaftspolitik deutli-
che Wachstumsimpulse geben konnte.

Betrachtet man die einzelnen Lander, so deu-
ten in den Vereinigten Staaten nach einem
vergleichsweise kriftigen BIP-Wachstum im
dritten Quartal 2002 die jiingsten in kurzen
Abstinden verfiigbaren Daten auf ein sich ab-
schwichendes Wachstum des privaten Kon-
sums — der seit dem vergangenen Jahr we-
sentlich zur wirtschaftlichen Erholung beige-
tragen hat — im vierten Quartal hin. Im dritten
Vierteljahr betrug nach vorliaufigen Angaben
das Wachstum des realen BIP gegeniiber dem
Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
4,0 %. Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg
waren die privaten Konsumausgaben. Dabei
nahmen insbesondere die Ausgaben fiir lang-
lebige Guter (im Quartalsvergleich, auf Jah-
resrate hochgerechnet) um 23 % zu. Hier
spielte die Automobilindustrie eine wichtige
Rolle, die davon profitierte, dass Pkw-Kau-
fern erhebliche Kaufanreize geboten wurden.
Auch die Staatsausgaben, die privaten Investi-
tionen und die Exporte steuerten — wenn
auch in viel geringerem Umfang — im dritten
Quartal dieses Jahres zum realen BIP-Wachs-
tum bei. Die Beitrige dieser Komponenten
zum BIP-Wachstum wurden teilweise durch
hohe Einfuhren wieder aufgezehrt.

In der ndheren Zukunft diirfte das Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten
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zundchst durch die verzdgerten negativen
Vermogenseffekte der vorausgegangenen Ak-
tienkursverluste sowie ein schwicheres Wachs-
tum der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter (insbe-
sondere Pkw-Kdufe) gebremst werden, be-
vor es dann langsam wieder anzieht. Bei den
Unternehmensinvestitionen gibt es noch kei-
ne klaren Anzeichen dafiir, dass in Kiirze eine
deutliche Besserung zu erwarten ist. Die
Staatsausgaben diirften hingegen fiirs Erste
noch kriftig steigen. Im AuBenwirtschaftssek-
tor konnte der Anteil des AuBenbeitrags am
BIP-Wachstum wegen der Wettbewerbsge-
winne im Zusammenhang mit der Abwertung,
die der US-Dollar im Verlauf dieses Jahres
gegeniliber den Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner zu verzeichnen hatte, zuneh-
men.

Aufgrund der hoheren Energiekosten hat sich
die jahrliche Teuerung nach dem VPI auf 2,0 %
im Oktober dieses Jahres erhoht, wahrend
die VPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und En-
ergie unverandert bei 2,2 % lag. Die geringe
Kapazititsauslastung und das anhaltend kréf-
tige Produktivititswachstum diirften den
Preisdruck im Inland zuniachst begrenzen.

Vor diesem Hintergrund senkte der Offen-
marktausschuss der amerikanischen Noten-
bank in seiner Sitzung am 6. November 2002
den Zielzinssatz fiir Tagesgeld und den Dis-
kontsatz um jeweils 50 Basispunkte auf 1,25 %
bzw. 0,75 %. Er verwies ferner darauf, dass
die Risiken fiir die Wirtschaft nunmehr ,,aus-
gewogen“ seien, nachdem er in seiner Erkla-
rung vom 24. September 2002 festgestellt hat-
te, dass sie eher in einem schwachen Wachs-
tum gesehen wiirden.

In Japan setzte sich die allmidhliche Konjunk-
turerholung — allerdings in geringerem Tem-
po — fort. Im dritten Vierteljahr 2002 ging das
Wachstum des realen BIP im Vergleich zum
Vorquartal auf 0,7 % zuriick, nach 1,0 % im
zweiten Quartal. MaBgeblich hierfiir war, dass
sich der Wachstumsimpuls des AuBenbeitrags
wegen des deutlich langsameren Export-
wachstums von +0,3 Prozentpunkten auf
-0,1 Prozentpunkte verringerte. Die privaten
Konsumausgaben und die Vorratsinvestitio-

nen waren die Hauptstiitzen des BIP-Wachs-
tums insgesamt, wahrend die Anlageinvesti-
tionen der Unternehmen zuriickgingen.

In absehbarer Zukunft ist mit einer weiterhin
verhaltenen wirtschaftlichen Erholung zu
rechnen. Die Wachstumsaussichten hingen
weitgehend von der Entwicklung an Japans
wichtigsten Exportmarkten ab. Das anhaltend
schwache Einkommenswachstum und die Ar-
beitsmarktlage diirften den privaten Ver-
brauch belasten. Gleichzeitig werden sich
wohl auch die Anlageinvestitionen der Un-
ternehmen weiter nur schwach entwickeln.
Die Umsetzung der kiirzlich bekannt gegebe-
nen Plane zur Losung der Strukturprobleme
im Bankensektor, besonders des Problems
der notleidenden Kredite, diirfte die Wachs-
tumsaussichten ebenfalls beeintrachtigen.

Die Deflationstendenzen in Japan dauern an,
wobei sich die jahrliche Veranderungsrate des
VPl im Oktober auf -0,9 % belief, gegenliber
-0,7 % im September. Die Jahresrate des in-
landischen GroBhandelspreisindex betrug im
Oktober -0,5 %, nach -0,9 % im September.
Die Bank von Japan gab am [8. September
bekannt, dass sie mogliche MaBnahmen auslo-
ten werde, um den Finanzinstituten den Ab-
bau ihrer Beteiligungen zu erleichtern. Am
I'l. Oktober veroffentlichte sie den Entwurf
eines Programms, wonach sie Geschiftsban-
ken, deren Aktienbestinde das Kernkapital
Ubersteigen, Aktien im Wert von 2 Billionen
JPY zu Marktpreisen abkaufen will. Dariiber
hinaus beschloss die Bank von Japan am
30. Oktober, ihr Ziel fiir die bei ihr unterhal-
tenen Girokontoguthaben der Banken auf |5
bis 20 Billionen JPY anzuheben. Daneben er-
hohte sie ihren Direkterwerb von langfristi-
gen Staatsanleihen auf monatlich [,2 Billionen
JPY.

In GroBbritannien erreichte das Quartals-
wachstum des realen BIP im dritten Viertel-
jahr mit 0,8 % wieder ungefihr die Trendrate
und lag damit leicht iber der Rate im zweiten
Quartal. Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte waren, auch wenn sie in geringe-
rem Umfang ausgeweitet wurden als bisher,
die stdrkste Wachstumsstiitze im dritten
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Abbildung 36

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
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Quellen: Nationale Satistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

nungen.

1) Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fir die Vereinigten
Saaten 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 fir dasBIP als
auch fur die Leistungshilanz auf sai sonbereinigte Angaben.
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Quartal. Trotz sinkender Geldvermégen und
eines schwicheren Wachstums der verfiigba-
ren Realeinkommen trugen die weiter mit
einer Jahresrate von rund 25 % bis 30 % stei-
genden Hauspreise kriftig zum Anstieg der
privaten Konsumausgaben bei. Die Investitio-
nen und der AuBenbeitrag dagegen hemmten
das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal.
Steigende Finanzierungskosten und die Ak-
tienkursverluste sowie vielleicht teilweise
auch der Aufschub von Investitionen wegen
der Unsicherheit an den Finanzmarkten durf-
ten die Unternehmensinvestitionen gedampft
haben. Nach einem kréftigen Anstieg im zwei-
ten Quartal gingen die Ausfuhren im dritten
Quartal angesichts der weltweiten Konjunk-
turschwiche wieder zuriick.

Die Teuerung bewegte sich im bisherigen Jah-
resverlauf zumeist unterhalb des Inflations-
ziels von 2,5 %. Nach einem durchschnittli-
chen Anstieg von 2,0 % im dritten Vierteljahr
erhohte sich der Einzelhandelspreisindex
ohne Hypothekenzinsen (RPIX) im Oktober
mit einer Jahresrate von 2,3 %. Die jihrliche
Teuerung nach dem HVPI fiel dagegen mit
1,4 % merklich geringer aus. Dies liegt zum
Teil daran, dass die kriftig steigende Kompo-
nente des RPIX fiir die Wohnungskosten im
HVPI nicht enthalten ist.

Die kurzfristigen Aussichten fiir die Wirt-
schaft im Vereinigten Konigreich hingen vor
allem von der Stirke des weltweiten Kon-
junkturaufschwungs ab. Im Inland bleiben die
kiinftige Entwicklung der Hauspreise und ihre
potenziellen Auswirkungen auf den privaten
Konsum eine Quelle der Unsicherheit.

In Danemark ist das reale BIP-Wachstum im
Vierteljahresvergleich von 1,8 % im zweiten
Quartal auf -1,0 % im dritten Quartal gesun-
ken, sodass sich eine Jahresrate von 0,9 %
ergibt. Diese Entwicklung war hauptsachlich
einem Lagerabbau und geringeren Exporten
zuzuschreiben. Nach einem durchschnittli-
chen Anstieg von 2,4 % im dritten Quartal
erhohte sich die Teuerung nach dem HVPI im
Oktober auf eine Jahresrate von 2,7 %.
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In Schweden beschleunigte sich das Wachs-
tum des realen BIP gegeniiber dem Vorquar-
tal leicht auf 0,6 % im zweiten Quartal. Der
Grund hierfiir war vor allem ein Wiederan-
stieg des Konsums der privaten Haushalte
und der Investitionen. Wihrend die Indus-
trieproduktion im dritten Quartal nur wenig
ausgeweitet wurde, legte der private Ver-
brauch offensichtlich weiter kraftig zu. Die
Jahresteuerungsrate nach dem HVPI belief
sich im Oktober auf 1,7 %, verglichen mit
1,5 % im dritten Quartal.

In der Schweiz bestitigen die jlingsten Daten-
veroffentlichungen, dass die konjunkturelle
Erholung weiter auf sich warten lasst. Zwar
war im dritten Vierteljahr ein positives reales
BIP-Wachstum zu verzeichnen (1,3 % gegen-
tber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochge-
rechnet), aber die schwache Konjunkturent-
wicklung setzte sich fort, wie der deutliche
Riickgang der Inlandsnachfrage zeigt. Auch die
Frihindikatoren deuten auf ein verhaltenes
Woachstum in absehbarer Zukunft hin. Was
die Preisentwicklung angeht, so hat der jiings-
te Olpreisriickgang zu einer Preisberuhigung
beigetragen. Im November lagen die Preise
um 0,9 % uber ihrem Vorjahrsniveau, vergli-
chen mit 1,2 % im Oktober.

In den groBeren EU-Beitrittslandern ist das
Wirtschaftswachstum nach wie vor relativ ro-
bust, da die Folgen der weltweiten Konjunk-
turschwiche bisher durch kriftige finanzpoli-
tische Impulse ausgeglichen wurden. In der
Tschechischen Republik wird das Produkti-
onswachstum hauptsiachlich von der Binnen-
nachfrage getragen, wie auch aus den Zahlen
fir das zweite Quartal hervorgeht. Das BIP-
Wachstum koénnte sich demnichst abschwi-
chen, da von der Finanzpolitik in Zukunft ge-
ringere Wachstumsimpulse zu erwarten sind,
und die Investitionen kénnten unter der star-
ken Tschechischen Krone leiden. In Ungarn
hat das reale BIP-Wachstum im Vergleich zum
Vorjahr unter dem Einfluss des unvermindert
kraftigen Wachstums der privaten Konsum-
ausgaben im zweiten Quartal leicht zugenom-
men. Das wirtschaftliche Wachstum wird sich
aber wahrscheinlich etwas abschwichen, weil
sich der AuBlenbeitrag in der zweiten Jahres-

hilfte negativ auf das BIP-Wachstum aus-
wirken dirfte. In Polen haben sich die Aus-
sichten weiter — wenn auch nur sehr gering-
figig — verbessert. Dies wurde durch einen
bescheidenen Anstieg des jahrlichen BIP-
Wachstums im zweiten Quartal bestitigt. Im
verarbeitenden Gewerbe in Polen sind nach
einer langeren Phase negativen Wachstums
weiter Anzeichen einer wirtschaftlichen Be-
lebung zu erkennen.

In der Tiirkei hat sich das BIP-Wachstum im
zweiten Quartal deutlich beschleunigt. Haupt-
antriebskraft waren die sehr kriftig stei-
genden Vorratsinvestitionen, aber auch der
private und offentliche Konsum haben
inzwischen wieder zugenommen. Die Preis-
auftriebskrifte haben die Oberhand gewon-
nen, wie auch die Angaben fiir September
und Oktober belegen. In Russland weisen ver-
schiedene Indikatoren auf eine Verbesserung
der Konjunkturperspektiven hin. Vor allem
aufgrund der stark ansteigenden Konsumaus-
gaben kletterte die Jahreswachstumsrate des
realen BIP im zweiten Quartal dieses Jahres
auf gut 4 %. In allen Bereichen der Wirtschaft
ist ein ungebrochen kriftiges Produktions-
wachstum zu verzeichnen. Der anhaltend
hohe Inflationsdruck gibt allerdings weiter
Anlass zur Sorge.

In den asiatischen Landern (ohne Japan) meh-
ren sich die Anzeichen, dass der kriftige Auf-
schwung wieder an Fahrt verliert. Die Wachs-
tumsraten der Exporte und des verarbeiten-
den Gewerbes beginnen sich in all diesen Lén-
dern zu stabilisieren. Die inlandische Nachfrage
starkt aber dank hoherer Haushaltseinkommen
und giinstigerer wirtschaftspolitischer Rahmen-
bedingungen nach wie vor das Wachstum.

Innerhalb der Region kann China mit einem
kraftigen Wachstum des realen BIP im dritten
Quartal von schitzungsweise 8,1 % gegenii-
ber dem Vorjahr wie bisher schon gréBere
Erfolge als seine Nachbarn vorweisen. Zu die-
ser Entwicklung haben zum einen der massive
Anstieg der Anlageinvestitionen (im bisheri-
gen Jahresverlauf um rund 25 % gegeniber
dem Vorjahr), der durch ein robustes Wachs-
tum der auslindischen Direktinvestitionen
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unterstiitzt wird, beigetragen, zum anderen
aber auch ein lebhafter Konsum, der sich in
einer Zunahme der Einzelhandelsumsitze um
rund 9 % gegeniiber dem Vorjahr widerspie-
gelt. Parallel dazu setzten sich die in erster
Linie durch strukturelle Faktoren verursach-
ten deflatorischen Tendenzen mit einer jahr-
lichen VPI-Inflation von -1 % im Oktober fort.

In Korea hat sich das reale BIP-Wachstum im
dritten Vierteljahr leicht auf eine Jahresrate
von schitzungsweise 5,8 % abgeschwicht.
Woachstumstreiber waren weiterhin die Aus-
fuhren, insbesondere von IT-Giitern, die um
16,7 % gegeniiber dem Vorjahr zunahmen.
Auch das Produktionswachstum im verarbei-
tenden Gewerbe blieb unveriandert hoch. Die
privaten Konsumausgaben sind hingegen we-
gen der ungiinstigeren Finanzierungsbedingun-
gen weniger stark gewachsen. Vor diesem
Hintergrund kam es bei den Verbraucher-
preisen zu einem leichten Preisauftrieb. Vor-
laufigen Schédtzungen zufolge betrug das
Wachstum des realen BIP gegeniiber dem
Vorjahr in Singapur und Taiwan im dritten
Quartal dieses Jahres 3,9 % bzw. 4,8 %. Wih-
rend die Exporte nach China, insbesondere
aus Taiwan, sprunghaft zunahmen, wird deut-
lich, dass die Auslandsnachfrage vor allem aus
den Vereinigten Staaten und Japan nachzulas-
sen beginnt. Inzwischen macht sich auch ein
erneuter Deflationsdruck bemerkbar.

Insgesamt bleiben die allgemeinen wirtschaft-
lichen Perspektiven fiir die asiatischen Lander
(ohne Japan) positiv, wozu teilweise wirt-
schaftspolitische Entscheidungen beigetragen
haben. Doch diirfte das weniger giinstige
auBenwirtschaftliche Umfeld die Aussichten
fir eine konjunkturelle Erholung triiben.

In Lateinamerika bestidtigt sich in den jlings-
ten Informationen die unterschiedliche wirt-
schaftliche Entwicklung in den groBten Lan-
dern. Die Aussichten der Region haben sich
wegen der finanziellen Instabilitdt in Brasilien
und der fortdauernden Rezession in Argenti-
nien gegeniiber den bisherigen Erwartungen
verschlechtert. In Brasilien sind die Finanz-
marktindikatoren trotz gewisser Hinweise auf
eine Besserung nach wie vor volatil, und die
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hohen Zinsen geben weiterhin Anlass zur Sor-
ge iber die kiinftige Bedienung der Staats-
schulden. Es ldsst sich noch nicht absehen, ob
sich die finanziellen Turbulenzen des Landes
nach der jiingsten Wahl einer neuen Regie-
rung legen werden. In Argentinien gibt es
erste Anzeichen einer konjunkturellen Bes-
serung. Die zum Abbau der Inflation notwen-
dige Stabilisierung des Peso kénnte aber fiir
die Wiederbelebung der Exporte schidlich
sein. Die Inlandsnachfrage wird noch immer
durch Beschrinkungen der Bargeldabhebun-
gen bei Banken und fehlende Kredite einge-
schrankt. Dagegen zeichnet sich in Mexiko,
unterstiitzt von der heimischen Nachfrage,
weiter ein wirtschaftlicher Aufschwung ab.
Die Exporte entwickeln sich allerdings trotz
der anhaltenden Peso-Abwertung nach wie
vor schwach.

Euro wertete sich im November und
Anfang Dezember 2002 auf

Das Geschehen an den Devisenmirkten im
November und Anfang Dezember dieses Jah-
res war von einer Aufwertung des Euro ge-
geniber allen wichtigen Wihrungen gekenn-
zeichnet. Besonders ausgeprigt waren die
Kursgewinne der gemeinsamen Wihrung ge-
geniiber dem japanischen Yen und — in gerin-
gerem MaBe — gegeniiber dem US-Dollar.

In der ersten Novemberhilfte gewann der Euro
gegeniiber der US-Wihrung an Wert, wobei
offenbar am Markt vorherrschende Bedenken
hinsichtlich der Stirke der konjunkturellen Er-
holung in den Vereinigten Staaten und die Aus-
weitung des Zinsgefilles zugunsten des Euro-
gebiets eine Rolle gespielt haben (sieche Abbil-
dung 37). In der zweiten Hilfte des Monats
erhielt der US-Dollar Unterstiitzung durch die
Verdéffentlichung giinstigerer Verbraucher- und
Beschiftigungsdaten und die Revision des BIP-
Wachstums in den Vereinigten Staaten, das fiir
das dritte Quartal 2002 nach oben korrigiert
wurde. Anfang Dezember gewann der Euro aber
wieder an Boden zuriick; am 4. Dezember no-
tierte er bei 1,00 USD und damit 1,6 % uber
seinem Stand von Ende Oktober und 11,9 %
Uber seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2001.
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Gegeniiber dem japanischen Yen bewegte sich
der Euro im Verlauf des November und An-
fang Dezember in einem recht weiten Band
zwischen 120 und 125 JPY. Nach einer Phase
der Stabilitat in der ersten Novemberhilfte
geriet der Yen in der dritten Novemberwo-
che, nachdem die Bank von Japan ihre Ein-
schitzung der Wirtschaftsperspektiven des

Landes nach unten korrigiert hatte, zeitweilig
unter einen gewissen Abwertungsdruck (sie-
he Abbildung 37). Auch die Ankiindigung ei-
nes zusatzlichen Fiskalpakets, das kleiner als
erwartet ausgefallen war, dirfte zum Rick-
gang des Yen beigetragen haben. Anfang De-
zember verstirkte sich der Abwertungsdruck
auf die japanische Wihrung; am 4. Dezember

Abbildung 37
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lag der Kurs des Euro bei 124,75 JPY, das
heiBt 3,1 % tiber dem Stand von Ende Okto-
ber und 14,8 % iber dem Durchschnitt im
vergangenen Jahr.

Das Pfund Sterling verzeichnete im Novem-
ber und Anfang Dezember 2002 gegeniiber
dem Euro leichte Kursverluste, wahrend es
gegeniiber dem US-Dollar an Wert gewann.
Diese Entwicklung ging offenbar iberwiegend
auf technische Faktoren im Devisenhandel zu-
rick. Am 4. Dezember wurde der Euro mit
0,64 GBP um 0,6 % hoher gehandelt als Ende
Oktober und lag damit 2,5 % iiber seinem
Durchschnitt im Jahr 2001.

Was die anderen europdischen Wiahrungen
betrifft, so notierte die dinische Krone im
Berichtszeitraum weiter leicht unter ihrem
Leitkurs im WKM Il (siehe Abbildung 38). Ge-
geniiber der schwedischen Krone blieb der
Euro weitgehend unveréandert, wihrend er ge-
genliber dem Schweizer Franken etwas an
Wert gewann. Am 4. Dezember notierte der
Euro gegeniiber der schwedischen Wihrung
bei 9,05 SEK, das heiBt 2,2 % niedriger als im
Durchschnitt des Jahres 2001, wdhrend er
mit 1,47 CHF gegeniiber der Schweizer Wih-
rung sein Durchschnittsniveau des Vorjahrs
noch um 2,5 % unterschritt.

Wechselkur sentwicklungim WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25%) fur die danische
Kronean.
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Abbildung 39

Der effektive Euro-Wechselkursund
seine Zusammensetzung?
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegeniiber den Wahrungen von zwdlf
Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AuRenhandels-
gewichte gegenuiber den Wahrungen zwolf wichtiger Part-
nerlander berechnet.

Angesichts der vorerwihnten Entwicklungen
lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro — gemessen gegeniiber den Wihrungen
der zwolf wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets — am 4. Dezember
1,2 % Uber seinem Stand von Ende Oktober
und 6,4 % iiber seinem Durchschnittsniveau
im Jahr 2001 (siehe Abbildung 39). Was die
MessgréBen der internationalen Preis- und
Kostenwettbewerbsfihigkeit des Eurogebiets,
d. h. die realen effektiven Wechselkursindi-
zes des Euro auf Basis der Verbraucher- und
Erzeugerpreise sowie der Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe (siehe Abbil-
dung 40) angeht, so spiegeln diese vor allem
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte beziehen sich auf November 2002.
Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen
sich die letzten Angaben auf das zweite Quartal 2002 und
sind teilweise geschétzt.

die kriftige nominale effektive Aufwertung
der gemeinsamen Wihrung seit dem zweiten
Quartal dieses Jahres wider.

Leistungsbilanziiberschuss im Septem-
ber 2002 gestiegen

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets wies im September 2002 einen Uber-
schuss in Hohe von 8,0 Mrd € aus, verglichen
mit einem Uberschuss von 0,7 Mrd € im Sep-
tember 2001. Dies war in erster Linie auf
einen Anstieg des Warenhandelsiiberschus-
ses (von 6,0 Mrd € auf | 1,3 Mrd €) und eine
Zunahme des Uberschusses bei den Dienst-
leistungen (von 0,4 Mrd € auf 3,9 Mrd €)
zurilickzufiihren, die nur teilweise durch ei-
nen geringen Anstieg des Defizits bei den
Erwerbs- und Vermogenseinkommen ausge-
glichen wurden. Das Defizit bei den laufen-
den Ubertragungen blieb unterdessen weit-
gehend unverindert.

In den ersten drei Quartalen dieses Jahres
kehrte sich der Saldo der kumulierten Leis-

tungsbilanz von einem Defizit in Hohe von
22,9 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum in einen Uberschuss von 37,2 Mrd €
um. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung
war vor allem der deutliche Anstieg des Wa-
renhandelsiiberschusses (um 51,1 Mrd €) und
— in geringerem MaBe — die leichte Steige-
rung des Uberschusses in der Dienstleistungs-
bilanz (um 6,5 Mrd €), wihrend die Defizite
sowohl bei den Erwerbs- und Verméogensein-
kommen als auch bei den laufenden Ubertra-
gungen geringflgig zuriickgingen. Der hohere
Warenhandelsiiberschuss resultierte iiberwie-
gend aus einem merklichen Riickgang der Ein-
fuhrwerte (um 4,9 %) — worin sich teilweise
der in den ersten neun Monaten dieses Jah-
res gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum niedrigere Durchschnittspreis fiir
Olimporte widerspiegelt — sowie aus einer
leichten Zunahme der Warenausfuhrwerte
(um 2,1 %).

Betrachtet man die Entwicklung im Vergleich
zum Vormonat auf der Basis saisonbereinig-
ter Angaben, so verblieb der Wert der Wa-
renausfuhren im September in etwa auf dem-
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desWarenhandels sowie War enausfuhr

und -einfuhr desEuro-Wahrungsgebiets
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zwdlf Euro-

Lander. Die Salden sind tber zwolf Monate kumuliert; die An-
gaben zur Ausfuhr und Einfuhr von Waren sind Monatswerte.
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selben Niveau wie im August, wihrend sich
die Einfuhren im September gegeniiber dem
Vormonat leicht erhohten (siehe Abbildung
41). In der Dienstleistungsbilanz stieg der
Wert der Einnahmen im September gegenii-
ber dem Vormonat um 7,8 %, die Ausgaben
nahmen dagegen im gleichen Zeitraum ge-
ringfligig ab. Betrachtet man die Entwicklun-
gen Uber einen lingeren Zeitraum hinweg, so

blieben die Werte sowohl der Exporte als
auch der Importe von Waren und Dienstleis-
tungen in saisonbereinigter Rechnung im drit-
ten Quartal in etwa auf dem gleichen Niveau
wie in den beiden ersten Quartalen dieses
Jahres.

Diese verhaltene Entwicklung im Handelsver-
kehr scheint in erster Linie mit den innerhalb

Tabelle 14

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Jan. - Sept.  Sept. | Jan. - Sept. Juli Aug. Sept.
Saldo der Leistungsbilanz -22,9 0,7 37,2 2,6 9,7 8,0
Einnahmen 1279,6 134,1 12659 148,6 132,8 1395
Ausgaben 1302,5 1333 1228,7 146,0 1231 1315
Saldo des Warenhandels 45,2 6,0 96,2 14,2 11,7 11,3
Ausfuhr 768,4 81,1 784,2 93,0 80,8 88,4
Einfuhr 7232 75,1 688,0 78,8 69,1 77,1
Saldo der Dienstleistungen 14 04 79 0,9 13 39
Einnahmen 240,2 26,2 2429 29,7 28,4 29,4
Ausgaben 238,7 25,8 235,0 28,8 27,1 255
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -354 -1,1 -34,7 -9,3 -0,1 -2,6
Saldo der laufenden Ubertragungen -34,1 -4,6 -32,1 -3,2 -3,2 -4,5
Saldo der Vermogensibertragungen 7,6 0,1 8,9 05 0,7 12
Saldo der Kapitalbilanz -84 -21,3 -92,1 -11,2 -11,8 -20,3
Direktinvestitionen -118,0 -15,6 -24,7 -3,6 1,7 34
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -227,6 -204 -120,2 -9,3 -0,2 -135
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -137,2 -55 -97,7 -12,2 -5,7 -10,4
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -90,4 -14,9 -22,5 2,9 55 -31
Im Euro-Wahrungsgebiet 109,6 4.8 95,5 57 19 10,1
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 86,5 6,9 59,2 2,2 2,1 6,4
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 23,1 21 36,3 35 -0,3 37
Wertpapieranlagen 32,8 47,2 49,8 14,2 45 15,8
Dividendenwerte 86,9 38,1 29,2 -4,2 33 12,1
Aktiva -83,7 139 -36,9 -7,2 4,0 12,8
Passiva 170,6 24,2 66,1 3,0 -0,7 -0,7
Schuldverschreibungen -54,0 91 20,6 18,4 11 38
Aktiva -117,2 1,0 -103,1 -8,7 -7,5 -10,9
Passiva 63,2 82 1237 27,1 8,6 14,7
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -85,2 31,6 251 10,6 6,2 12,4
Finanzderivate 31 -0,6 -9,2 -7,0 -19 0,9
Ubriger Kapitalverkehr 59,1 -50,7 -107,1 -12,3 -17,8 -29,8
Wahrungsreserven 14,6 -1,6 -0,8 -2,5 1,8 -3,8
Restposten 23,7 20,5 459 81 14 111
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 Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zur Zahlungsbilanz der zwdlf Euro-Lander finden sich auf der Website

der EZB.
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Abbildung 42

Werte ausgewahlter Warenimporte
ausL andern aulRerhalb des Euro-
W ahrungsgebiets?

(2000 = 100; saisonbereinigte gleitende Dreimonatsdurch-
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf August 2002.

wie auch auBerhalb des Eurogebiets vorherr-
schenden schwachen Nachfragebedingungen
zusammenzuhidngen. So steht beispielsweise
die gedimpfte Binnennachfrage, die bei den
importintensiven Ausgabekategorien wie den
Sachinvestitionen besonders akut ist, im Ein-
klang mit dem gegeniiber der Einfuhr von
Konsumgiitern starken Riickgang der Einfuhr-
werte flir Kapitalgiiter, wahrend die gesunke-
nen Olpreise sowie die schwache Nachfrage
im Eurogebiet zu der spiirbaren Abnahme des
Werts der Einfuhren von Vorleistungsgiitern
beigetragen haben (siehe Abbildung 42).
Unterdessen scheint die Stagnation der Aus-
fuhren des Eurogebiets in Drittlinder alle
wichtigen Exportmirkte, insbesondere aber
die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Ko-
nigreich und die Beitrittslander, erfasst zu
haben.

Umfangreiche Netto-Kapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen im September
2002

Das Euro-Wihrungsgebiet verzeichnete im
September 2002 bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenom-

men Netto-Kapitalzuflisse in Hohe von
12,4 Mrd €. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung waren Netto-Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen von 15,8 Mrd €, wihrend
es bei den Direktinvestitionen des Euro-Wih-
rungsgebiets nur zu geringen Netto-Kapital-
abflissen von 3,4 Mrd € kam.

Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen im September dhneln dem Ent-
wicklungsverlauf der Kapitalabflisse, die in
den vorangegangenen |8 Monaten in diesem
Bereich zu beobachten waren. Die Netto-
Kapitalabflisse beim Posten ,,Beteiligungska-
pital und reinvestierte Gewinne* (3,9 Mrd €)
haben die sehr geringfiigigen Netto-Kapital-
zufliisse bei den ,,Sonstigen Anlagen, vor al-
lem Kredite zwischen verbundenen Unter-
nehmen® (0,5 Mrd €) bei weitem tiberwogen.

Mit Blick auf die Bilanz der Wertpapieranla-
gen des Eurogebiets war der im September
2002 hier ausgewiesene Netto-Mittelzufluss
vorwiegend den Netto-Kapitalzufliissen bei
den Dividendenwerten (12,1 Mrd €) zuzu-
schreiben; auBerdem kamen noch Netto-Ka-
pitalzufliisse bei den Schuldverschreibungen
in Hohe von 3,8 Mrd € hinzu. Auffallend an
den Angaben zur Kapitalbilanz fiir September
ist der kraftige Nettozufluss von 12,8 Mrd €
bei den von Ansissigen des Euro-Wihrungs-
gebiets gehaltenen Dividendenwerten. Damit
haben Ansissige des Eurogebiets nunmehr im
zweiten Monat in Folge und erst zum vierten
Mal seit 1999 ihre in auslindische Dividen-
denwerte angelegten Gelder per Saldo ins
Inland zuriickverlagert (Abbildung 43). Ein an-
derer Fall, in dem Gebietsansissige insgesamt
gesehen ihr in Dividendenwerten angelegtes
Kapital aus dem Ausland abzogen, ereignete
sich im September 2001 nach den Terroran-
schlagen in den Vereinigten Staaten und dem
Kursverfall an den internationalen Aktien-
markten. Auch diirfte der weltweite Riick-
gang der Aktienkurse im Sommer dieses Jah-
res die Anleger im Eurogebiet veranlasst ha-
ben, ihre im Ausland in Dividendenwerte
angelegten Gelder teilweise zu repatriieren
bzw. ihre Anlagen in Dividendenwerte auf An-
lagen in Schuldverschreibungen umzustellen.
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Abbildung 43

Anlagen des Euro-Wahrungsgebietsin
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet einen Netto-
2ufluss (-abfluss).

Abbildung 43 veranschaulicht ganz allgemein,
dass die Entwicklung der Kapitalbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets in den beiden letzten
Jahren im Bereich der Wertpapieranlagen ent-
scheidend von einem stetigen Riickgang der
aus dem Ausland ins Eurogebiet flieBenden
Netto-Kapitalstrome sowie von einem Riick-
gang der Netto-Kapitalabfliisse durch Wert-
papieranlagen Gebietsansissiger gepragt war.
Diese Abnahme der grenziiberschreitenden
Netto-Kapitalstrome im Wertpapierverkehr
diirfte ein Ausdruck der angesichts wirtschaft-
licher Ungewissheit und Finanzmarktturbulen-
zen geringeren Bereitschaft der Anleger zu
Investitionen im Ausland sein.

Auf kumulierter Basis wiesen die Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen in den ersten neun Monaten
dieses Jahres Netto-Kapitalzuflisse in Hohe
von 25,1 Mrd € aus, verglichen mit Netto-
Kapitalabfliissen von 85,2 Mrd € im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum. Dieser von 2001
auf 2002 verzeichnete Umschwung von ho-
hen Netto-Kapitalabfliissen hin zu Netto-Ka-
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pitalzufliissen spiegelt sowohl einen kriftigen
Riickgang der Nettoabfliisse bei den Direkt-
investitionen als auch einen Anstieg der
Netto-Kapitalzufliisse bei den Wertpapieran-
lagen wider.

Verfiigbarkeit der Daten fiir den
Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wihrungsgebiets verbessert

Die Verfiigbarkeit und Zusammenstellung der
Angaben zum Auslandsvermogensstatus fiir
das Euro-Wihrungsgebiet konnte erheblich
verbessert werden. In der vorliegenden Aus-
gabe des Monatsberichts wird liber diese Ver-
besserungen und die sich daraus ergebenden
umfassenderen Statistiken zum Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Waihrungsgebiets be-
richtet. Die den neuen statistischen Angaben
zugrunde liegende Methodik sowie die Ent-
wicklungen im Auslandsvermégensstatus des
Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum von 1999
bis 2001 werden im Einzelnen in Kasten 9
beschrieben.

Ende 2001 waren beim Auslandsvermégens-
status des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber
der librigen Welt Nettoverbindlichkeiten von
152,2 Mrd € (bzw. 2,2 % des BIP) zu ver-
zeichnen. Diese Nettoverbindlichkeiten sind
bedeutend niedriger als die zum Jahresende
2000 ausgewiesenen Nettoverbindlichkeiten,
die sich auf 414,7 Mrd € (6,3 % des BIP) be-
laufen hatten. Den neu zusammengestellten
Daten zufolge, die eine detailliertere Darstel-
lung der zugrunde liegenden Positionen bie-
ten, lasst sich der betrichtliche Riickgang der
Nettoverbindlichkeiten beim Auslandsvermo-
gensstatus zwischen den Jahren 2000 und
2001 dadurch erkliaren, dass der Anstieg der
Forderungen bei den beiden Posten Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen hdher
ausfiel als der Anstieg der Verbindlichkeiten.
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Erweiterter Ausweisvon Statistiken zum Auslandsver mogensstatus des Eur o-Wah-
rungsgebietsfir den Zeitraum von 1999 bis 2001

Der Statistikteil des Monatsberichts enthélt erstmals einen umfassenderen und verbesserten Ausweis des auf
Jahresbasis erstellten Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets von 1999 bis 2001. Diese Angaben
finden sich im Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® in den Tabellen 8.7.1 bis 8.7.4. Der
Auslandsvermdgensstatus weist die Netto-Auslandsposition der Besténde an Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen, Finanzderivaten, tbrigen Anlagen und Wahrungsreserven aus. Er erganzt die Statistik zur
Zahlungsbilanz, in der die Verdnderungen der Aktiva und Passiva ausgewiesen werden, um Angaben zu den
Bestandswerten. Bislang wurde der Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets durch Aggregation
der Jahresendstande des Auslandsvermdgensstatus der Lander des Euroraums auf Nettobasis erstellt (siehe
Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 1999, als der Auslandsvermégensstatus des Euro-Wahrungsgebi ets
erstmals ausgewiesen wurde). Dagegen ermdglichen die neuen Angaben zum Auslandsvermdgensstatus eine
Differenzierung zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten — entsprechend der beim Ausweis der
Zahlungsbilanzstréme des Euro-Wahrungsgebiets bereits seit 1999 angewandten Praxis. Sie werden erstellt,
indem die Positionen gegentiber Geschéftspartnern auf3erhalb des Euroraums addiert werden (d. h. Erstellung
auf Basis der Bestande gegentiber Ansassigen aufferhalb des Euro-Wahrungsgebiets). Die Angaben fir die
Zeit vor 1999 enthalten diese Erfassungsanderungen nicht und sind daher nicht vollsténdig vergleichbar.

Die Abgrenzung und Zuordnung der einzelnen Positionen erfolgt nach den vom Internationalen Wéhrungsfonds
fur die Kapitalbilanz der Zahlungshilanz und den Auslandsvermdgensstatus festgel egten Standardkomponenten,
also nach Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivaten, tbrigen Anlagen und Wahrungsreserven.
Diese Positionen werden ferner nach Instrumenten und gebi etsansassigen Sektoren unterteilt. Wie oben ausgefiihrt
weist die Darstellung des Audlandsvermogensstatus die gleiche Gliederungstiefe auf wie die vierteljahrliche
Zahlungshilanzstatistik des Euro-Wahrungsgebiets, um die Gegeniiberstellung mit den StromgréRen zu erleich-
tern. Die Direktinvestitionen sind unterteilt in Beteiligungskapital (zuzlglich reinvestierter Gewinne) sowie
sonstige Anlagen (Kredite zwischen verbundenen Unternehmen), und jede dieser Unterpositionen wird noch
weiter nach Sektoren entsprechend der Zuordnung nach MFIs/Nicht-MFls untergliedert. Die Wertpapieranlagen
werden nach Instrumenten aufgeschliisselt, d. h. nach Dividendenwerten und Schuldverschreibungen, wobei die
letztgenannte K ategorie wiederum in Anleihen und Geldmarktpapiere unterteilt wird. Die Position ,, Ubrige An-
lagen” ist aufgeschllisselt in Handel skredite, Finanzkredite und Bankeinlagen sowie sonstige Aktivaund Passiva.

Da Aktiva und Passiva getrennt ausgewiesen werden, miissen die Euro-Lénder zwischen Positionen gegentiber
Anséssigen des Euro-Wahrungsgebiets und Positionen gegentber Ansassigen aufRerhab des Euro-
Wahrungsgebiets unterscheiden. Alle Euro-Lander sind jetzt in der Lage, Angaben in dieser Aufschliisselung fir
alle Positionen mit Ausnahme der Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen zur Verfligung zu stellen (wie bel
den Statistiken zu den Zahlungsbilanz-StromgréRRen), und zwar fr die Jahresendsténde ab dem Jahr 1999. Diese
zusétzlichen Angaben zu den Aktiva und Passiva des Eurogebiets machen den Zusammenhang zwischen
Zahlungshilanzverénderungen im Euroraum und dem Auslandsvermégensstatus deutlicher sichtbar. Dies wird
erreicht, indem die Veranderungen insgesamt zwischen zwei Endsténden von Berichtszeitrdumen fir jede
Position der Kapitalbilanz aufgegliedert werden in @ Verénderungen aufgrund von realen Transaktionen
(Zahlungsbilanzstrome) und b) sonstige Verdnderungen. ,, Sonstige Verénderungen* beinhalten Bewertungs-
anderungen aufgrund von Kurs- und Wechselkurseffekten und sonstige Anpassungen (z. B. Abschreibungen,
Neuklassifizierungen usw.). Der Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets wird mit Ausnahme der
Direktinvestitionsbesténde, fir die zu einem grof3en Teil Buchwerte angesetzt werden, zu Marktprei sen bewertet.

Geringe Netto-Schuldner position des Eur o-Wahr ungsgebiets

Der Bestand an von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Aktiva belief sich 1999 auf insgesamt
5796,7 Mrd €, verglichen mit 7 459,4 Mrd € im Jahr 2001. Somit kam es in diesem Zweijahreszeitraum zu
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einer Zunahme um 28,7 % (siehe Tabelle). Im selben Zeitraum stieg der Bestand an von Ansassigen aulRerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltenen Aktiva des Euro-Wéhrungsgebiets (d. h. Passiva des Euro-
Wahrungsgebiets) um 24,9 % von 6 094,0 Mrd € auf 7 611,6 Mrd €. Im Ergebnis bedeutet dies, dass fur das
Eurogebiet gegentiber der tibrigen Welt insgesamt eine Netto-Schul dnerposition besteht, deren Hohe allerdings
gering und riicklaufig ist. Im Jahr 2001 betrugen die Netto-Passiva 152,2 Mrd € (was 2,2 % des BIP des Euro-
Wahrungsgebiets entspricht). Diese Netto-Schuldnerposition ist wesentlich kleiner alsin den Jahren 1999 und
2000, als sie bei 297,3 Mrd € (4,7 % des BIP) bzw. 414,7 Mrd € (6,3 % des BIP) lag. Der Rickgang dieser
Schuldnerposition spiegelt in erster Linie den Anstieg der Netto-Vermbgensposition bei den Direktinvestitionen
und das Absinken der Netto-Schuldnerposition bei den Wertpapieranlagen im Berichtszeitraum wider.

Auslandsver mogensstatus des Eur o-Wahr ungsgebiets

(Mrd €)
1999 2000 2001
Bestande darunter: Besténde darunter: Bestande
am Verénde- Trans- Sonstige am Veréande- Trans- Sonstige am
Jahresende rungen aktionen | Verande- | Jahres- rungen aktionen | Verénde-| Jahresende
insgesamt rungen ende insgesamt rungen
I nsgesamt
Netto -297,3 -117,4 -74,6 -42,9 -414,7 262,5 40,5 222,0 -152,2
Aktiva 5796,7 943,3 998,6 -55,3 6 740,0 719,5 766,9 -47,3 7 459,5
Passiva 6094,0 1 060,7 1075,0 -14,3 7 154,7 457,0 730,1 -273,1 7611,7
Direktinvestitionen
Netto 369,6 58,9 14,7 44,2 428,5 102,2 101,5 0,7 530,7
Aktiva 1174,5 435,2 438,7 -3,5 1609,7 250,2 255,8 -5,6 1859,9
Passiva 804,9 376,3 424,0 -47,7 1181,2 148,0 154,3 -6,4 1329,2
Wertpapieranlagen
Netto -881,2 76,3 106,4 -30,1 -804,9 122,2 -38,1 160,3 -682,7
Aktiva 2058,1 286,0 398,4 -112,4 23441 155,7 288,0 -132,3 2499,8
Passiva 2939,3 209,8 291,9 -82,1 31491 33,4 326,1 -292,7 31825
Finanzderivate
Netto 16,0 -7,5 1,8 -9,3 8,5 -14,4 3,7 -18,1 -5,9
Aktiva 111,12 6,8 - - 117,9 5,8 - - 123,7
Passiva 95,1 14,2 - - 109,3 20,2 - - 129,5
Ubrige Anlagen
Netto -183,9 -253,3 -183,0 -70,3 -437,2 50,2 -8,8 59,0 -387,0
Aktiva 2070,8 207,1 176,0 31,1 22779 305,5 240,9 64,6 25834
Passiva 2254,7 460,4 359,0 101,4 27151 2554 249,6 5,8 2970,5
Waéhrungs-
reserven 382,2 8,2 -14,5 22,7 390,4 2,3 -17,8 20,1 392,7
Quelle: EZB.

Im Einzelnen stieg die Netto-Vermdgensposition bei den Direktinvestitionen von 369,6 Mrd € im Jahr 1999
auf 530,7 Mrd€ im Jahr 2001 (siehe nachfolgende Abbildung). Die Nettoverbindlichkeiten bei den
Wertpapieranlagen gingen dagegen im selben Zeitraum von 881,2 Mrd € auf 682,7 Mrd € zurlick. Was die
tibrigen Posten im Auslandsvermégensstatus des Euro-Wahrungsgebiet betrifft, so weist die Position , Ubrige
Anlagen” 2001 einen negativen Saldo in Héhe von 387,0 Mrd € auf, und damit einen Riickgang gegentiber
437,2 Mrd € im Jahr 2000. AufRerdem erreichte der Saldo der Finanzderivate im Berichtszeitraum eine eher
geringe Hohe und belief sich im Jahr 2001 auf eine Netto-Schuldnerposition von 5,9 Mrd €. Die Wahrungs-
reserven stiegen Ende 2001 leicht auf 392,7 Mrd €.

Was die Unterpositionen im Auslandsvermégensstatus betrifft, so war die Entwicklung bei den internationalen
Direktinvestitionen des Euro-Wahrungsgebiets, insbesondere im Nicht-MFI-Sektor, weitgehend von
grenziberschreitenden Transaktionen in Form des Erwerbs von Beteiligungskapital und reinvestierten
Gewinnen bestimmt. Im Jahr 1999 hielten die Nicht-MFls des Euro-Wahrungsgebiets 853 Mrd € an derartigem
Auslandsvermdgen, wobel es bis 2001 zu einem Anstieg um 57,8 % auf 1346,4 Mrd€ kam. Der von
Lausandischen Unternehmen” gehaltene Bestand an Beteiligungskapital und reinvestierten Gewinnen in
Nicht-MFIsim Euro-Wahrungsraum betrug 1999 582 Mrd € und stieg bis 2001 um 62,1 % auf 943,2 Mrd €.
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Auslandsver mogensstatus des Eur o-Wahrungsgebiets: Direktinvestitionen und Wertpapier -

anlagen
(Mrd €; Sand am Ende des Berichtszeitraums)
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Quelle: EZB.

Diese Entwicklung dirfte weitgehend auf die fast im gesamten Berichtszeitraum verzeichneten deutlich
gestiegenen internationalen Fusions- und Ubernahmeaktivititen zuriickzufiihren sein. Die grenziiber-
schreitenden Kredite zwischen verbundenen Unternehmen von Nicht-MFIs stiegen im selben Zeitraum
ebenfalls deutlich an, und zwar um knapp zwei Drittel bei den Aktiva des Eurogebiets und um knapp drei
Viertel bei den Passiva des Eurogebiets. Bei diesen Krediten sind die Bruttobestande allerdings wesentlich
niedriger, und ihr Saldo ist positiv.

Die Veranderungen bei den international en Wertpapi eranlagen des Euro-Wahrungsgebiets wurden weitgehend
von der Entwicklung bei den Anleihen beeinflusst. Der Bestand des Euroraums an ausléndischen Anleihen
belief sich 1999 auf 937,2 Mrd € und stieg bis 2001 um 28,9 % auf 1208,1 Mrd €. Diese Erhéhung war
weitgehend auf Kéufe durch den MFI-Sektor zurtickzufiihren, sodass sich hier ein Anstieg von 257,2 Mrd €
auf 422,1 Mrd € ergab. Ansassige aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erhdhten ihre Besténde an Anleihen
des Euro-Wahrungsraums um 32,2 % von 1 138,5 Mrd € 1999 auf 1 505,5 Mrd € im Jahr 2001. Die Nachfrage
Gebietsfremder nach Schul dverschreibungen des Euro-Wahrungsgebietsin diesem Zeitraum war wohl teilweise
von der Erweiterung und Vertiefung des Marktes fur Unternehmensanleihen im Euro-Wé&hrungsraum und
ferner von Verschiebungen von Dividendenwerten hin zu Anleihen in einem mittlerweile von sehr volatilen
Bedingungen an den internationalen Aktienméarkten geprégten Umfeld gekennzeichnet. Was die
Wertpapieranlagen in Form von Dividendenwerten betrifft, so stiegen die Aktiva des Euro-Wahrungsraums
zwischen 1999 und 2001 um 9,7 %, wahrend Anséssige aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ihre Bestande
gegeniiber dem Euroraum in diesem Zeitraum um 7,1 % zurtickfuhrten. Wie aus der Tabelle ersichtlich ist,
wurden die Besténde an Dividendenwerten durch Bewertungsénderungen und insbesondere den Verfall der
Aktienkurse in den Jahren 2000 und 2001 beeinflusst.

Was die Position ,, Ubrige Anlagen® betrifft, so konzentrierte sich die Entwicklung hier auf den MFI-Sektor
(ohne das Eurosystem), was teilwei se auf Transaktionen bei den Direktinvestitionen und den Wertpapieranlagen
zurtickzufthren war. Die Aktiva der MFls erhohten sich von 1 317,7 Mrd € im Jahr 1999 auf 1 719,5 Mrd €
im Jahr 2001. Die Passiva der MFls stiegen im selben Zeitraum ebenfalls, und zwar von 1 823,5 Mrd € auf
2407,3Mrd €.
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