DE

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Juli 2003

MONATSBERICHT

&

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT

Juli 2003



&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT

Juli 2003



© Europiische Zentralbank, 2003

Anschrift KaiserstraBe 29

D-60311 Frankfurt am Main
Postanschrift Postfach 16 03 19

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

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

Nationalbank). In Zweifelsfdllen gilt der englische Originaltext.

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

Der Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe enthaltenen Statistiken war am 9. Juli 2003.

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



Iinhalt

Editorial

Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet

Monetire und finanzielle Entwicklung 7

Preisentwicklung 21

Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung 27

Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung 39
Kasten

| Geldpolitische Geschifte und Liquiditdtsbedingungen in der am

23. Juni 2003 abgelaufenen Mindestreserve-Erfillungsperiode 13
2 Messung von Dominoeffekten an Aktienmirkten des Eurogebiets
anhand von MessgroBen der impliziten Volatilitit 18
3 Neues Basisjahr fiir die Konjunkturindikatoren fiir das
Euro-Wihrungsgebiet 25
4 Hortung von Arbeitskriften im Euro-Wihrungsgebiet 33
5 Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2003 35
Trends bei den Bruttoanlage-investitionen im Euro-Wahrungsgebiet 45
Erste Erfahrungen mit der Steuerung der Produktion und Ausgabe von
Euro-Banknoten 57
Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets I*
Chronik der geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems 97%*
Publikationen der Europidischen Zentralbank [O1*

EZB « Monatsbericht  Juli 2003



Abkiirzungen

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

Sonstige
BIP

BIZ

BPM5

cif

ECU

EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EZB

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

NZBen
SITC Rev. 3
VPI

wwu

Belgien

Dinemark
Deutschland
Griechenland
Spanien
Frankreich

Irland

Italien

Luxemburg
Niederlande
Osterreich
Portugal

Finnland
Schweden
Vereinigtes Konigreich
Japan

Vereinigte Staaten

Bruttoinlandsprodukt

Bank fuir Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

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

Europidische Wihrungseinheit

Erzeugerpreisindex

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Europidisches System der Zentralbanken

Europdische Union

Euro

Europiisches Wihrungsinstitut

Europiische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wihrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Monetidre Finanzinstitute

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

Nationale Zentralbanken

Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wiahrungsunion

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

EZB « Monatsbericht  Juli 2003



Editorial

Auf seiner Sitzung am 10. Juli 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems unverdndert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unverindert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Diese Beschliisse spiegeln die Einschitzung
des EZB-Rats wider, dass der derzeitige geld-
politische Kurs angesichts der giinstigen Aus-
sichten fiir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
angemessen ist. Der EZB-Rat stellte dariiber
hinaus fest, dass die nominalen und realen
Zinssidtze im Euro-Wiéhrungsgebiet im histo-
rischen Vergleich niedrig sind und dadurch
die Wirtschaftstdtigkeit stiitzen und zur Ab-
sicherung gegen Abwirtsrisiken fiir das Wirt-
schaftswachstum beitragen. Der EZB-Rat wird
auch in Zukunft alle Faktoren, die fiir diese
Einschiatzung relevant sein kénnten, sorgfiltig
beobachten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so
deuten die jiingsten Daten und Informationen
nach wie vor darauf hin, dass das Wirtschafts-
wachstum im Euro-Wihrungsgebiet im zwei-
ten Quartal dieses Jahres gedimpft blieb,
nachdem es laut der zweiten Schitzung von
Eurostat im ersten Quartal 2003 im Vorquar-
talsvergleich 0,1 % betragen hatte. Die vor-
liegenden Indikatoren signalisieren im Gro-
Ben und Ganzen eine Stabilisierung der Kon-
junktur, doch gibt es bisher keine Anzeichen
einer grundlegenden Stdrkung der Produkti-
on und des Vertrauens. Gleichzeitig scheint
die Entwicklung an den Finanzmirkten eine
etwas optimistischere Einschitzung der wirt-
schaftlichen Aussichten sowohl innerhalb als
auch auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
widerzuspiegeln. Insgesamt wird fiir die zwei-
te Jahreshilfte 2003 von einer allmihlichen
Verbesserung und fiir 2004 von einer weite-
ren Stirkung der Konjunktur im Euroraum
ausgegangen. Sie diirfte von einer niedrigeren
Teuerungsrate und damit einem héheren real
verfligbaren Einkommen, dem niedrigen Zins-
niveau sowie einer Belebung der Auslands-
nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
aus dem Eurogebiet gestiitzt werden. Diese
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Einschitzung stimmt mit samtlichen vorlie-
genden Prognosen und Projektionen iiberein.

Dennoch sind weiterhin Abwirtsrisiken fiir
dieses Hauptszenario maBgeblich. Zwar ist
die Besorgnis im Hinblick auf das SARS-Virus
zuriickgegangen, doch bestehen weiterhin Ri-
siken insbesondere in Zusammenhang mit au-
Berhalb des Euroraums aufgebauten gesamt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten sowie der
Frage, inwieweit im Unternehmenssektor des
Eurogebiets noch Anpassungen zur Steigerung
der Produktivitdt und der Ertragskraft erfor-
derlich sind.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung bleiben
die mittelfristigen Aussichten giinstig. Es wird
erwartet, dass sich die jahrlichen HVPI-Stei-
gerungsraten im weiteren Jahresverlauf um
den derzeitigen Stand von 2 % (der von Eu-
rostat fir Juni geschitzten Rate) bewegen und
Anfang 2004 vor allem aufgrund eines Basis-
effekts bei den Energiepreisen unter 2 % fal-
len werden. AnschlieBend diirften die Inflati-
onsraten unter 2 % bleiben, da die indirekten
Effekte der vergangenen Wechselkursaufwer-
tung und eine moderate Konjunkturerholung
dazu beitragen diirften, den Preisdruck in
Grenzen zu halten. In dieser Hinsicht wird
erwartet, dass insbesondere die Lohnentwick-
lung weiterhin mit den giinstigen Aussichten
fir die Preisstabilitdt in Einklang steht. Wei-
tere Preisindikatoren, wie beispielsweise die
Entwicklung der Erzeugerpreise, bestitigen
dieses Bild tendenziell. Dariiber hinaus wei-
sen alle vorliegenden Prognosen und Projek-
tionen sowie die Indikatoren fiir die Inflati-
onserwartungen in dieselbe Richtung, nim-
lich dass Preisstabilitdt im Einklang mit dem
Ziel der EZB — einer Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % — mittelfristig gewahr-
leistet wird.

Was die monetire Analyse betrifft, so hat ein
anhaltend starkes M3-Wachstum zum Aufbau
von erheblicher Uberschussliquiditit im Eu-
roraum gefiihrt. Dieses starke Wachstum
setzte sich in den letzten Monaten fort, da
die unsichere Wirtschaftslage und die niedri-
gen Zinssitze liber das gesamte Laufzeiten-



spektrum hinweg die Attraktivitit liquider
Anlageformen erhoht haben. Gleichzeitig tru-
gen die niedrigen Zinssitze zu dem in letzter
Zeit beobachteten Anstieg der Kreditverga-
be an den privaten Sektor bei. Zwar sollte
die hohe Uberschussliquiditit in Zeiten eines
verhaltenen Konjunkturverlaufs weniger An-
lass zur Besorgnis geben, doch muss die Ent-
wicklung der Geldmenge hinsichtlich ihrer
mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf die
Preisstabilitit aufmerksam beobachtet wer-
den.

Insgesamt gesehen bestitigt die wirtschaft-
liche Analyse die Erwartung, dass die Preis-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet im
Zusammenhang mit einer allméhlichen wirt-
schaftlichen Erholung und dem gefestigten
Wechselkurs des Euro gemiBigt bleibt. Die
monetire Analyse deutet darauf hin, dass die
starke Ausweitung der Geldmenge M3 zurzeit
nicht als fiir diese Aussichten abtriglich ange-
sehen werden sollte. Die Gegenpriifung der
im Rahmen der beiden Sdulen gewonnen Da-
ten fihrt daher zu dem Schluss, dass die Aus-
sichten fiir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
weiterhin giinstig sind.

Dadurch, dass die mittelfristigen Inflationser-
wartungen fest auf einem Niveau verankert
sind, das mit Preisstabilitdt in Einklang steht,
und die Zinssdtze sich auf einem historischen
Tiefstand befinden, hat die Geldpolitik signifi-
kant dazu beigetragen, die Bedingungen fiir
eine Erholung des Wirtschaftswachstums zu
verbessern. Nun miissen auch andere politi-
sche Akteure ihren Beitrag leisten. Das
schwache Wirtschaftswachstum im Euro-
Wihrungsgebiet kann teilweise mit dem man-
gelnden Ehrgeiz in Verbindung gebracht wer-

den, auf dem Gebiet der Finanz- und Struk-
turreformen die Bedingungen fiir Investitio-
nen und Beschiftigung weiter zu verbessern.

Ein klares Bekenntnis zum Stabilitits- und
Woachstumspakt und die Einhaltung gut durch-
dachter Strategien zur mittelfristigen Haus-
haltskonsolidierung in den Landern, die
derzeit mit steigenden Haushaltsungleichge-
wichten zu kimpfen haben, wiirden erheblich
zu einer Starkung des Vertrauens beitragen.
In dhnlicher Weise wiirden Fortschritte bei
den Strukturreformen an den Arbeits- und
Giitermdrkten nicht nur das Wachstumspo-
tenzial des Euro-Wihrungsgebiets erhohen
und seine Widerstandsfahigkeit gegenliber ex-
ternen Schocks stirken, sondern auch die Un-
sicherheit, die derzeit die langfristigen Pla-
nungen und Aussichten liberschattet, groBen-
teils ausrdaumen.

In der gegenwirtigen Lage, die von gedampf-
tem Wirtschaftswachstum und geringem Ver-
trauen gekennzeichnet ist, sind Strukturre-
formen sowie ein gleich bleibender und ver-
lasslicher finanzpolitischer Kurs in Einklang
mit dem europdischen finanzpolitischen Rah-
men von hochster Prioritdt.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Aufsitze. Der erste analysiert die wih-
rend der letzten beiden Jahrzehnte verzeich-
neten grundlegenden Trends bei den Brutto-
anlageinvestitionen im Euroraum. Der zweite
befasst sich mit den ersten Erfahrungen, die
bei der Herstellung und Ausgabe von Euro-
Banknoten gemacht wurden, und bietet einen
Uberblick iiber MaBnahmen zur Vermeidung
von Falschungen.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

| Monetédre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 10. Juli 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, bei 2,0 % zu be-
lassen. Die Zinssitze fir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
blieben mit 3,0 % bzw. 1,0 % ebenfalls unver-
andert (siehe Abbildung ).

M3-Wachstum im Mai weiterhin kraftig

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 ging im Mai dieses
Jahres leicht auf 8,5 % zurlick, verglichen mit
8,6 % im Vormonat (siehe Abbildung 2). Der
Dreimonatsdurchschnitt  der  jahrlichen
Wachstumsraten von M3 belief sich in der
Zeit von Mirz bis Mai 2003 auf 8,3 % gegen-
tber 8,2 % im Zeitraum von Februar bis April
dieses Jahres.

EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

4,5
4,0

35

3,0

2,5
2,0
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1O+ - —110

0,5 . . 1 . . | A 1 . 1105
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Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M3-Wachstum und der Referenzwert

(bereinigt um Saison- und Kalendereffekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)

—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)

- --- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)

— Referenzwert (4 1/2%)
10,0 110,0

30+ ! 13,0
20 v 1 T 1)
1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB.

Das trotz des Riickgangs der geopolitischen
Unsicherheit und der Aktienkursvolatilitit
anhaltend hohe Geldmengenwachstum im
April und Mai diirfte mit den niedrigen Zins-
sdtzen lber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg und den relativ niedrigen Oppor-
tunitdtskosten der Geldhaltung zusammen-
hingen. Dariiber hinaus kénnte die gestiege-
ne Volatilitit an den Anleihemirkten im Mai,
die mit dem Riickgang der Anleiherenditen
auf einen historischen Tiefstand zusammen-
hiangen dirfte, zu einer stiarkeren Priferenz
fir kurzfristige liquide Anlageformen beige-
tragen haben. SchlieBlich kénnte auch die Un-
sicherheit hinsichtlich des Wirtschafts-
wachstums und der Aussichten am Arbeits-
markt dazu gefiihrt haben, dass vermehrt aus
Vorsichtsgriinden gespart wurde.

Das kontinuierlich hohe M3-Wachstum hat
zur Folge, dass im Euro-Wihrungsgebiet
reichlich Uberschussliquiditit vorhanden ist.
Diese dirfte zwar in Zeiten einer schwachen



Konjunktur keine inflationdaren Risiken mit
sich bringen, kann aber — sofern sie bei einem
kraftigen Konjunkturaufschwung fortbesteht
— dazu fiihren, dass sich mittelfristig inflatio-
nare Spannungen aufbauen. Daher muss die
Entwicklung der Geldmenge genau beobach-
tet werden.

Bei den Hauptkomponenten von M3 erhéhte
sich die Jahreswachstumsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M|
11,4 % gegeniiber 11,2 % im Vormonat (siehe
Tabelle I). Im Einzelnen war die Vorjahrsrate
des Bargeldumlaufs riicklaufig und belief sich
im Berichtsmonat auf 34,3% (gegeniber
37,5% im April), wihrend die jihrliche
Woachstumsrate der taglich filligen Einlagen
von 7,6 % im April auf 8,3 % anstieg. Das
kurzfristige Wachstum des Bargeldumlaufs
war weiterhin recht hoch, wenngleich sich
der Prozess des Wiederaufbaus von Bargeld-
bestinden etwas verlangsamte und diese
mittlerweile fast wieder Werte erreicht ha-

im Mai auf

ben, die dem Trendniveau vor der Euro-Ein-
fihrung entsprechen. Das starke Wachstum
der taglich filligen Einlagen diirfte mit den

niedrigen Opportunititskosten zusammen-
hangen.

Bei den Ubrigen Komponenten von M3 er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der kurz-
fristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einla-
gen) im Mai auf 5,8 % gegeniiber 5,1 % im
April. Dies war auf den Anstieg der Jahresrate
der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten (von 9,4 %
im April auf 9,7 % im Mai) wie auch der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren (von -0,I % im Vormonat auf
0,7 %) zuriickzufiihren.

Die Vorjahrsrate der marktfihigen Finanz-
instrumente sank im Mai auf 8,9 % gegeniiber
12,7 % im April. Ursédchlich hierfiir war vor
allem die Umkehr des im April ungewohnlich
starken kurzfristigen Wachstums der Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren, deren Jahresinderungsrate von
I'1,1 % im April auf -10,9 % im Berichtsmonat
zurlickging. Die jahrliche Wachstumsrate der
Repogeschifte war ebenfalls riicklaufig (2,8 %
nach 5,6 % im April), wohingegen sich die

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht iiber monetiire Variablen fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte)

2002 2002 2003 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Ql Febr. Miirz April Mai
Bereinigt um Saison- und Kalendereffekte
M1 7,6 8,8 10,1 10,3 11,7 11,2 11,4
darunter: Bargeldumlauf -7,6 12,9 39,1 41,4 39,8 37,5 34,3
darunter: Téglich fillige Einlagen 10,3 8,1 6,4 6,4 8,0 7,6 8,3
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 55 49 43 4,7 4,6 5,1 58
M2 6,5 6,7 7,0 7,3 7,9 7,9 8,4
M3-M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 10,3 8.6 10,5 11,7 8,1 12,7 8.9
M3 7,0 7,0 7,5 8,0 7.9 8,6 8,5
Nicht um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt
Lingerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 5,1 52 5,0 5,1 4.8 5,0 5,0
Kredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 42 4,1 42 43 4,1 47 4,9
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,1 1,9 2,1 2.4 2,0 3,6 4,5
darunter: Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte -0,9 -1,2 -1,1 -1,2 -1,7 0,0 -0,1
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 5,0 4,7 4.8 49 4,7 5,0 5,1
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 53 4.8 49 5,1 4,7 4,6 4.6
Quelle: EZB.
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Vorjahrsrate der Geldmarktfondsanteile von
16,7 % im April auf 17,6 % im Mai erhéhte. Da
sich die zuletzt genannten Instrumente
besonders gut dazu eignen, Geldvermdgen in
Zeiten von Finanzmarktunsicherheit zu par-
ken, stiitzt dieser Anstieg die Hypothese,
dass es zu einer gestiegenen Nachfrage nach
monetdren Anlageformen aus Sicherheits-
griinden gekommen ist.

Bei den in der MFI-Bilanz enthaltenen Gegen-
posten zu M3 lag die Jahreswachstumsrate
der lingerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen)
im Mai unverindert bei 5,0 %.

Im Mai stabiles Wachstum der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate gesamten Kreditge-
wiahrung an Nicht-MFls im Euro-Waihrungs-
gebiet im Mai auf 4,9 %, nachdem sie im April
4,7 % betragen hatte. Dies war auf einen An-
stieg der Jahreswachstumsraten der Kredit-
vergabe an o6ffentliche Haushalte (von 3,6 %
im April auf 4,5 %) wie auch der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor (auf 5,1 %
gegeniiber 5,0 % im Vormonat) zuriickzufih-
ren. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredi-
te an den privaten Sektor stabilisierte sich
und lag im Mai unverdndert bei 4,6 %. Offen-
sichtlich setzte sich das seit Ende 2000 zu be-
obachtende tendenziell riicklaufige Wachs-
tum der Buchkredite Ende 2002 nicht weiter
fort; darauf deutet auch das in jlingster Zeit
zu beobachtende starke kurzfristige Wachs-
tum hin. In realer Rechnung ist das derzeitige
Woachstum der MFI-Kredite an den privaten
Sektor angesichts des wirtschaftlichen Um-
felds langfristig betrachtet nicht niedrig.

der

Im Mai dieses Jahres erhéhten sich die Netto-
forderungen des MFI-Sektors im Euro-
Woihrungsgebiet an Ansissige auBerhalb des
Euroraums in absoluten und nicht saison-
bereinigten Zahlen um 41 Mrd €. Im Zwolf-
monatszeitraum bis Mai stiegen diese Forde-
rungen um 23| Mrd € gegeniiber einem An-
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Abbildung 3

Entwicklung der Geldmenge M3 und

ihrer Gegenposten

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

® Q42002

o Q12003

O April 2003

B Mai 2003
500 500
400 400
300 300
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M3 Kredite an Kreditean ~ Netto-
den privaten offentliche forderungen
Sektor (1)  Haushalte

Linger- Sonstige
fristige ~ Gegenposten
e (einschli

) Ansissigen  Verbind-  lich Kapital
auBerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne Riicklagen)

Wiihrungs-  Kapital 5)
gebiets (3) und Riick-
lagen) (4)

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

stieg um 229 Mrd € in den zwolf Monaten bis
April (siehe Abbildung 3). Die Angaben zur
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets
lassen den Schluss zu, dass fiir den deutlichen
Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sek-
tors im Euroraum an Ansissige auBerhalb des
Eurogebiets im Zwdlfmonatszeitraum bis
April Netto-Kapitalzufliisse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen sowie —
in geringerem MaBe — eine Verbesserung der
Leistungsbilanz des Euroraums verantwort-
lich waren.

Emission von Schuldverschreibungen im
April weitgehend unverandert

Im  April 2003 betrug die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs der von Ansissi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen
Schuldverschreibungen 7,0 % und war damit
gegeniiber dem Vormonat weitgehend unver-
indert (siehe Abbildung 4). Hinter dieser
Woachstumsrate verbarg sich ein
Riickgang der Vorjahrsrate des Umlaufs an
langfristigen Schuldverschreibungen von 5,8 %
im Marz auf 5,6 % im April, wéhrend die
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an kurz-

leichter



Jihrliches Wachstum der
Schuldverschreibungen von Ansissigen
im Euro-Wihrungsgebiet

(Verdnderung in %)

—— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
— — Langfristige Schuldverschreibungen
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Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigt.

fristigen Schuldverschreibungen im gleichen
Zeitraum um 3,2 Prozentpunkte auf 21,0 %
stieg.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an von Ansissigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen geringfiigig
zunahm, und zwar von 6,4 % im Mairz auf
6,6 % im April. Im Gegensatz dazu ging die
Vorjahrsrate der von Gebietsansissigen be-
gebenen auf andere Wihrungen lautenden
Schuldverschreibungen in diesem Zeitraum
um | Prozentpunkt auf I1,8 % zuriick, wofiir
hauptsachlich  die gesunkene Emissions-
titigkeit der Zentralstaaten wund nicht-
monetiren finanziellen Kapitalgesellschaften
des Euroraums verantwortlich war.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emitten-
tengruppen geht hervor, dass sich das jahrli-
che Wachstum des Umlaufs an vom MFI-Sek-
tor begebenen Schuldverschreibungen von

3,9 % im Mirz auf 4,2 % im April erhdhte.
Grund hierfiir war hauptsdchlich die hohe
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen
durch MFls.

Das jahrliche Wachstum des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bege-
benen Schuldverschreibungen erhohte sich
gegeniiber dem Vormonat um 1,6 Prozent-
punkte auf 10,5 % im April. Der deutliche
Riickgang der Renditen bei Unternehmensan-
leihen in den letzten Monaten veranlasste die
Emittenten, die Vorteile der iiber das gesam-
te Laufzeitenspektrum hinweg gesunkenen
Refinanzierungskosten zu nutzen. In einem
Umfeld sehr niedriger Staatsanleiherenditen
diirfte es fiir Unternehmen mit Finanzierungs-
bedarf gleichzeitig auch relativ einfach gewe-
sen sein, die Nachfrage jener Investoren zu
befriedigen, die auf der Suche nach noch vor-
handenen Anlageformen mit relativ hohen
Renditen waren. Die Vorjahrsrate des Um-
laufs an von Unternehmen begebenen lang-
fristigen Schuldverschreibungen erhohte sich
im April um 0,5 Prozentpunkte auf |1,6 %.
Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs der
kurzfristigen Unternehmensschuldverschrei-
bungen stieg von 0,9 % im Marz auf 6,4 % im
April, nachdem seit April vergangenen Jahres
negative jahrliche Wachstumsraten verzeich-
net worden waren. Commercial Papers sind
eine wichtige Quelle der kurzfristigen Refi-
nanzierung fiir Unternehmen mit sehr guter
Bonitdt, da sie eine der giinstigsten Formen
der AuBenfinanzierung darstellen. Da die
kurzfristige Geldbeschaffung haufig der Lager-
finanzierung dient, kénnten diese Entwick-
lungen auf einen gewissen Optimismus der
Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet hin-
sichtlich ihrer kurzfristigen Geschaftsaus-
sichten hindeuten. Die positiven Entwicklun-
gen am Markt fiir Unternehmensanleihen
standen allerdings im Gegensatz zur Lage am
Aktienmarkt im Euroraum; hier waren im
Berichtszeitraum nur wenige Erst- und
Zweitemissionen zu beobachten.

Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften blieb die jahrliche Wachstums-
rate des Umlaufs an Schuldverschreibungen
im April mit 30,3 % weitgehend unveriandert.
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Die weiterhin starke Emissionstitigkeit die-
ses Sektors konzentrierte sich der Tendenz
nach auf wenige Lander, in denen sich die Ka-
pitalgesellschaften mithilfe von Zweckge-
sellschaften und anderen Finanzagenturen
tiber den Markt fiir Unternehmensanleihen
Kapital beschaffen konnten, was sie haupt-
siachlich aus steuerlichen Griinden taten.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
sank die jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an von Zentralstaaten begebenen
Schuldverschreibungen leicht (von 4,3 % im
Midrz auf 4,2 % im April). Allerdings emittier-
ten die Zentralstaaten vermehrt kurzfristige
Schuldverschreibungen, sodass hier ein deut-
licher Anstieg der jahrlichen Wachstumsrate
von 21,3 % im Marz auf 25,9 % im April zu
verzeichnen war. Im gleichen Zeitraum blieb
die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
sonstigen offentlichen Haushalten begebenen
Schuldverschreibungen trotz eines leichten
Riickgangs von 30,7 % auf 29,0 % weiterhin
auf einem hohen Niveau.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Mai weiter riicklaufig

Die Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken setzten den Abwirtstrend, der im Mai
2002 eingesetzt hatte, fort und sanken im Mai
2003 nochmals leicht (in den meisten Fillen
um rund 5 Basispunkte). Der durchschnittli-
che Zinssatz im Kundengeschift der Banken
fir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu einem Jahr fiel zwischen Mai 2002
und Mai 2003 um 80 Basispunkte. Im gleichen
Zeitraum ging der durchschnittliche Zinssatz
der Banken fiir Unternehmenskredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu einem Jahr um etwa 70
Basispunkte auf ein Niveau zuriick, das zuletzt
in der zweiten Jahreshilfte 1999 verzeichnet
worden war (siehe Abbildung 5). Beim Zins-
satz fir Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten belief
sich der Riickgang in diesem Zeitraum auf
rund 20 Basispunkte, was der Ublichen Verzo-
gerung bei der Anpassung dieser Sitze an die
Marktbedingungen entspricht.
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Abbildung 5§

Kurzfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

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

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

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

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

Im Gefolge des deutlichen Riickgangs der
langfristigen Anleiherenditen in den ersten
Monaten des laufenden Jahres gingen die lang-
fristigen Zinssiatze im Kundengeschift der
Banken im Mai 2003 um weitere |5 Basis-
punkte zuriick und setzten damit ihren allge-
meinen Abwirtstrend, der im Mai 2002 ein-
gesetzt hatte, fort (siehe Abbildung 6). Im Mai
2003 erreichten die Hypothekenzinsen fiir
private Haushalte und die langfristigen Zinsen
fir Unternehmenskredite einen Stand, der
rund 120 bzw. 100 Basispunkte unter dem im
entsprechenden Vorjahrsmonat verzeichne-
ten Wert lag. Im gleichen Zeitraum ging die
durchschnittliche Rendite fiinfjahriger Staats-
anleihen um 190 Basispunkte zuriick. Eine
langfristige Betrachtung zeigt, dass das
Durchschlagen der langfristigen Marktzinsen
auf die meisten Langfristzinsen im Kunden-
geschift der Banken in den letzten Monaten
offenbar weitgehend mit bereits friiher beob-
achteten Verlaufsmustern in Einklang stand.



Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Renditen fiinfjdhriger Staatsanleihen

- - - Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

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

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

Leichter Riickgang der Geldmarktzinsen
im Juni

Im Juni setzten die Geldmarktzinsen ihren
seit Mitte Mai 2002 zu
Abwirtstrend fort. Infolge der von der EZB
am 5. Juni 2003 vorgenommenen Leitzins-
senkung fiel der Rickgang am sehr kurzen
Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

beobachtenden

im Berichtsmonat stirker aus als bei den
langerfristigen Geldmarktzinsen (siehe Abbil-
dung 7). Die Steigung der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt (gemessen als Differenz zwi-
schen dem Zwdlfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR), die Ende Mai negativ ge-
wesen war, wies daher Anfang Juli einen et-

was flacheren Verlauf auf.

Zwischen Ende Mai und dem 9. Juli bewegte
sich der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz
zwischen 2,10% und 2,68 %. Nach der
Leitzinssenkung um 50 Basispunkte am 5. Juni
2003 lag dieser Satz 10 bis 20 Basispunkte
Uiber dem neuen Mindestbietungssatz von
2,0 % fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte

der EZB, wobei am 30. Juni aufgrund eines in
Verbindung mit dem Ende des ersten Halbjah-
res auftretenden Effektes ein kurzzeitiger
sprunghafter Anstieg zu verzeichnen war.
Der zweiwochige EONIA-Swapsatz bewegte
sich im Berichtszeitraum zwischen 2,09 % und
2,14 % und betrug am 9. Juli 2,09 %. Zwar la-
gen der marginale und der durchschnittliche
Zuteilungssatz bei den Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems mit 2,50 % auf
gleicher Hohe wie der Mindestbietungssatz
fir das am 4. Juni abgewickelte Geschift, bei
den darauf folgenden Geschiften iibertrafen
sie jedoch im Durchschnitt den neuen
Mindestbietungssatz um 10 bzw. 12 Basis-
punkte (siehe Kasten ).

Zwischen Ende Mai und dem 9. Juli gingen der
Einmonats- und der Dreimonats-EURIBOR
um 26 bzw. 14 Basispunkte auf zuletzt jeweils
2,13 % zuriick. Die Zuteilungssitze bei den
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften des
Eurosystems wurden wie iiblich von der Ent-
wicklung des Dreimonats-EURIBOR beein-

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-Wéihrungs-
gebiet und Verlauf der

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

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwdolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Geldpolitische Geschiifte und Liquidititsbedingungen in der am 23. Juni 2003
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

In der betrachteten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsge-
schifte (HRG) und ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) ab.

Offenmarktgeschiifte
(Mrd €; Zinssitze in % p.a.)
Art des Abwicklungs- Filligkeits-  Bietungs- Zuteilungs- Verhiltnis Teilnehmer- Mindest- Marginaler =~ Gewichteter — Festzins-
Geschifts tag tag aufkommen volumen Summe der zahl bietungs-  Zuteilungs- Durch- satz
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 28.05.2003 09.06.2003 184,86 106,00 1,74 286 2,50 2,59 2,61 -
HRG 04.06.2003 18.06.2003 72,37 72,37 1,00 154 2,50 2,50 2,50 -
HRG 09.06.2003 25.06.2003 145,75 129,00 1,13 238 2,00 2,09 2,11 -
HRG 18.06.2003 02.07.2003 111,21 62,00 1,79 263 2,00 2,12 2,12 -
LRG 29.05.2003 28.08.2003 30,2 15,0 2,01 120 - 2,25 2,27 -
Quelle: EZB.

An dem am 4. Juni abgewickelten HRG nahmen nur 154 Bieter teil, und das Gesamtbietungsaufkommen lag
unter dem Niveau, das fiir eine reibungslose Erfiillung der Mindestreservepflicht erforderlich gewesen wire.
Daher entstanden in den folgenden Tagen groe Reservedefizite, und zur Wiederherstellung von neutralen

Liquiditdtsbedingungen wurde das Zuteilungsvolumen des folgenden HRG entsprechend erhoht.

Zu Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiihrten die Unterbietungserwartungen zu einem leichten
Anstieg des EONIA. Er erhohte sich vom 26. Mai bis zum 29. Mai von 2,56 % auf 2,60 % und am 30. Mai

Beitrige zur Liquiditit des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Mai bis 23. Juni 2003

Liquiditdtszufithrend — Liquidititsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 239.,8 0,3 +239,5
Hauptrefinanzierungsgeschifte 1947 - +194,7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Stdndige Fazilititen 0,4 0,3 +0,1
Sonstige Geschiifte -0,2 - -0,2
(b) Sonstige die Liquiditit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 331,3 438,9 -107,7
Banknotenumlauf - 373,2 -373,2
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 52,6 -52,6
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwihrung

(einschlieflich Gold) 331,3 - +331,3
Sonstige Faktoren (netto) - 13,2 -13,2
(¢) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,9
(d) Mindestreserve-Soll 131,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditditsbedarfs bewegten
sich zwischen 98,0 Mrd € und 110,5 Mrd €. Die verdffentlichte Schéitzung wich in der ersten Woche der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode am stirksten von den Ist-Zahlen ab (um 3,3 Mrd €).
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wegen des Kalendereffekts am Monatsende um weitere 5 Basispunkte auf 2,65 %. Auf diesem Stand blieb er

bis zum 2. Juni. Als am 3. Juni der unterbotene Tender zugeteilt wurde, stieg der EONIA um weitere 3 Basis-

punkte auf 2,68 %. Am nichsten Tag ging er auf 2,37 % zuriick, was moglicherweise darauf zuriickzufiihren

ist, dass sich die Unterbietung in Grenzen hielt. Die Senkung des Mindestbietungssatzes durch den EZB-Rat
am 5. Juni von 2,50 % auf 2,00 % bewirkte am 9. Juni einen weiteren Riickgang des EONIA auf 2,14 %. Um
diesen Stand pendelte er fast zwei Wochen lang. Dieser vergleichsweise hohe und anhaltende Abstand des

EONIA zu dem neuen Mindestbietungssatz war teilweise auch bei fritheren Gelegenheiten zu beobachten, als

der EZB-Rat Leitzinssenkungen vornahm. Am 23. Juni, dem letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperio-

de, sank der EONIA leicht auf 2,11 %, und die Erfiillungsperiode endete ausgeglichen mit einer Nettoinan-

spruchnahme der Einlagefazilitdt in Hohe von 1,6 Mrd €.

Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,64 Mrd €.

flusst. Bei dem am 25. Juni abgewickelten Ge-
schift betrugen der marginale und der durch-
schnittliche Zuteilungssatz 2,11 %  bzw.
2,12 % und lagen somit rund |5 Basispunkte
unter den Sitzen des am 29. Mai abgewickel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschifts.

Zwischen Ende Mai und dem 9. Juli gingen
der Sechsmonats- und der Zwoélfmonats-
EURIBOR um 1|3 bzw. |0 Basispunkte auf
zuletzt 2,08 % bzw. 2,04 % zuriick. Am 9. Juli
war die Steigung der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt (gemessen als Differenz zwischen
dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR) mit -9 Basispunkten etwas flacher als
Ende Mai.

Die Erwartungen fir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2003 bzw. den ersten sechs Monaten des
Jahres 2004 zum Ausdruck kommen, weisen seit
Ende Mai leicht nach unten. Zwischen Ende Mai
und dem 9. Juli fielen die impliziten Zinssitze,
die in den Preisen fiir Terminkontrakte mit Fal-
ligkeit im September und Dezember 2003 sowie
im Marz und Juni 2004 zum Ausdruck kommen,
um 3 bis 4 Basispunkte. Am 9. Juli lagen sie bei
2,03 %, 1,96 %, 1,98 % bzw. 2,11 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Juni und Anfang Juli wieder angezogen

Zwar fielen die Renditen zehnjihriger Staats-
anleihen im Eurogebiet und in den Vereinig-

ten Staaten Mitte Juni auf historische Tief-
stinde, aber da sie in der zweiten Monats-
hilfte stark anzogen, lagen sie am 9. Juli mit
4,0 % bzw. 3,7 % rund 20 bzw. 30 Basispunkte
tber ihrem Stand von Ende Mai (siehe Abbil-
dung 8). Die Trendwende bei den Anleihe-
renditen in diesen beiden Wirtschaftsraumen
war teilweise auf veranderte Markterwartun-
gen hinsichtlich der zukiinftigen Konjunktur-
aussichten zuriickzufiihren. Aufgrund eines
starkeren Anstiegs der US-amerikanischen
Anleiherenditen verringerte sich der Rendite-
abstand zwischen den zehnjahrigen Staatsan-
leihen in den Vereinigten Staaten und jenen
im Eurogebiet im Berichtszeitraum um
10 Basispunkte, sodass er sich am 9. Juli auf
rund -25 Basispunkte belief.

Die im Juni beobachteten starken Schwan-
kungen der Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen in den Vereinigten Staaten hingen in ers-
ter Linie mit verdnderten Markterwartungen
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Pers-
pektiven zusammen. Zwar waren die Anleihe-
renditen durch die Besorgnisse iiber die
Arbeitsmarktlage und die Diskussionen lber
das AusmaB des Riickgangs der Teuerungsra-
te anfinglich unter Druck geraten, doch lie3
dieser Abwirtsdruck spater nach, als makro-
okonomische Daten (insbesondere zu ver-
schiedenen Vertrauensindikatoren) veroffent-
licht wurden, die glinstiger als angenommen
ausfielen. Der Aufwirtstrend der Renditen
langfristiger Anleihen hielt an, nachdem der
Offenmarktausschuss der US-amerikanischen
Notenbank in seiner Sitzung am 24./25. Juni
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Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wihrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
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April Mai Juni
2003

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.

beschlossen hatte, seinen Zielzinssatz fiir
Tagesgeld um 25 Basispunkte auf | % zu sen-
ken. Hinter dem insgesamt zu verzeichnen-
den Anstieg der nominalen Anleiherenditen
verbarg sich auch ein Anstieg der US-
amerikanischen langfristigen realen Renditen,
der allerdings weniger stark ausfiel als bei den
langfristigen nominalen Renditen. Zwischen
Ende Mai und dem 9. Juli erhohte sich die
reale Rendite zehnjihriger indexgebundener
US-Staatsanleihen um 20 Basispunkte auf
zuletzt 1,8 %. Da die nominalen Anleihe-
renditen starker stiegen als die realen Rendi-
ten, erhohte sich die Breakeven-Inflationsra-
te, die sich aus der Differenz zwischen diesen
beiden GroBen errechnet, im Berichts-
zeitraum um |0 Basispunkte auf zuletzt 2 %.

Die groBen Schwankungen bei den Renditen
langfristiger Anleihen schlugen sich auch in
der Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der Anleiherenditen an den US-
Mirkten (gemessen am gleitenden Zehntages-
durchschnitt der von Terminkontrakten auf
zehnjahrige US-Staatsanleihen abgeleiteten
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impliziten Volatilitit der Anleihen) nieder, die
zwischen Ende Mai und dem 9. Juli um rund
0,2 % anstieg und sich zuletzt auf 7,0 % belief.
Damit lag dieser Wert allerdings noch rund
0,6 Prozentpunkte unter der durchschnittli-
chen impliziten Volatilitit der vergangenen
zwei Jahre (siehe Abbildung 9).

Auf dem japanischen Staatsanleihemarkt
schnellten die Renditen im Zehnjahresbereich
im Berichtszeitraum wieder in die Hohe,
nachdem sie im Mai historische Tiefstinde er-
reicht hatten. Zwischen Ende Mai und dem
9. Juli stiegen sie um insgesamt fast 60 Basis-
punkte auf zuletzt I,| %. Fir diesen Anstieg
waren mehrere Faktoren verantwortlich,
darunter das Schwinden der fritheren Besorg-
nis unter den Marktteilnehmern iber die
wirtschaftlichen Auswirkungen der SARS-
Epidemie (,Schweres Akutes Atemwegssyn-
drom®) sowie die Veroffentlichung gesamt-
wirtschaftlicher Daten, die besser als erwar-
tet ausgefallen waren. Dariiber hinaus trugen

Abbildung 9

Implizite Volatilitit aus Termin-
kontrakten auf zehnjihrige
Bundesanleihen und zehnjahrige
US-Schatzanleihen

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

— Vereinigte Staaten
—— Deutschland

8,5 85
7,5 7,5
6,5 6,5
5.5 5.5
4,5 - - - - - L 4,5
April Mai Juni
2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt leitet sich aus Optionen auf
den ndchstfdlligen Terminkontrakt ab, der — gemdf3 der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf umgeschichtet wird. Das
bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitit verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit ndichstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.



die angesichts sich bessernder Bedingungen
an den Aktienmarkten von den Anlegern vor-
genommenen Portfolioumschichtungen vom
Anleihe- zum Aktienmarkt zum Aufwirts-
druck auf die japanischen Anleiherenditen
bei.

Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten zogen
im Juni auch an den Anleihemirkten im
Euro-Wihrungsgebiet die Langfristrenditen
insgesamt an. Den Ausschlag fiir diese Wende
gaben offensichtlich gestiegene Vertrauens-
indikatoren, das in einem weniger volatilen
Marktumfeld wieder auflebende Interesse der
Anleger an Aktien sowie Impulse durch
den Renditeanstieg bei den US-Anleihen.
Insgesamt schien sich in der Entwicklung an
den Anleihemiarkten im Euroraum eine leicht
gestiegene Wachstumszuversicht der Markt-
teilnehmer widerzuspiegeln. Diese Einschit-
zung wurde insbesondere durch die Auswei-
tung des Renditeabstands zwischen zehn- und
zweijdhrigen Staatsanleihen im Eurogebiet um
rund 20 Basispunkte sowie den zwischen
Ende Mai und dem 9. Juli zu verzeichnenden
Renditeanstieg indexgebundener (an den
HVPI des Euro-Wihrungsgebiets ohne Ta-
bakwaren gekoppelter) zehnjihriger Staats-
anleihen um rund 15 Basispunkte gestiitzt.
Weitere Hinweise dafiir lieferte die Ver-
steilung der impliziten Terminzinsstruktur-
kurve fiir Tagesgeld im mittel- und langfristi-
gen Laufzeitenbereich (siehe Abbildung 10).
Was die langfristigen durchschnittlichen
Inflationserwartungen im Euroraum anbe-
langt, so blieb die zehnjihrige Breakeven-In-
flationsrate (gemessen als Differenz zwischen
nominalen und realen Renditen im Zehn-
jahresbereich) zwischen Ende Mai und dem 9.
Juli mit zuletzt 1,7 % weitgehend unverandert.

In den ausgeprdgten Renditeschwankungen
der Anleihen im Euroraum spiegelte sich eine
gewisse Zunahme der Unsicherheit am An-
leihemarkt des Eurogebiets — gemessen am
gleitenden Zehntagesdurchschnitt der impli-
ziten Volatilitit von Optionen auf Termin-
kontrakte auf langfristige Bundesanleihen —
wider. Diese MessgroBe fiir die Volatilitat am
Anleihemarkt erhohte sich zwischen Ende
Mai und dem 9. Juli um 0,7 Prozentpunkte auf

Abbildung 10

Implizite Terminzinssétze fiir Tagesgeld

im Euro-Wihrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

— 30. Mai 2003
— 9. Juli 2003
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Quelle: EZB-Schdtzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen  hinsichtlich der kiinftigen Hdhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erliutert. Die in der Schétzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

6,4 %. Damit liegt sie rund | Prozentpunkt
tiiber dem Durchschnitt der letzten beiden
Jahre.

Aktienkurse setzten im Juni ihren
Aufwartstrend fort

Nach der kraftigen Aktienmarkterholung zwi-
schen Mitte Mdrz und Mai 2003 zogen die
Aktienkurse im Juni in einem Umfeld riicklau-
figer Unsicherheit sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten weiter an.
Zwischen Ende Mai und dem 9. Juli legten die
Aktienkurse im Euro-Waihrungsgebiet gemes-
sen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index um 6 % zu (siehe Abbil-
dung I I). Die Aktienkurse in den Vereinigten
Staaten bewegten sich gemessen am Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index um 4 % nach oben.
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Abbildung 11

Aktienindizes im Euro-Wiahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(Index: 1. April 2003 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkungen: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500
fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Der japanische Nikkei 225 gewann im ent-
sprechenden Zeitraum ganze 16 % hinzu.

Der Anstieg der Aktienkurse in den USA war
in erster Linie der sich weiter zuriickbilden-
den Unsicherheit zu verdanken, die die Kurse
in den ersten Monaten des Jahres 2003 belas-
tet hatte. Analog dazu ging zwischen Ende Mai
und dem 9. Juli der gleitende Zehntages-
durchschnitt der impliziten Volatilitit — ein
MaB fiir den Grad der Unsicherheit an den
Aktienmirkten, das von den Optionen auf
den Standard-&-Poors’s-500-Index abgeleitet
wird — um knapp | Prozentpunkt zuriick (sie-
he Abbildung 12) und erreichte damit ein Ni-
veau, das 6 Prozentpunkte unter dem Durch-
schnitt der letzten beiden Jahre lag.

Wihrend das Ende der kriegsbedingten Unsi-
cherheit — was fiir eine deutlich verringerte
implizite Aktienkursvolatilitit sorgte — zu-
sammen mit einem Renditeriickgang bei den
langfristigen Anleihen den AnstoB fiir die Er-
holung gegeben hatte, trug der zunehmende
Optimismus iiber die Ertragsaussichten der
Unternehmen offenbar maBgeblich zur Fort-
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dauer der Erholung bei. Der Einfluss dieser
beiden allgemeinen Faktoren scheint die we-
sentliche Erklarungsursache fiir die breit fun-
dierte Erholung an den Aktienmarkten zu
sein. Dariiber hinaus dirften auch einige
Datenveroffentlichungen zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung beim Anstieg der
Aktienkurse eine Rolle gespielt haben. Dabei
fallt allerdings auf, dass der Kursanstieg der
US-Aktien wahrend der zuriickliegenden Mo-
nate bei den technologiebasierten Unterneh-
men, die von den Aktienmarktturbulenzen
der letzten Jahre am stirksten in Mitleiden-
schaft gezogen worden waren, ausgepragter
war. Beim Nasdag-Composite-Index schlug
dies mit einem Anstieg von 9 % zwischen
Ende Mai und dem 9. Juli zu Buche. Wihrend
die Aussicht einer Zinssenkung durch die
Federal Reserve im Anschluss an die Sitzung
des Offenmarktausschusses am 24./25. Juni
den Aktienmarkt iber weite Strecken des
Monats zu befliigeln schien, bremste die an-
schlieBende, hinter den Markterwartungen
zuriickbleibende Senkung um 25 Basispunkte

Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitiat im
Euro-Wihrungsgebiet, den Vereinigten

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

Anmerkungen: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilititen beziehen sich auf die
folgenden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.



den Aufwirtstrend der Aktienkurse geringfi-
gig-

Die Entwicklung der japanischen Aktienkurse
wurde getragen von der Veroffentlichung
gesamtwirtschaftlicher Daten zwischen Ende
Mai und dem 9. Juli, die eine Verbesserung
der allgemeinen Konjunkturaussichten an-
zeigten. Ein weiterer Faktor, der diesem An-
stieg zugrunde lag, waren die Impulse von den
sich weltweit allgemein erholenden Aktien-
markten. Daneben wurde der deutliche Kurs-
anstieg japanischer Aktien offenbar durch
auslandische Investoren verstiarkt, die seit
Ende April als Nettokdufer japanischer
Dividendenwerte auftraten. Dariiber hinaus
hatte offensichtlich auch die Tatsache, dass
sich einige Unternehmen zum Riickkauf von
Aktien verpflichteten, einen gewichtigen Ein-
fluss auf die Entwicklung am Aktienmarkt. Be-
gleitet wurde der Anstieg der Aktienkurse
allerdings von einer (gemessen am gleitenden
Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf
den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten
Volatilitit) um rund 4 Prozentpunkte zuneh-
menden Unsicherheit.

Die Entwicklung der Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet entsprach im Juni weitge-
hend derjenigen in den USA. Die Unsicher-
heit im Euroraum — gemessen am gleitenden
Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf
den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abge-
leiteten impliziten Aktienkursvolatilitit — ging
wiahrend der jiingsten Monate weiter zuriick
und lag am 9. Juli 5 Prozentpunkte unter ih-
rem Stand von Ende Mai. Darin hat sich offen-
sichtlich die Einschdtzung der Marktteil-
nehmer niedergeschlagen, dass kiinftig bei
den Aktien im Euroraum mit einem geringe-
ren Dominoeffekt-Risiko zu rechnen ist (sie-
he Kasten 2). Dessen ungeachtet vollzog sich
der Kursanstieg der Aktien im Eurogebiet im
Juni wie in den USA auf breiter Front, wobei
nahezu alle wichtigen Teilsektoren am Markt
Zugewinne verbuchen konnten. Wihrend
dafiir groBenteils die geringere Unsicherheit
am Markt ursédchlich gewesen sein diirfte, ist
dennoch nicht auszuschlieBen, dass die
Marktteilnehmer auch ein Potenzial fiir allge-
mein glinstigere Geschiftsaussichten der Un-
ternehmen im Euro-Waihrungsgebiet ausge-
macht haben.

Messung von Dominoeffekten an Aktienmirkten des Eurogebiets anhand von

MessgrofBen der impliziten Volatilitit

Die Unsicherheit an den Aktienmirkten im Euro-Wéhrungsgebiet — gemessen an der aus Optionen auf den
Dow Jones Euro STOXX 50 abgeleiteten impliziten Volatilitidt — hat sich seit Mitte Mérz 2003 wieder gelegt.
Insgesamt fiel der gleitende Zehntagesdurchschnitt der impliziten Volatilitdt zwischen Mitte Mérz und dem
9. Juli um knapp 18 Prozentpunkte. Damit einhergehend stiegen die Aktienkurse, gemessen am marktbreiten
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, im gleichen Zeitraum um 19 %.

Die aus Optionspreisen abgeleitete implizite Aktienkursvolatilitit ist eine wichtige Messgrofe fiir das Ausmaf}
der Unsicherheit unter den Marktteilnehmern. Allerdings lésst sich nicht immer eindeutig sagen, ob Veridnde-
rungen der impliziten Volatilitidt von einer kumulierten Unsicherheit in Bezug auf bestimmte Unternehmen
oder Branchen oder aber von einer generellen Unsicherheit am Markt verursacht werden. Die Untersuchung
der impliziten Volatilitit einzelner Aktien als Ergédnzung zur Analyse der impliziten Volatilitdt von Borsenin-
dizes ermoglicht es, Riickschliisse hieriiber zu ziehen. Dieser Kasten befasst sich mit einem Indikator, der sich
aufgrund seiner Beschaffenheit fiir eine Unterscheidung zwischen Phasen der Volatilitit, die durch branchen-
spezifische oder gar unternehmensspezifische Besorgnisse verursacht werden, und jenen Volatilititsphasen,
die durch allgemeinere Bedenken bzw. Besorgnisse hinsichtlich des Finanzsystems hervorgerufen werden,

eignet.
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Bei der Beobachtung der impliziten Volatilitét eines bestimmten Aktienkursindex ist zu beriicksichtigen, dass
diese die erwartete Volatilitit eines stark diversifizierten Aktienportefeuilles misst. Ein Grundsatz der Finanz-
theorie besagt, dass sich bei einem breit gestreuten Bestand das Auf und Ab einzelner Aktienkurse gegenseitig
weitgehend ausgleicht. Je risikoreicher die Zusammensetzung des Portefeuilles, desto hoher — ceteris paribus —
die Rendite, die der Anleger verlangt, um das Portefeuille in seinem Bestand zu halten. Wie risikobehaftet ein
Aktienportefeuille ist, hingt von verschiedenen Komponenten ab. Eine dieser Komponenten ist die Varianz
der einzelnen Aktienkurse im Portefeuille. Besteht ein Portefeuille nur aus wenigen Aktien, wird die Volatilitéit
des Gesamtbestands wesentlich von der Volatilitit jedes einzelnen Aktienkurses bestimmt. Eine weitere Kom-
ponente betrifft den Grad des Gleichlaufs einzelner Aktienkurse, der in der Regel per Korrelation gemessen
wird. Je stirker sich die Aktienkurse im Gleichlauf bewegen, umso hoher ist — ceteris paribus — die Volatilitit
des Portefeuilles. Daher sollte die aus Optionen auf einen Aktienindex abgeleitete implizite Volatilitit sowohl
die erwartete kiinftige Volatilitdt der einzelnen Aktien in diesem Index als auch die Erwartungen hinsichtlich
der zukiinftigen Korrelation zwischen diesen Aktien widerspiegeln. Die einfache Beobachtung der Verlaufs-
muster der impliziten Volatilitdt des Index liefert keine Erkenntnisse dariiber, welcher dieser beiden Faktoren

ausschlaggebend fiir die Volatilitéit des Borsenindex insgesamt ist.

Um zu ermitteln, inwieweit die implizite Volatilitéit eines Borsenindex von den Erwartungen iiber die Volatili-
tit der einzelnen in diesem Index erfassten Aktien bestimmt wird, kann man die implizite Volatilitéit jeder
einzelnen Aktie untersuchen. Betrachtet man einen sachgerecht gewichteten Durchschnitt der impliziten Vola-
tilitdt jeder dieser Aktien, wird offensichtlich, in welchem Ausmaf die implizite Volatilitit des Euro-STOXX-
50-Index von der erwarteten Volatilitit der Einzelaktien beeinflusst wird. Gleichzeitig ldsst der Vergleich
dieses Durchschnitts mit der impliziten Volatilitdt des Euro-STOXX-50-Index einige Riickschliisse darauf zu,
in welchem Ausmaf} die Volatilitit am Aktienmarkt Erwartungen iiber die Korrelationen zwischen diesen
Aktien widerspiegelt.

In der Abbildung wird am Beispiel des Euro-STOXX-50-Index die Entwicklung der impliziten Volatilitit des
gewichteten Durchschnitts wie auch des Gesamtindex in den letzten drei Jahren dargestellt. Der Durchschnitts-
wert wurde anhand von 44! der 50 im Euro-STOXX-50-Index erfassten Aktien errechnet. Daher diirfte er einen
guten — wenngleich unvollkommenen — Néherungswert fiir die durchschnittliche Volatilitéit aller Aktien dieses
Index liefern. Zwar wiesen die implizite Volatilitit des Euro-STOXX-50-Index und die durchschnittliche Vo-
latilitdt der in ihm enthaltenen Aktien im Beobachtungszeitraum ein weitgehend @hnliches Verlaufsmuster auf,
aber es waren auch einige Abweichungen zu erkennen. So iibertraf die durchschnittliche Volatilitit der Aktien
im Euro-STOXX-50-Index im Allgemeinen die implizite Volatilitit des Gesamtindex. In den vergangenen drei
Jahren betrug die durchschnittliche implizite Volatilitit des Gesamtindex rund 30 %, wihrend fiir die durch-
schnittliche aktienspezifische implizite Volatilitit der einzelnen Papiere im Portefeuille ein Mittelwert von
knapp 40 % gemessen wurde. Es ist ein typisches Merkmal aller Aktienmirkte, dass die durchschnittliche
Volatilitdt der einzelnen Aktien die implizite Volatilitit des Borsenindex libersteigt. Dies ist darin begriindet,
dass bei einer unvollstindigen Korrelation zwischen Einzelaktien ein Portefeuille derartiger Aktien weniger

risikobehaftet ist als die einzelnen Aktien. Hieran werden die Vorteile einer Aktienstreuung deutlich.

In den vergangenen drei Jahren waren die Vorteile einer Portefeuille-Diversifizierung in mehreren Féllen je-
doch minimal; dies wird anhand jener Phasen deutlich, in denen die beiden Volatilitdtsmessgrofen konvergier-
ten. Eine Konvergenz der beiden Messgrofen tritt eher auf, wenn es aufgrund allgemeiner Bedenken der
Marktteilnehmer oder eines Dominoeffekts zu einer stiarkeren Korrelation zwischen Aktien kommt, und spie-
gelt weniger die gestiegene Unsicherheit im Hinblick auf einzelne Unternehmen oder Branchen wider. Eine
solche Konvergenz war beispielsweise im September 2001 und erneut in den Folgemonaten des Juni 2002 zu
beobachten. Der erste Fall hingt mit der weit verbreiteten Unsicherheit nach den Terroranschlidgen in den
Vereinigten Staaten in jenem Monat zusammen, die zu deutlichen Kursverlusten an den Aktienmérkten fiihrte.

1 Da nicht alle Daten verfiigbar waren, beruhen die Berechnungen auf 44 Unternehmen, auf die 85 % der Borsenkapitalisierung
des Euro-STOXX-50-Index entfallen.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im Juni 2003 Schiatzungen
zufolge leicht gestiegen

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
stieg die am HVPI gemessene Teuerungsrate
fir das Euro-Wihrungsgebiet von [,9 % im
Mai auf 2,0 % im Juni 2003 (siehe Tabelle 2).
Zwar liegen fiir diesen Monat noch keine de-
taillierten Angaben zum HVPI vor, doch diirf-
te der Anstieg der HVPI-Inflation insgesamt
vor allem durch die Energiepreisentwicklung
bedingt sein, die sowohl von der jiingsten Ab-
wertung des Euro als auch von hdéheren in
US-Dollar notierten Olpreisen geprigt war.
Dariiber hinaus gab es einige Anzeichen
dafiir, dass die Wachstumsrate der Preise fir
unverarbeitete Nahrungsmittel in jiingster
Zeit ebenfalls gestiegen ist, und
teilweise aufgrund eines Basiseffekts.

Zwar

Im Mai 2003 ging die am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir den Euroraum um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 1,9 % zuriick. Darin spiegelte
sich hauptsdchlich die Entwicklung der
volatilen Komponenten wie etwa die Preise
fir Energie und Pauschalreisen wider. Der
von Mitte Mirz bis Anfang Mai verzeichnete
Olpreisriickgang fiihrte im Mai zu einem Ab-
sinken der Jahresanderungsrate der Energie-
preise um |,5 Prozentpunkte auf 0,7 % (siehe
Abbildung 13). Allerdings wurde die vom
niedrigeren Beitrag der Energiepreise zur
HVPI-Inflation insgesamt ausgehende Wir-
kung teilweise durch eine hohere Jahresrate
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
aufgezehrt, die von 1,0 % im April auf 1,2 %
anstieg.

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet

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

2000 2001 2002 |2002 2002 2003 2003 (2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 QI Q2 |Jan. Febr. Mirz April Mai Juni
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 23 23 21 23 23 2,1 24 24 21 1,9 20
darunter:
Waren 25 23 1,7 1,3 1,8 20 1,6 21 22 1,5 1,4
Nahrungsmittel 14 45 31 23 23 20 L5 21 23 24 2,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 12 29 3,1 29 27 32 29 33 33 34 3,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 7,0 3,1 1,4 1,7 0.2 0,6 03 0,8 1,0 1,2
Industrieerzeugnisse 3,0 1,2 1,0 0,8 1,6 20 1,7 22 22 1,1 0,9
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 05 09 15 1,3 1,2 07 0,6 0,7 0,8 0,8 1,0
Energie 13,0 22 -06 -07 29 170 6,0 77 75 22 0,7
Dienstleistungen L5 25 31 33 31 27 2,8 27 26 29 2,5
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 53 22 0,0 0,0 1.3 24 . 23 26 24 1,7 1,3 .
Lohnstiickkosten 1,3 2.7 2,1 1,8 1,3 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitit 1,3 0,1 04 0,6 1,0 0,7 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,6 2.8 2.5 2.4 2.3 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,8 3,3 3,7 3,5 3,7 2.8 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) 31,0 27,8 26,5 27,2 26,5 284 22,7 283 298 272 229 219 2373
Rohstoffpreise (€) 16,7 -76 -1,7 -16 44 -42 80 -1,5 -37 -72 -6,7 -87 -8,6

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

EZB-Berechnungen.

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

Euro-Wihrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juni 2003 bezieht sich auf die Vorausschdtzung von Eurostat.
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Abbildung 13
Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt

=== Verarbeitete Nahrungsmittel

===+ Unverarbeitete Nahrungsmittel
— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
— — Energie

---- Dienstleistungen

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

In Einklang mit der Entwicklung des HVPI
insgesamt ging die Vorjahrsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie im Mai ebenfalls zuriick, und zwar um
0,2 Prozentpunkte auf 2,0 %. Diese Abnahme
war vor allem der riicklaufigen Teuerung der
Dienstleistungspreise zuzuscheiben. Die Infla-
tionsrate der Dienstleistungspreise, die sich
im April aufgrund saisonaler Schwankungen
bei den Reisepreisen voriibergehend auf
2,9 % erhoht hatte, nahm ihre seit August
2002 verzeichnete Abwidrtsbewegung wieder
auf und lag im Mai bei 2,5 %. Das deutliche
Absinken der Jahresianderungsrate der Preise
fir Pauschalreisen trug maBgeblich zu dem
Riickgang im Mai bei. Wiahrend die Jahresrate
der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel

im Mai unveriandert bei 3,4 % lag, bewegte
sich die Rate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) um 0,2 Prozent-
punkte auf 1,0 % nach oben. Dieser Anstieg
war zum groBen Teil die Folge einmalig auf-
tretender, linderspezifischer Entwicklungen
bei den Preisen fiir pharmazeutische Erzeug-
nisse. Die Jahresdanderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) liegt nun
0,4 Prozentpunkte iiber dem Wert fiir Januar
2003. Dies stellt teilweise eine Korrektur un-
gewohnlicher saisonaler Riickginge dar, wo-
bei die Rate immer noch deutlich unter der
Durchschnittsrate fiir 2002 insgesamt (1,5 %)
liegt. Der jlingste Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) sollte daher nicht
als Zeichen fiir eine erneute Aufwirts-
bewegung bei dieser HVPI-Komponente ge-
deutet werden.

Jahresinderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse im Juni 2003
weiter rickliufig

Die Jahresrate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse im Euroraum sank von |,7 % im
April auf 1,3 % im Mai 2003 (siehe Abbil-
dung 14). Verantwortlich hierfiir war vorwie-
gend die niedrigere Steigerungsrate der
Energiepreise, die ihrerseits auf die von Mitte
Mirz bis Anfang Mai riickliufigen Olpreise zu-
riickzufiihren ist. Die Vorjahrsrate der Erzeu-
gerpreise (ohne Energie) fiel im Mai 2003 nur
geringfiigig um 0,1 Prozentpunkte auf 1,0 %.
Die Erzeugerpreise wurden unter Verwen-
dung aktualisierter, auf das Basisjahr 2000
umgestellter Gewichte neu ermittelt (siehe
Kasten 3 zum neuen Basisjahr fiir die Kon-
junkturindikatoren fiir den Euroraum). Dies
fihrte allerdings zu keinen nennenswerten
Anpassungen bei den Angaben zu den Erzeu-
gerpreisen fiir den Euroraum insgesamt.

Was die Entwicklung seit Mai betrifft, so deu-
ten die aus Umfragen gewonnenen Indikato-
ren auf ein weiteres Nachlassen des Erzeu-
gerpreisdrucks im Juni hin. Der Preisindex
fir das Euro-Wihrungsgebiet fiir das verar-
beitende Gewerbe fiel in der Umfrage zum
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Abbildung 14

Industrielle Erzeugerpreise im Euro-
Wiihrungsgebiet

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)
—— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
- Investitionsgiiter (rechte Skala)
—— Konsumgiiter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Linder.

Purchasing Managers’ Index von 48,2 Zihlern
im Mai auf 44,4 im Juni und zeigt somit den
zweiten Monat in Folge Preisriickginge an
(siehe Abbildung 15). Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung der Vorleistungspreise im
verarbeitenden Gewerbe diirften im Wesent-
lichen sinkende Rohstoffpreise — bedingt
durch den Effekt der (im Vergleich mit dem
Spitzenwert im Mirz) niedrigeren Olpreise —
und die infolge der zuriickliegenden Euro-
Aufwertung niedrigeren Importpreise sein.
Allerdings geht von der in jiingerer Zeit beo-
bachteten Abwertung des Euro und dem seit
Mitte Mai verzeichneten Anstieg der Olpreise
ein gegenlaufiger Impuls aus.
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Abbildung 15

Erzeugerpreise insgesamt und
Vorleistungspreise im verarbeitenden
Gewerbe fiir das Euro-Wiahrungsgebiet

(Monatswerte)

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

(rechte Skala) 2
8 r 180
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert iiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Riickgang. In den Angaben zum Preisindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet fiir die Zeit vor 2001 ist Griechen-
land nicht enthalten.

Jahreswachstum des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer im ersten Quartal
2003 moglicherweise leicht gestiegen

Zwar gingen von den Angaben zu den
Arbeitskosten im ersten Quartal 2003 recht
uneinheitliche Signale aus, aber das Bild eines
seit Mitte 2002 nachlassenden Anstiegs der
Arbeitskosten scheint nach wie vor zutref-
fend. Die verfiigbaren Landerangaben deuten
darauf hin, dass das Jahreswachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
ersten Quartal 2003 verglichen mit dem vier-
ten Quartal 2002 (2,3 %) leicht gestiegen ist.
Diese Entwicklung diirfte mit héheren Sozial-
abgaben sowie einem Anstieg der Tariflohne
in Verbindung stehen.
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Die Jahreswachstumsrate der Tarifléhne erhoh-
te sich im ersten Quartal 2003 um 0,| Prozent-
punkte im Vergleich zum Vorquartal (siche Ab-
bildung 16). Dies diirfte teilweise voriberge-
henden Faktoren in einigen Landern wie
beispielsweise Einmalzahlungen im ersten Quar-
tal 2003 zuzuschreiben sein. Allerdings lag die
Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer im ersten Quartal 2003 wohl
insgesamt auf einem dhnlichen Niveau wie die
durchschnittliche Wachstumsrate fiir 2002
(2,5 %). Beide Indikatoren deuten im ersten
Quartal 2003 zwar auf einen Anstieg des
Wachstums der Arbeitskosten hin, dieser ist
aber unter Beriicksichtigung der diesen Indika-
toren eigenen Volatilitit zu beurteilen. Zum
derzeitigen Zeitpunkt sollte dieser jiingste An-
stieg daher nicht als Hinweis auf einen erneuten
Aufwirtstrend beim Lohnzuwachs gewertet
werden.

Abbildung 16

Ausgewiihlte Arbeitskostenindikatoren

fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= - = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
—— Tarifverdienste
= === Monatliche Bruttoverdienste
— Arbeitskosten pro Stunde
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berech-
nungen.

Aus anderen Arbeitskostenindikatoren ergibt
sich ein unterschiedliches Bild. Verglichen mit
dem vierten Quartal 2002 nahm die Jahres-
wachstumsrate der Gesamtarbeitskosten pro
Stunde im ersten Quartal 2003 deutlich ab
(um 0,9 Prozentpunkte), vor allem aufgrund
von Sonderfaktoren (Kalender- und Basis-
effekte). Dariliber hinaus ging das Wachstum
der monatlichen Bruttoverdienste im ersten
Quartal aufgrund adhnlicher Sonderfaktoren
ebenfalls zuriick.

Nach dem starken Riickgang im Jahr 2002
diirfte sich das Wachstum der Lohnstiick-
kosten im ersten Quartal 2003 beschleunigt
haben. Diese Entwicklung resultiert sowohl
aus einem verlangsamten Arbeitsproduk-
tivitaitswachstum als auch dem wahrschein-
lichen Anstieg der Wachstumsrate des Ar-
beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer. Nichts-
destotrotz diirfte die Beschleunigung im
Vergleich zu dem Spitzenwert im ersten
Quartal 2002 moderat geblieben sein.

Teuerung im Euroraum diirfte sich stabi-
lisieren und anschlieBend abschwachen

Nachdem die Teuerung im Juni 2003 auf 2,0 %
geschitzt wurde, diirften sich die Inflationsra-
ten auf kurze Sicht wohl weiter auf diesem
Niveau bewegen. Anfang 2004 diirften sie auf
unter 2 % zuriickgehen, vor allem aufgrund
eines Basiseffekts im Zusammenhang mit den
Energiepreisen. AnschlieBend diirften die
Inflationsraten bei unter 2 % verharren, da
der Transmissionseffekt des zuriickliegenden
Wechselkursanstiegs zu einer Eindimmung
des Preisdrucks beitragen diirfte. Dariiber hi-
naus kann zwar eine leichte Beschleunigung
des Wachstums der Arbeitskosten im Jahr
2003 nicht ausgeschlossen werden, doch
diirfte sich der binnenwirtschaftliche Kosten-
druck in einem Umfeld moderater wirtschaft-
licher Erholung in Grenzen halten. Dies setzt
voraus, dass Olpreise und Wechselkurse auf
ihrem derzeitigen Niveau verharren und 2004
Lohnzuriickhaltung gelibt wird.
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Neues Basisjahr fiir die Konjunkturindikatoren fiir das Euro-Wiahrungsgebiet

Die jiingsten von Eurostat verdffentlichten Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum wurden auf das Basisjahr
2000 umgestellt. Davor war das Basisjahr 1995 zugrunde gelegt worden. In diesem Kasten werden die Ande-
rungen erldutert und ihre Auswirkungen auf die drei wichtigsten Euro-Indikatoren (Industrieproduktion, Er-
zeugerpreise sowie Einzelhandelsumsatz) untersucht. Uber diese Indikatoren wird im Monatsbericht in den
Abschnitten ,,Wirtschaftliche und monetiare Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet® sowie ,,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets“ (Tabellen 4.2 und 5.2) regelm:iBig berichtet. Im GroBen und Ganzen haben die Ande-
rungen keine wesentlichen Anpassungen bei der Entwicklung der Indizes fiir den Euroraum nach sich gezogen.

Die EU-Ratsverordnung iiber Konjunkturstatistiken bezieht sich auf monatliche und vierteljahrliche Indikato-
ren in der Industrie, im Baugewerbe und bei den marktbestimmten Dienstleistungen. Sie werden iiberwiegend
als gewichteter Durchschnitt der Angaben zu den Wirtschaftszweigen oder Produkten erstellt, beruhen auf den
Gewichten eines bestimmten Basisjahrs und werden als Indizes dargestellt. Der Ratsverordnung zufolge miis-
sen alle nationalen Gewichtungssysteme mindestens alle fiinf Jahre aktualisiert werden. Mehrere, wenn auch
nicht alle nationalen Indizes wurden bereits auf das Jahr 2000 umbasiert. Die verbleibenden nationalen Indizes
werden in unmittelbarer Zukunft umgestellt. Eurostat legt dariiber hinaus mit gleicher Periodizitdt fiir alle
Variablen neue Lindergewichte fest, die bei der Errechnung der Aggregate fiir das Eurogebiet aus nationalen
Angaben verwendet werden. Die regelméfige Aktualisierung der Gewichte ist notwendig, um anhand von
aggregierten Indexergebnissen ein prizises Spiegelbild der Wirtschaftsstruktur eines jeden Landes und des
Euro-Wihrungsgebiets insgesamt erzeugen zu konnen.

In Tabelle A werden die neuen Léndergewichte bezogen auf das Jahr 2000 ausgewiesen. Danach entfielen auf
die vier grof3ten Mitgliedstaaten in jenem Jahr etwa 80 % der aggregierten Indizes fiir den Euroraum. Gegen-
tiber dem vorherigen Basisjahr 1995 unterscheiden sich die Gewichte am stédrksten in der Bauwirtschaft. Darin
zeigt sich vor allem die im Euro-Wihrungsgebiet divergierende Entwicklung der Bautitigkeit. So spiegelt die
merkliche Verringerung des Lindergewichts fiir Deutschland (von 38,2 % 1995 auf 28,2 % im Jahr 2000)
beispielsweise den in diesen fiinf Jahren verzeichneten Riickgang um 15 % im deutschen Produktionsindex
fiir das Baugewerbe wider, wihrend die Zunahme des Landergewichts fiir Spanien im selben Zeitraum (von
11,3 % auf 15,0 %) auf einen Anstieg von 28 % in diesem Index zuriickzufiihren ist. Die meisten anderen

Gewichtungsverinderungen sind jedoch wesentlich schwicher ausgeprigt.

Tabelle A: Zusammensetzung der Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum nach Lindern
(Anteil am Gesamtwert des Euroraums in % im Basisjahr 2000)

BE DE GR ES FR 108 IT LU NL AT PT FI

Industrieproduktion

Industrie ohne Baugewerbe 40 34,1 1,0 89 183 277 18,0 0,2 54 32 1,7 2,6
Baugewerbe 36 282 1,7 150 185 1,5 150 0,4 8,2 4,0 2,1 1,9
Erzeugerpreise

Industrie ohne Baugewerbe 3,1 31,3 0,9 99 20,9 1,1 21,1 0,1 6,0 1,9 1,8 1,9

Einzelhandelsumsatz 40 278 1,0 11,6 245 1,4 16,6 0,2 5,6 3,0 23 1,9

Quelle: Eurostat.

Was die Zusammensetzung der Euro-Indizes nach Industriehauptgruppen im Euroraum anbelangt (siehe Ta-
belle B), beruhen die Unterschiede zwischen den fiir den Produktions- und den Erzeugerpreisindex verwende-
ten Gewichten hauptsichlich auf den voneinander abweichenden Definitionen. Wihrend bei der Industriepro-
duktion Daten zur Wertschopfung zu Faktorkosten verwendet werden, beziehen sich die Gewichte fiir Erzeu-

gerpreise und Einzelhandelsumsatz auf den inldndischen Umsatz (einschlieflich Zollen und speziellen
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Gedimpfte Konjunkturentwicklung im
ersten Quartal 2003

Laut der ersten Schiatzung von Eurostat lag
das Woachstum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) im Euro-Wihrungsgebiet im
ersten Vierteljahr 2003 gegeniiber dem Vor-
quartal bei null (siehe Tabelle 3). Verglichen
mit dem im Schlussquartal 2002 verzeichne-
ten Zuwachs von 0,| % gegeniiber dem Vor-
quartal deuten die Daten somit auf eine
weiterhin gedimpfte Konjunkturentwicklung
im Euroraum Anfang dieses Jahres hin. Die
Schiatzungen gehen davon aus, dass sowohl
die Anlageinvestitionen als auch das Wachs-
tum der privaten Konsumausgaben im ersten
Vierteljahr 2003 niedriger ausfielen als im
Schlussquartal 2002. Dabei verringerten sich
insbesondere die Anlageinvestitionen nach ei-

ner in der letzten Jahreshilfte 2002 beobach-
teten Wachstumsphase drastisch. Gleichzei-
tig rutschte der Beitrag des AuBenhandels
zum BIP-Wachstum im ersten Vierteljahr
2003 aufgrund des Export-
riickgangs noch etwas mehr in den negativen
Bereich als im Schlussquartal 2002. Diese un-
giinstigen Auswirkungen auf das reale BIP-
Wachstum wurden durch einen ungewdhn-
lich kraftigen Anstieg des Wachstumsbeitrags
der Vorratsverinderungen wettgemacht.
Wie jedoch bereits in der letzten Ausgabe
des Monatsberichts beschrieben, sollte diese
Zunahme mit einer gewissen Vorsicht inter-
pretiert werden, da die Daten zu den Vor-
ratsveranderungen spateren Ergebnis-
veroffentlichungen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen noch korrigiert werden
kénnen.

stirkeren

in

Tabelle 3

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wihrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr V

Veriinderung gegen
Vorquartal ?

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2002 2003|2002 2002 2002 2002 2003
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1|Ql Q2 Q3 Q4 QI

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,5 1,5 08 04 0,8 10 12 08 04 04 03 0,1 00

darunter:

Inldndische Verwendung 29 1,0 02 -01 -03 04 09 14 0,0 0,2 0,3 04 0,5
Private Konsumausgaben 2,5 1.8 05 0,5 02 06 09 15 -02 0,3 0,5 04 0,3
Konsumausgaben des Staats 2,1 22 27 26 3,0 29 24 1,6 10 0,8 0,4 0,2 0.2
Bruttoanlageinvestitionen 49 -06 -26 -28 -33 -26 -1,7 -24 -0,7 -13 0,2 0,1 -14
Vorratsverdnderungen ¥ 00 -04 -01 -03 -03 01 02 0,7 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,5

AuBenbeitrag 06 05 06 05 1.0 06 04 -05 04 02 01 -04 -05
Exporte® 12,6 30 1,2 -2,7 1,0 30 37 33 -02 21 20 -02 -06

darunter: Waren 12,6 3,0 1,5 -25 0,7 3,5 44 . 0,1 1,7 2,8 -02 .
Importe ¥ 11,3 1,7 -04 43 -18 1,7 30 51 -14 16 20 08 06
darunter: Waren 114 10 -04 45 -25 1,8 37 1,3 14 24 13

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei -06 -1,3 -0,7 -02 -01 -1,1 -14 0,1 -0,6 -0,2 0,1 -0,7 0.8
Industrie 37 08 05 -1,0 07 09 14 04 09 07 02 -04 -0,1
Dienstleistungen 4,0 23 16 1,6 1,6 16 1,7 1,3 05 0,5 0,3 04 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Léinder. Weitere Einzelheiten zu den Daten

sind dem Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets* zu entnehmen.
1) Verdinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4)

Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefllich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet

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

2001 2002|2003 2003 2003|2003 2003 2003 | 2002 2002 2003 2003 2003
Febr. Mirz April| Febr. Mirz  April | Nov. Dez.  Jan. Febr. Mirz

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 04 -06 20 01 08 04 -07 05 0,1 01 -02 02 02
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie 02 -0,8 1,0 00 03 01 -04 04 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,0

Vorleistungsgiiter 06 03 14 14 16 -01 04 03 -03 0,0 -03 0,9 0,8
Investitionsgiiter 14 20 24 -05 -13 06 -15 0,8 0,3 02 -04 -0,6 -06
Konsumgiiter 05 -06 -05 -13 04 02 -05 09 0,2 00 -06 -04 -0,1
Gebrauchsgiiter -1,8 55 50 -69 -51 -14 -16 07 -1,8 -14 27 -1,7 -21
Verbrauchsgiiter 1,0 03 03 -02 1.4 05 -03 0,8 0,5 02 -0,3 -0,2 0,2
Energie 5 09 88 24 35 35 42 17 -08 -05 2,3 2,5 2,6
Verarbeitendes Gewerbe 03 -08 10 06 -03 00 -02 0,0 0,1 00 -0,5 -0,1 -0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwélf Euro-Léinder. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets* zu entnehmen.

Industrieproduktion im ersten Vierteljahr
gestiegen, Umfrageergebnisse signalisie-
ren jedoch Schwiache im zweiten Quartal

Die Erzeugung in der Industrie des Euro-
Wihrungsgebiets (ohne Baugewerbe) nahm

im ersten Vierteljahr 2003 vor allem aufgrund
eines deutlichen Anstiegs im Januar zu (siehe
Tabelle 4). Nach einem Riickgang im Marz er-
hohte sie sich im April um 0,5 % gegeniiber
dem Vormonat. Gemessen am Dreimonats-
durchschnitt  blieb das Wachstum der

Tabelle §

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen
Kommission fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002

2002 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q3 Q4 QI Q2| Jan. Febr. Mirz April Mai  Juni
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschétzung 24 -29 -17 -05 -03 -06 00 -02 0,1 -0,6 03 0,0 0,1
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? 12 6 0 1 -3 -8 -8 -7 -8 -10 -8 -9 -8
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 12 -2 -4 -4 -3 -4 -5 -4 -4 -5 -5 -6 -5
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? 16 10 1 -2 -3 0 -1 -1 0 0 0 -2 -2
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? 5 0 9 -10 -8 -10 8 -12 -6 -11 -10 -6 -7
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor ? 11 -4 -18 20 -23 24 -21 -23 -23 -26 -23 -21 -20
Geschiftsklimaindikator ¥ 14 -02 -05 -05 -03 -04 -06 -03 -03 -07 -05 -07 -0,6
Kapazititsauslastung (%) 84,4 829 814 81,5 81,5 81,1 81,3 - - 80,8 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission sowie Europdische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwélf Euro-Léinder. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %.

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

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.
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Industrieproduktion mit 0,2 % zwischen Feb-
ruar und April gegeniiber dem ersten Quartal
unverdndert. Ausschlaggebend fiir die Zunah-
me der Industrieproduktion (ohne Baugewer-
be) waren hauptsichlich die positiven Beitra-
ge der Vorleistungsgliter- und Energie-
branche, wihrend der Wachstumsimpuls des
Investitionsgiitersektors negativ ausfiel. Die
Daten zum AusstoB in der Industrie des
Euro-Wihrungsgebiets werden nun anhand
von aktualisierten Gewichten berechnet, die
das Jahr 2000 als neues Basisjahr zugrunde le-
gen (siehe Kasten 3 in Abschnitt 2).

Trotz des Wachstums der Industrieprodukt-
ion im ersten Quartal und im April lassen die

Abbildung 17

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrie und PMI fiir das Euro-
Wiihrungsgebiet

(Monatswerte)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Purchasing Managers’ Index; Abweichungen von der Refe-

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-

nalisieren eine Konjunkturbelebung.
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Umfrageergebnisse auf eine insgesamt schwa-
che Entwicklung im zweiten Vierteljahr
schlieBen. Der Purchasing Managers’ Index
(PMI) deutet weiterhin auf eine Flaute im ver-
arbeitenden Gewerbe hin; er sank von 46,8
Indexpunkten im Mai auf 46,4 Punkte im Juni
(siehe Abbildung 17). Diesem Indexriickgang
war eine geringfiigige Verbesserung zu Jahres-
beginn vorausgegangen. Im Juni waren die
meisten PMI-Komponenten leicht riicklaufig.
Im Einzelnen war beim Auftragseingang seit
Jahresanfang eine drastische Abnahme zu ver-
zeichnen; dieser Teilindex sank von iiber 50
Indexpunkten im Februar auf 45,6 Punkte im
Mai und um weitere 0,5 Punkte im Juni. Auch
die Indexkomponente der Produktion im ver-
arbeitenden Gewerbe war weiter riicklaufig.
Dieser Index blieb im Dreimonatszeitraum
bis Juni unter dem Schwellenwert fiir ein
Nullwachstum und deutet auf eine gedampfte
Entwicklung der Industrieproduktion im
zweiten Quartal hin. Die Beurteilung der
Warenlager durch die Unternehmen ver-
schlechterte sich im Mai ebenfalls leicht und
entsprach damit der Bewertung von Ende
letzten Jahres.

Nach VertrauenseinbuBen im Mai stieg der
Vertrauensindikator fiir die
Euroraums im Juni laut den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europiischen Kom-
mission wieder geringfiigig an (sieche Tabelle 5).
Im zweiten Quartal sank er jedoch gegeniiber
dem ersten Vierteljahr insgesamt leicht ab. Die
Umfrageergebnisse vom Juni waren auf eine
leichte Verbesserung der Produktionserwartun-
gen zuriickzufiihren. Wie bereits im Mai blieb
die Beurteilung der Auftragslage und der Vor-
ratsbestinde unverindert, wihrend die Auftra-
ge aus dem Ausland noch pessimistischer be-
wertet wurden. Eine Aufschliisselung nach in-
dustriellen Hauptgruppen zeigt, dass sich das
Unternehmervertrauen im Vorleistungsgiiter-
sektor verbessert hat und in der Konsum- und
Investitionsgiiterbranche gleich geblieben ist.
Der Vertrauensindikator fiir das Baugewerbe
stagnierte im Juni ebenfalls, worin sich die in den
letzten Monaten unveranderte Lage widerspie-
gelt.

Industrie des
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Konsumindikatoren geben uneinheitliche
Signale fiir das zweite Quartal

Von den kurzfristigen Indikatoren gehen
weiterhin uneinheitliche Signale fiir die priva-
ten Konsumausgaben im zweiten Vierteljahr
aus. Die Einzelhandelsumsitze erhohten sich
im April 2003 gegeniiber dem Vormonat um
1,5 % und kniipften damit an die positive Ent-
wicklung des ersten Quartals an (siehe Abbil-
dung 18). Sie waren jedoch erheblichen
Schwankungen unterworfen: Im Januar und
April stiegen die Umsitze stark, wahrend sie
im Februar und Mirz sanken. Die im ersten
Vierteljahr 2003 und im April verzeichnete
Steigerung des Umsatzvolumens im Einzel-
handel betraf alle wichtigen Produktgruppen.
Aus anderen Indikatoren fiir die privaten
Konsumausgaben ldsst sich allerdings keine
eindeutige Bestitigung dieser Hinweise aus
dem Einzelhandel auf einen Aufwirtstrend bei
den Ausgaben der privaten Haushalte ablei-
ten. So fiel die vierteljahrliche Wachstumsra-
te der Pkw-Neuzulassungen im ersten Quar-
tal 2003 negativ aus, und im April und Mai
waren die Neuzulassungen weiter riicklaufig.
Diese Entwicklung ist teilweise dem Auslau-
fen der in einem Land Ende letzten Jahres ein-
gefiihrten Steueranreize zuzuschreiben.

Das Verbrauchervertrauen erholte sich im
Juni nach einem voriibergehenden Riickgang
im Vormonat wieder etwas (siche Tabelle 5).
Dieser Vertrauenszuwachs ist in erster Linie
auf optimistischere Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich der Wirtschaftslage zu-
rickzufiihren. Auch die Einschitzung der
kiinftigen Entwicklung der Arbeitslosigkeit
verbesserte sich im Juni nach einer Ver-
schlechterung im Mai. Diese Verbesserung im
derzeitigen Stadium des Konjunkturzyklus ist
atypisch. Die Junizahlen kénnten daher auch
eine Korrektur einer nach dem Ende des
Irak-Kriegs allzu negativ ausgefallenen Bewer-
tung der wirtschaftlichen Fundamentaldaten
im Mai widerspiegeln. Die Bereitschaft der
Verbraucher, in Zukunft gréBere Anschaffun-
gen zu tdtigen, erhohte sich im Juni den Um-
fragen zufolge, nachdem sie seit Oktober
vergangenen Jahres weitgehend unveriandert

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsitze im Euro-Wiahrungsgebiet

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

- Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala) D
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Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile Manufac-
turers Association, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

geblieben war. Dem war eine seit Jahres-
beginn zunehmend optimistische Einschat-
zung der eigenen finanziellen Situation seitens
der privaten Haushalte vorausgegangen. Da-
gegen war der Vertrauensindikator fiir den
Einzelhandel im Juni leicht riicklaufig, was
insbesondere von ungiinstigeren Umfrage-
ergebnissen zu den Bestellungen bei Lieferan-
ten und zur erwarteten Geschiftslage her-
rihrte. Trotz einer zuvor verzeichneten
leichten Stimmungsaufhellung im Einzelhandel
lasst die vor allem bei den zukunfts-
orientierten Komponenten des Vertrauens-
indikators beobachtete Schwiche nicht auf
eine positive Entwicklung der Einzelhandels-
umsdtze und der Konsumausgaben im zwei-
ten Quartal schlieBen.
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Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2003 [ 2002 2003 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Q1 | Dez. Jan. Febr. Mirz April Mai

Q2

Insgesamt 8,5 8,0 8.4 8.3
Unter 25 Jahren " 16,6 15,7 16,3 16,2
25 Jahre und alter 7.4 7,0 7.4 73

84 85 87 86 87 87 88 88 88
16,3 16,6 169 16,7 169 17,0 17,0 17,0 17,0
74 15 16 15 76 76 1,7 777 18

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Léinder.
1) Im Jahr 2002 entfielen auf diese Gruppe 22,4 % der Arbeitslosen insgesamt.

Weiterhin konjunkturbedingt schwache
Arbeitsmarktentwicklung

Im Mai 2003 betrug die Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet 8,8 %. Sie war damit
gegeniiber dem Vormonat unverindert und
lag 0,5 Prozentpunkte liber ihrem Stand von
Mai 2002 (siehe Abbildung 19). Mit rund
25 000 mehr Arbeitslosen im Mai fiel die Zu-
nahme wesentlich geringer aus als in den Vor-

Abbildung 19

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

[ Veridnderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

1 11,5

111,0

110,5

110,0

9,5

1994 1996 1998 2000 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lénder.
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monaten. Der Anstieg der Arbeitslosenzahl
hat sich im Lauf dieses Jahres allméhlich abge-
schwicht (von 110 000 im Januar auf 65 000
im April), wobei die geringe Zunahme im Mai
vorwiegend auf linderspezifische Faktoren
zurlickzufiihren ist. Die Arbeitslosenquote
erhohte sich bei den tiber 25-Jahrigen um 0,1
Prozentpunkte auf 7,8 % (siehe Tabelle 6).

Den Datenveroffentlichungen fiir das erste
Vierteljahr 2003 zufolge war bei der Beschif-
tigung in den letzten drei Quartalen im
Quartalsvergleich durchgingig ein Nullwachs-
tum zu beobachten, obwohl die Konjunktur-
entwicklung gedimpft war und die Arbeitslo-
sigkeit drastisch stieg (siehe Tabelle 7). Hin-
ter den Zahlen zur Gesamtbeschiftigung im
ersten Vierteljahr verbergen sich ein fortge-
setzter Beschiftigungszuwachs im Dienstleis-
tungssektor und ein weiterer Beschiftigungs-
riickgang in der Industrie. Im Vorjahrsver-
gleich war weiterhin ein Beschiftigungs-
wachstum von insgesamt 0,| % zu verzeich-
nen. Die relativ robuste Beschiftigung gibt
Anlass zu der Befiirchtung, dass es im Euro-
raum zu einer ,,Hortung” von Arbeitskriften
gekommen ist. Dies kénnte zu einem stirke-
ren Abbau von Arbeitsplatzen fiihren, weil
sich die wirtschaftliche Erholung verzoégert,
und es konnte das Beschiftigungswachstum
in der Anfangsphase des erwarteten Auf-
schwungs bremsen. Aktuelle Analysen legen
nahe, dass die Unternehmen im Euroraum
wihrend des Abschwungs Arbeitskrifte ge-
hortet haben, wenngleich die derzeitige Ent-
wicklung weitgehend mit dem Verlaufsmuster
friherer Konjunkturflauten vergleichbar ist
(siehe Kasten 4).
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Tabelle 7

Beschiiftigungswachstum im Euro-Wihrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %, saisonbereinigt)

2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2002 2003 (2002 2002 2002 2002 2003
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1| Q1 Q2 Q3 Q4 QI
Quartalsraten V
Gesamtwirtschaft 2,2 14 04 0,7 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 00 00 0,0

darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -16 -0,6 -20 -22

Industrie 0,9 04 -12 -1,0
Ohne Baugewerbe 0,6 03 -1,2 -1,0
Baugewerbe 1,8 04 -1,1 -09

Dienstleistungen 29 1,9 1,2 1,6
Handel und Verkehr ¥ 3,1 1,6 0,7 1,3
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 5,7 3,8 1,9 2.3
Offentliche Verwaltung ¥ 1,6 1,3 1,4 1,4

20 -19 -20 -21 -04 -05 -06 -05 -05

A1 -13 -14 -16 04 03 04 -04 -05
12 412 -15 -16 -04 03 -04 -04 -05
09 -14 -14 -13 -04 -0, 06 -03 -04

3 1,1 10 08 04 02 02 02 02
08 04 04 02 03 00 00 00 02

21 1,7 16 14 02 06 02 05 00
14 14 13 11 05 03 03 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

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

Die Beschiftigungserwartungen bewegen sich
nach wie vor auf einem niedrigen Niveau und
deuten trotz Verbesserungen bei einigen Indi-
katoren weiterhin auf einen schwachen
Arbeitsmarkttrend hin. So ist der PMI-Teil-
index fiir die Beschiftigung leicht gestiegen,
nachdem er im Mai 2003 seinen niedrigsten
Stand seit Januar 2002 erreicht hatte. Diese
Indexkomponente blieb jedoch deutlich un-

terhalb des Schwellenwerts fiir ein Null-
wachstum und deutet damit auf einen anhal-
tenden Beschiftigungsabbau in der Industrie
hin. Die Beschiftigungserwartungen, die in
den Branchenumfragen der Europdischen
Kommission vom Juni 2003 ermittelt wurden,
weisen fiir die Industrie und den Einzelhandel
einen fortgesetzten Abwirtstrend auf und
sind fir das Baugewerbe unveridndert.
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Hortung von Arbeitskriften im Euro-Wahrungsgebiet

Das Tempo und der Umfang der Anpassung der Beschiftigtenzahl im Euro-Wihrungsgebiet in der gegenwiér-
tigen Phase geddmpften Wachstums werden zuweilen als recht gering empfunden. Dies wirft die Frage auf, ob
im Euroraum Arbeitskréfte gehortet werden, das heifit, ob die Unternehmen in der Abschwungsphase an mehr
Arbeitskriften festhalten als notwendig. Im vorliegenden Kasten sollen der Begriff ,,Arbeitskréftehortung*
definiert, die Bestimmungsfaktoren erortert und Hinweise auf einen moglichen Arbeitskriftetiberhang im Eu-
rogebiet beurteilt werden. Die Analyse ldsst darauf schlielen, dass in der derzeit geddmpften Konjunkturla-
ge gewisse Anzeichen fiir eine Arbeitskriftehortung im Euro-Wihrungsgebiet bestehen; allerdings entspricht
dies weitgehend der Entwicklung in vorangegangenen konjunkturellen Schwichephasen.

Definition von Arbeitskriftehortung

Die Hortung von Arbeitskriften kann definiert werden als derjenige Teil des Faktors Arbeit, der von einem
Unternehmen zu einem gegebenen Zeitpunkt im Verlauf des Produktionsprozesses nicht voll ausgeschopft
wird. Eine Unterauslastung von Arbeitskréften kann sich auf verschiedene Weise manifestieren, zum Beispiel
in einer Verringerung des Arbeitseinsatzes oder der geleisteten Arbeitsstunden oder einer anderweitigen Be-
schiftigung der Arbeitskrifte wie etwa in Schulungsmafinahmen. Aus der Sicht der Unternehmen kann sich
eine gewisse Hortung von Arbeitskriften angesichts der mit einer Anpassung des Personalbestands verbunde-
nen Fixkosten als optimal erweisen. Zu diesen Fixkosten zédhlen die Kosten der Anwerbung, Auswahl und
Schulung neuer Arbeitskrifte sowie Kosten im Zusammenhang mit der Kiindigung von Arbeitsvertrigen, z. B.
Abfindungszahlungen. Daher verringern die Unternehmen in einer konjunkturellen Abschwungsphase unter
Umstidnden — zumindest bis zu einem gewissen Grad — lieber den Arbeitsaufwand durch Verkiirzung der Ar-
beitszeit, was weniger kostspielig ist als ein Personalabbau. Dieses Vorgehen spiegelt sich in der Tatsache
wider, dass die Arbeitsproduktivitit — gemessen als Produktionsergebnis dividiert durch die Gesamtzahl der
Beschiiftigten — in einem Konjunkturabschwung tendenziell riicklaufig ist. Umgekehrt neigen die Unterneh-
men, die in der Vergangenheit Arbeitskrifte gehortet haben, in wirtschaftlichen Aufschwungsphasen eher
dazu, von Neueinstellungen erst einmal abzusehen, bis die Arbeitsproduktivitit hinreichend gestiegen ist und

die Erholung an Dynamik gewonnen hat.

Abbildung A: Verhiltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosigkeit und Arbeitskriftemangel
(Verhdltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosigkeit in %)

— Verhiltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosigkeit (linke Skala)

— — Arbeitskriftemangel (rechte Skala)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Arbeitskriftemangel wurde aus einer Umfrage im verarbeitenden Gewerbe abgeleitet und errechnet sich als pro-
zentualer Anteil der Unternehmen, die einen Personalmangel als grofites Produktionshemmnis angaben (andere mogliche Antwor-
ten waren ,, Zu geringe Nachfrage*“, , Materialknappheit®, , Finanzierungsengpdsse“ und ,, Sonstiges*).

Die mit einer Anpassung des Personalbestands verbundenen Fixkosten hidngen zum Grof3teil von den arbeits-
rechtlichen Bestimmungen wie etwa dem Umfang der Arbeitsschutzregelungen, z. B. Kiindigungsverfahren,
Abfindungszahlungen und Beschriankungen der in Frage kommenden Vertragsarten, ab. Die Euro-Lander ver-

fiigen iiber sehr weit gehende Arbeitsschutzbestimmungen; der daraus resultierende institutionelle Rahmen
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begiinstigt somit eine Hortung von Arbeitskriften. Neben den institutionellen Faktoren wird der Arbeitskrifte-
iiberhang auch durch das wirtschaftliche Umfeld beeinflusst. So waren die Arbeitsmérkte im Euroraum vor
allem zwischen Anfang der Neunzigerjahre und Ende des Jahres 2000 von einer zunehmenden Verknappung
der Arbeitskrifte — gemessen am Verhiltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosigkeit — gekennzeichnet (siehe
Abbildung A). In Verbindung mit einer kriftigen Produktnachfrage fiihrte dies zu Problemen bei der Einstel-
lung von Personal, was sich in der steigenden Zahl von Unternehmen, die einen Arbeitskriftemangel als grof3-
tes Hemmnis fiir die Produktion angaben, widerspiegelte. Diese Schwierigkeiten bei der Anwerbung von Ar-
beitskriften sowie die urspriingliche Erwartung einer nur kurzfristigen konjunkturellen Abschwéchung diirften

die Unternehmen dazu veranlasst haben, mehr Arbeitskrifte als sonst iiblich zu horten.
Hinweise auf eine Arbeitskriftehortung im Euro-Wihrungsgebiet

Die Hortung von Arbeitskriften ldsst sich nur schwer quantifizieren, da der Begriff sich auf eine ,,optimale*
Beschiftigtenzahl bezieht, die nicht messbar ist. Einige Anhaltspunkte ergeben sich aus den verfiigbaren Daten
zu den geleisteten Arbeitsstunden’, wonach die Unternehmen im Euroraum den Arbeitseinsatz durch Verkiir-
zung der durchschnittlichen Arbeitszeit verringert haben, allerdings nicht in ausreichendem Mafle, um einen
Riickgang der Produktion je Stunde zu verhindern. Wie bereits dargelegt, ergeben sich weitere Hinweise aus
der Entwicklung der zyklischen Komponente der Arbeitsproduktivitit. Bezogen auf die jiingste Zeit lassen sich
zyklische Verdnderungen der Arbeitsproduktivitit allerdings nur schwer in zuverldssiger Weise von langfristi-
gen Trends unterscheiden. Mit Blick auf das Euro-Wéhrungsgebiet deuten verschiedene Faktoren wie etwa die
zunehmende Teilzeitbeschiftigung oder die Auswirkungen von Arbeitsmarktreformen darauf hin, dass das
Trendwachstum der Produktivitidt Ende der Neunzigerjahre verglichen mit den Vorjahren zuriickgegangen ist.
Abbildung B zeigt eine Schitzung der zyklischen Komponente der Arbeitsproduktivitit bei einer im Zeitver-
lauf variablen Entwicklung der Trendkomponente.> Daraus wird ein eindeutig prozyklisches Verlaufsmuster
der Arbeitsproduktivitit ersichtlich, das mit dem iiblichen Verhaltensmuster bei der Arbeitskriftehortung im
Einklang steht. Unter der Annahme, dass der geschitzte Trend die langfristige Entwicklung seit Ende der
Neunzigerjahre korrekt abbildet, ergeben sich jedoch keine Hinweise darauf, dass das Horten von Arbeitskraf-

ten in der gegenwirtigen Phase geddmpften Wachstums stirker ausgeprégt ist als in vorangegangenen Schwi-

Abbildung B: Zyklische Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitit

(normierte Daten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die zyklischen Komponenten, die mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters aus den Daten-
reihen zur Arbeitsproduktivitiit und zum realen BIP gewonnen werden. Die Daten werden durch Division der Differenz zum Mittel-
wert durch die Standardabweichung normiert.

chephasen. So ist der zyklische Verlauf der Arbeitsproduktivitidt nahezu deckungsgleich mit der Entwicklung
wihrend der Konjunkturschwéchen der Neunzigerjahre. Im Jahresverlauf 2002 diirften die Unternehmen ver-

starkt dazu iibergegangen sein, Arbeitskrifte abzubauen, um ihre Produktivitit wieder zu erhohen.

1 Siehe auch Kasten 8 ,, Der Informationsgehalt von Daten zu den geleisteten Gesamtarbeitsstunden in der Industrie* im Monats-
bericht vom Mirz 2003.
2 Die zyklische Komponente der Arbeitsproduktivitit wird mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters ermittelt.
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Insgesamt lassen die aktuellen Analysen darauf schliefen, dass die Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet
wihrend der gegenwirtigen Phase geddmpften Wachstums Arbeitskrifte gehortet haben, wobei dieses Ver-
laufsmuster jedoch mit der Entwicklung in vorangegangenen konjunkturellen Schwichephasen weitgehend im
Einklang steht. Mit Blick auf die Zukunft diirfte dies eine gewohnt langsame Erholung der Beschiftigung zur
Folge haben, da der derzeitige Personalbestand bei einem Grofteil der Unternehmen zunichst wohl ausrei-
chend hoch ist, um die Produktion ohne Einstellung neuer Mitarbeiter zu erhchen, bis die bevorstehende Kon-
junkturbelebung an Schwung gewonnen hat. Die Annahme eines auf kurze Sicht schwachen Beschiftigungs-
wachstums entspricht dem normalen zyklischen Verlauf der Arbeitsproduktivitidt und wird durch die Angaben

zu den weiterhin eher geringen Beschiftigungserwartungen gestiitzt.

Vermutlich niedriges Ausgangsniveau
fiir eine wirtschaftliche Erholung in der
zweiten Jahreshilfte

Die verfiigbaren Daten weisen auf eine nach
wie vor gedampfte Konjunkturentwicklung im
zweiten Quartal des laufenden Jahres hin.
Dies wird vor allem an den weiterhin ungiins-
tigen Umfrageergebnissen fiir die Industrie
deutlich. Fir die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion und die Nachfrage liegen die Zahlen
noch nicht fiir das gesamte zweite Vierteljahr
vor.

Trotz dieses niedrigen Ausgangsniveaus ist als
Hauptszenario weiterhin mit einer allmahli-
chen leichten Konjunkturerholung ab dem
zweiten Halbjahr 2003 zu rechnen. Diese Be-
lebung diirfte von dem erwarteten Anstieg
der Auslandsnachfrage profitieren, der den
diampfenden Effekt der vorangegangenen Auf-
wertung des Euro-Wechselkurses ausglei-

chen konnte. Ferner sollten die privaten
Konsumausgaben im Einklang mit dem
Wachstum des verfiigbaren Realeinkommens
und gestiitzt durch die positiven Terms-of-
Trade-Effekte zunehmen. Des Weiteren diirf-
te sich das niedrige Zinsniveau giinstig auf die
Investitionstdtigkeit auswirken. Die Risiken
fir eine Konjunkturerholung, mit denen diese
Einschiatzung behaftet ist, hingen mit den
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten und
den eventuell erforderlichen weiteren An-
passungen zur Verbesserung der Ertragslage
der Unternehmen im Euroraum zusammen.

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
2003, die vom Europiischen Rat gebilligt
wurden, werden umfangreichere Struktur-
reformen zur Verbesserung der Funktions-
weise der Wirtschaft im Euroraum ange-
mahnt, die auch zur Starkung des Vertrauens
beitragen wiirden (siehe Kasten 5).

Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2003

Am 19./20. Juni 2003 billigte der Europédische Rat die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2003. Sie diirften am
15. Juli 2003 auf der Sitzung des ECOFIN-Rats formell verabschiedet worden sein. Darin werden Empfehlun-
gen fiir die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft fiir den Zeitraum von 2003 bis 2005
formuliert." Wéhrend sich die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2004 eingehender mit der wirtschaftlichen
Situation in den und den Anforderungen an die beitretenden Staaten beschéftigen werden, sind die im Folgen-
den dargelegten wesentlichen Empfehlungen der Grundziige der Wirtschaftspolitik 2003 zum Grof3teil bereits
in der jetzigen Phase auch fiir die neuen Mitgliedstaaten relevant.

1 Der EG-Vertrag enthdlt jeweils ein getrenntes Kapitel fiir die Wirtschaftspolitik und die Wéihrungspolitik. Die Grundziige der
Wirtschaftspolitik beziehen sich nur auf die Wirtschaftspolitik, wéihrend fiir die Geld- und Wéihrungspolitik allein die EZB verant-
wortlich ist.
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Wachstums- und stabilititsorientierte makrookonomische Politik

Die Grundziige der Wirtschaftspolitik legen fest, dass die Finanzpolitik weiterhin im Rahmen einer mittelfris-
tig ausgerichteten, umfassenden und wachstumsfreundlichen Strategie betrieben werden soll. Die Mitglied-
staaten werden aufgefordert, iiber den Konjunkturzyklus hinweg einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder
einen Haushaltsiiberschuss zu erzielen bzw. aufrechtzuerhalten. Linder mit einem iibermdfigen Defizit miis-
sen dieses entsprechend dem Stabilitits- und Wachstumspakt beseitigen. Vorbehaltlich dessen sollten die Mit-
gliedstaaten eine prozyklische Finanzpolitik vermeiden und die automatischen Stabilisatoren iiber den Kon-
junkturzyklus hinweg wirken lassen. Dariiber hinaus werden sie nachdriicklich aufgefordert, geeignete Rah-
menbedingungen fiir Tarifverhandlungen zwischen den Sozialpartnern zu férdern, da Nominallohnerh6hungen

mit Preisstabilitidt und Produktivititsgewinnen vereinbar sein miissen.
Wirtschaftsreformen

Arbeitsmdrkte

Die Schaffung der Bedingungen fiir Vollbeschiftigung, bessere Qualitidt und Produktivitdt der Arbeitsplitze
sowie grofleren Zusammenhalt und integrative Arbeitsmirkte sind zentrale Bestandteile der Lissabonner Stra-
tegie. Die Mitgliedstaaten sollten die beschiftigungspolitischen Leitlinien fiir 2003 und die damit verbundenen
Empfehlungen in vollem Umfang energisch umsetzen. Die beschiftigungspolitischen Leitlinien miissen laut
EG-Vertrag mit den Grundziigen der Wirtschaftspolitik im Einklang stehen, befassen sich jedoch eingehender
mit beschiftigungspolitischen Fragen.

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik wird die Notwendigkeit politischer MaBnahmen zur Erhohung des
Arbeitsangebots und Verbesserung der Anpassungsfihigkeit der Arbeitsmérkte an sich verdndernde wirt-
schaftliche Gegebenheiten hervorgehoben. Die Mitgliedstaaten sollten Reformen der Steuer- und Sozialleis-
tungssysteme durchfiihren, damit Arbeit sich lohnt und Anreize zur Arbeitsaufnahme geschaffen werden.
Dartiber hinaus sollten Hohe und Dauer und/oder die Kriterien fiir die Gewdhrung von Leistungen unter Wah-
rung eines angemessenen Niveaus an sozialer Absicherung iiberpriift werden. Die Mitgliedstaaten sind ange-
halten sicherzustellen, dass die Tarifverhandlungssysteme so gestaltet werden, dass die Lohne die Produktivi-
tiatsentwicklung besser widerspiegeln, und zwar unter Beriicksichtigung von Produktivitdtsunterschieden in
den verschiedenen Fertigkeiten und ortlichen Arbeitsmarktbedingungen. Sie sind ebenfalls aufgefordert, die
Arbeitsmarktregelungen im Hinblick auf eine mogliche Lockerung allzu restriktiver Kiindigungsschutzbestim-
mungen zu iiberpriifen. Zudem sollten die Mitgliedstaaten die geographische und berufliche Mobilitédt durch
Forderung des lebenslangen Lernens, der Anerkennung von Qualifikationen und der Ubertragung von Sozial-
versicherungs- und Rentenanspriichen sowie durch Beseitigung von Mobilititshemmnissen im Zusammen-
hang mit dem Wohnungsmarkt erleichtern.

Produkt- und Finanzmdrkte, Unternehmensfiihrung und -kontrolle

Die Mitgliedstaaten werden nachdriicklich aufgefordert, den Wettbewerb an den Waren- und Dienstleistungs-
markten zu fordern und vor allem den Markt fiir das offentliche Beschaffungswesen weiter zu 6ffnen, die
Unabhingigkeit und Wirksamkeit der Wettbewerbs- und Regulierungsbehorden zu gewihrleisten, den Markt-
zutritt und wirksamen Wettbewerb in den Netzindustrien zu erleichtern sowie weitere Anstrengungen zum
Abbau staatlicher Beihilfen zu unternehmen und diese nur bei identifiziertem Marktversagen zu vergeben. Die
Mitgliedstaaten sollten die Quote der in nationales Recht umgesetzten Binnenmarktrichtlinien erhohen, d. h.

ihre nationalen Rechtsvorschriften so rasch wie moglich anpassen, um diese Richtlinien in Kraft zu setzen.

Sie sollten die Integration der EU-Kapitalmirkte durch Umsetzung des Risikokapital-Aktionsplans bis 2003
und des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen bis 2005 beschleunigen. Die Grundziige der Wirtschaftspoli-
tik fordern die Mitgliedstaaten auerdem dringend auf, Mafinahmen zur Stirkung der Vorschriften fiir die

Unternehmensfiihrung und -kontrolle auf nationaler und Gemeinschaftsebene zu vereinbaren und einzufiihren
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sowie die Regelungen, welche fiir eine effiziente grenz- und sektoriibergreifende Zusammenarbeit bei der

Finanzaufsicht und dem Finanzkrisenmanagement sorgen, zu verbessern.

Unternehmergeist, Investitionen in Wissen und Innovationen, dffentlicher Sektor

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, aktive Malnahmen zur
Forderung von Investitionen in Wissen, neue Technologien und Innovationen zu ergreifen und Fortschritte in
Richtung der angestrebten Verwendung von 3 % des BIP fiir die gesamten Investitionen in Forschung und
Entwicklung zu machen. Verfolgen lassen sich diese Ziele durch Schaffung angemessener Rahmenbedingun-
gen, Verbesserung des institutionellen Rahmens und des Schutzes von geistigem Eigentum, Forderung der
Verbindungen zwischen Wissenschaft und Industrie, der Mobilitédt von im Forschungsbereich titigen Personen
und des Zugangs zu bzw. der Nutzung von Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT), Erleichte-
rung der Entwicklung des Satelliten-Navigationssystems der Union (Galileo) sowie Steigerung der Qualitit
und Effizienz der allgemeinen und beruflichen Bildung.

Im o6ffentlichen Sektor sollten die Mitgliedstaaten Ausgaben unter Beachtung der Haushaltszwinge insgesamt
auf Wachstumsbereiche umschichten und sicherstellen, dass die Steuersysteme das Wachstumspotenzial durch
Forderung von Beschiftigung und Investitionen erhohen. Die Effizienz des 6ffentlichen Sektors sollte durch
stiarkere Ausgabenbegrenzungen verbessert werden, und es sollten angemessene Rahmenbedingungen fiir ge-
meinsame Offentlich-private Initiativen, Outsourcing und den Wettbewerb im 6ffentlichen Beschaffungswesen

geschaffen werden.
Verbesserung der Nachhaltigkeit

Offentliche Finanzen

Die Mitgliedstaaten mit einem Schuldenstand tiber dem Referenzwert von 60 % des BIP werden nachdriicklich
aufgefordert, fiir einen hinreichend raschen Schuldenabbau in Richtung des Referenzwerts zu sorgen. Die
anderen Mitgliedstaaten sollten mit Blick auf die Kosten der Bevolkerungsalterung, unter Einschluss hoherer

alterungsbedingter Ausgaben, dafiir Sorge tragen, dass die Schuldenquote weiterhin ausreichend riickléufig ist.

Die Reform der Altersversorgungssysteme sollte energisch vorangetrieben werden. Die Mitgliedstaaten sollten
ein ldngeres Arbeitsleben fordern und die im Renten-, Abgaben- und Sozialleistungssystem enthaltenen Anrei-
ze @ndern, die ein frithzeitiges Ausscheiden aus dem Arbeitsmarkt begiinstigen. Auch die Inanspruchnahme
von Vorruhestandsregelungen sollte eingeschrinkt werden. Eine engere Verkniipfung von Leistungen und
Beitrdgen ist erforderlich, um die Rentensysteme fiir die demographischen Entwicklungen und die steigende
Lebenserwartung zu riisten. Die Mitgliedstaaten sind zudem angehalten, erforderlichenfalls den Zugang zu
zusitzlichen Altersversorgungssystemen — einschlieflich kapitalgedeckter Systeme — zu verbessern und die
Rentensysteme den flexibleren Beschéftigungs- und Laufbahnmustern sowie den individuellen Bediirfnissen

(unter Einschluss der Ubertragbarkeit von Rentenleistungen) anzupassen.

Soziale Nachhaltigkeit

Die Mitgliedstaaten werden dringend aufgefordert, Mainahmen zur Modernisierung der Sozialschutzsysteme
und zur Bekdmpfung von Armut und Ausgrenzung zu ergreifen. Reformen sind erforderlich, um die Funkti-
onsweise der Mirkte zu verbessern, sodass sie private Investitionen in riickstindigen Regionen begiinstigen.
Insbesondere sollte sichergestellt werden, dass die Lohne die unterschiedlichen Fertigkeiten und ortliche Ar-
beitsmarktgegebenheiten besser widerspiegeln. Die offentliche Unterstiitzung, einschlieBlich der Unterstiit-
zung aus EU-Quellen, sollte sich auf Investitionen in die Bildung von Human- und Wissenskapital sowie auf
die Gewihrleistung einer addquaten Infrastruktur konzentrieren. Die Zusammenarbeit zwischen der Européi-
schen Kommission und der Europiischen Investitionsbank sollte verstirkt werden.
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Umwelt

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik werden die Linder aufgefordert, sektorale Beihilfen, Steuerbefrei-
ungen und sonstige Anreize, die sich negativ auf die Umwelt auswirken, zu reduzieren. Die Mitgliedstaaten
sollten unter anderem durch den Einsatz von Steuern und Abgaben dafiir Sorge tragen, dass der Preis der
natiirlichen Ressourcen deren Knappheit und alle entstehenden Umweltschdden angemessen widerspiegelt. Sie
sollten die Nutzung von Marktinstrumenten férdern und eine angemessene Hohe der Energiebesteuerung si-
cherstellen, um einen effizienten Energieverbrauch, die Verwendung erneuerbarer Energien und einen hoheren
Grad an Wettbewerb und Vernetzung an den Energiemirkten zu fordern. Im Transportbereich sollte das Sys-
tem der Steuern, Abgaben und Subventionen angepasst werden, um Verzerrungen zu verringern und den Wett-
bewerb zu stirken.

Die Mitgliedstaaten sollten wieder verstdrkt Anstrengungen zur Einhaltung ihrer im Rahmen des Kyoto-Proto-
kolls gemachten Zusagen unternehmen. In diesem Zusammenhang sollten sie das EG-Emissionshandelssys-
tem fiir Treibhausgase umsetzen und fiir die noch nicht daran teilnehmenden Sektoren politische Mafinahmen
erarbeiten und durchfiihren. Es sollten zudem Mallnahmen ergriffen werden, um die auf den nachfolgenden
Sitzungen des Europdischen Rats festgelegten Ziele, vor allem in Bezug auf Energieeffizienz, erneuerbare

Energie und Biotreibstoffe, zu erfiillen.
Spezifische Herausforderungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet

Die diesjdhrigen Grundziige der Wirtschaftspolitik enthalten erstmals ein gesondertes Kapitel tiber die Heraus-
forderungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet. Struktur- und finanzpolitische Maflnahmen im Euroraum werden
vor dem Hintergrund der einheitlichen Geldpolitik der EZB, deren vorrangiges Ziel es ist, Preisstabilitdt im

Euro-Wihrungsgebiet insgesamt zu gewihrleisten, auf nationaler Ebene umgesetzt.

In den Grundziigen der Wirtschaftspolitik wird darauf hingewiesen, dass bestimmte Inflationsdifferenzen zwi-
schen den Mitgliedstaaten moglicherweise auf ein Versagen der Produkt- und Arbeitsmirkte oder eine unange-
messene Politik zuriickzufiihren sind. Diese Inflationsunterschiede sollten daher von den Mitgliedstaaten beo-

bachtet und gegebenenfalls mithilfe der verfiigbaren Instrumente beseitigt werden.

Die Grundziige der Wirtschaftspolitik empfehlen den politischen Akteuren auf nationaler Ebene, Mafinahmen
durchzufiihren, die mit Preisstabilitidt und der Notwendigkeit, das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen
rasch zu stirken, sowie mit einem mittelfristig in der Néhe des Potenzialwachstums liegenden Wirtschafts-
wachstum vereinbar sind. Uber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg sollten konjunkturbereinigt nahezu
ausgeglichene Haushalte oder Haushaltsiiberschiisse aufrechterhalten werden. Solange dieses Ziel nicht er-
reicht ist, sind Maflnahmen zu ergreifen, um eine jahrliche Verbesserung der konjunkturbereinigten Haushalts-
position um mindestens 0,5 % des BIP sicherzustellen. Lander mit einem iibermdfigen Defizit miissen dieses

gemill dem EG-Vertrag beseitigen.

Strukturelle Reformen werden als unerldsslich angesehen, um den anstehenden Herausforderungen gerecht zu
werden und insbesondere das Vertrauen wieder zu stirken und das Wachstumspotenzial zu erhohen. In den
Grundziigen der Wirtschaftspolitik wird darauf hingewiesen, dass diese Reformen durch Erhohung der wirt-
schaftlichen Flexibilitdt zu makrookonomischer Stabilitdt beitragen werden. Die Effizienz der bestehenden
Koordinierungsverfahren im Bereich der Strukturreformen muss verbessert werden. Verstirkte strukturelle
Reformen sind auch dem Potenzialwachstum forderlich.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro gibt im Juni und Anfang Juli
einen Teil seiner vorherigen Gewinne
wieder ab

Nach seiner starken Aufwertung gegeniiber
allen wichtigen Wiéhrungen in den letzten
Monaten stabilisierte sich der Euro in den

ersten drei Wochen im Juni 2003 weitgehend,
bevor er einen Teil seiner vorangegangenen
Gewinne gegen Monatsende und Anfang Juli
wieder abgeben musste. Am 9. Juli notierte er
gegeniiber den meisten wichtigen Wihrungen
schwicher als Ende Mai. Eine Ausnahme bil-
deten der Schweizer Franken und die norwe-

Abbildung 20
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gische Krone, die im Berichtszeitraum gegen-
liber dem Euro abwerteten. Der effektive
Woechselkurs des Euro fiel somit leicht in
etwa auf das Durchschnittsniveau des ersten
Quartals 1999 zuriick.

In der ersten Junihilfte wurde der Euro zum
US-Dollar in einem engen Band von I,17 bis
1,19 USD gehandelt, schwichte sich dann
aber zum Monatsende ab, wobei sich die
deutliche Aufwertung der vorangegangenen
Monate teilweise wieder umkehrte (siehe Ab-
bildung 20). Unter dem Eindruck der Ver-
offentlichung von US-Daten, die ein gemisch-
tes Bild ergaben, und zwar eine anhaltende
Arbeitsmarktschwidche, aber auch Anzeichen
einer positiveren Entwicklung des Vertrauens
der Wirtschaft und der Verbraucher erken-
nen lieBen, stabilisierte sich der Euro/Dollar-
Wechselkurs zunichst. Der vom Offenmarkt-
ausschuss der amerikanischen Notenbank in
seiner Sitzung am 24./25. Juni gefasste Be-
schluss, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um
25 Basispunkte zu senken, trug in Verbindung
mit der hierzu abgebenen Erklarung dazu bei,
dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
hinsichtlich der Entwicklung der US-Konjunk-
tur in der zweiten Jahreshilfte nach oben
korrigierten. Dies diirfte zur anschlieBenden
Befestigung der US-Wihrung beigetragen
haben. Am 9. Juli notierte der Euro bei
1,14 USD, das heiBit 4 % unter seinem Wert
von Ende Mai 2003, aber 20,1 % iiber seinem
Durchschnittsstand im Jahr 2002.

Der Kurs des japanischen Yen zum Euro ver-
anderte sich in der ersten Junihilfte kaum,
stieg dann aber gegen Ende Juni und Anfang
Juli an. Zum US-Dollar schwankte der Yen in
einem engen Band ohne klaren Trend (siehe
Abbildung 20). Die Aufwirtsbewegung des
Yen gegeniiber dem Euro ging mit einem
deutlichen Anstieg der japanischen Aktien-
kurse einher, der aller Wahrscheinlichkeit
nach durch die lebhafte Nachfrage auslindi-
scher Investoren nach japanischen Dividen-
denwerten ausgelost worden war. Dariiber
hinaus zogen im Verlauf des Juni und Anfang
Juli auch die Renditen langfristiger japanischer
Anleihen kriaftig an, sodass sich der Rendite-
abstand zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet

und Japan verringerte. Am 9. Juli notierte der
Euro bei 134,1 JPY und damit 4,4 % niedriger
als Ende Mai, jedoch 13,6 % liber seinem Jah-
resdurchschnitt 2002.

Gegenliber dem Pfund Sterling verlor der
Euro im Juni stetig an Wert, stabilisierte sich
dann aber Anfang Juli (siehe Abbildung 20).
Diese Entwicklung diirfte teilweise auf den
Beschluss der Bank von England vom 5. Juni
zurilickzufiihren sein, den Reposatz unveran-
dert bei 3,75 % zu belassen. In der Folge wei-
tete sich die Zinsdifferenz gegeniiber dem
Euroraum geringfiigig zugunsten des Vereinig-
ten Konigreichs aus. Das am 9. Juni veroéffent-
lichte Ergebnis der vom britischen Schatzamt
durchgefiihrten fiinf 6konomischen Tests, mit
denen die ZweckmiBigkeit einer Euro-Einfiih-
rung gepriift werden sollte, war allgemein er-
wartet worden und hatte anscheinend keinen
groBeren Einfluss auf den Wechselkurs des
Pfund Sterling. Am 9. Juli wurde der Euro mit
0,70 GBP gehandelt, also 3,3 % niedriger als
Ende Mai, aber immerhin noch 10,6 % liber
seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2002.

Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so bewegte sich die danische Krone weiterhin
in einem engen Band leicht oberhalb ihres
Leitkurses im WKM 1l (siehe Abbildung 21).
Auch gegeniiber der schwedischen Krone
blieb der Euro im Berichtszeitraum weitge-

Abbildung 21

Wechselkursentwicklung im WKM II
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hend unverédndert, wahrend er gegeniiber der
norwegischen Krone um 4,9 % und gegeniiber
dem Schweizer Franken um | % aufwertete.
Die anhaltenden Kursgewinne des Euro ge-
geniiber der Schweizer Wihrung hingen of-
fenbar damit zusammen, dass die Wachs-
tumserwartungen fir die Schweizer Wirt-
schaft nach unten korrigiert wurden, aber
auch das Zinsniveau in der Schweiz relativ
niedrig ist. Zum Kursanstieg des Euro gegen-
Uber der norwegischen Wihrung trugen die
von den Marktteilnehmern antizipierten wei-
teren Zinssenkungen bei, die schlieBlich am
25. Juni realisiert wurden, als die Norges
Bank im Hinblick auf die fiir die kommenden

Abbildung 22
Der effektive Euro-Wechselkurs und
seine Zusammensetzung !
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegeniiber den Wihrungen von zwolf
Partnerlindern.

2) Die Verinderungen werden anhand der Auflenhandels-
gewichte gegeniiber den Wdhrungen zwdolf wichtiger
Partnerlinder berechnet.
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zwei Jahre erwartete gedimpfte Preis-
entwicklung in Norwegen ihren Leitzins um
| Prozentpunkt auf 4 % herabsetzte.

Am 9. Juli lag der nominale effektive Wechsel-
kurs des Euro — auf Basis der Wihrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets — 3 % unter seinem Niveau
von Ende Mai, aber noch immer 12,3 % iiber
seinem Durchschnittswert im vergangenen
Jahr (siehe Abbildung 22). Verantwortlich fiir
die jiingste Abschwichung des Euro waren
insbesondere seine Kursverluste gegeniiber
dem Pfund Sterling, dem US-Dollar und dem
japanischen Yen, die durch die Kursgewinne
gegeniiber dem Schweizer Franken und der
norwegischen Krone nur teilweise ausgegli-
chen wurden.

Leistungsbilanzdefizit im April 2003

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets wies im April 2003 ein Defizit in Hohe
von 8,1 Mrd € aus, verglichen mit einem De-
fizit von 5,8 Mrd € im gleichen Vorjahrs-
monat (siehe Tabelle 8). Das hohere Defizit
ergab sich vor allem aus einem Anstieg des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermdogensein-
kommen um 2,4 Mrd €, wihrend die Salden
der (brigen Komponenten der Leistungs-
bilanz nur geringfiigige Verdnderungen auf-
wiesen.

Saisonbereinigt verringerte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit leicht auf | Mrd € im April,
nach I,5 Mrd € im Vormonat (siehe Tabel-
le 8.2 Punkt 2 im Abschnitt ,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets®). Dies war in erster
Linie auf einen Anstieg des Warenhandels-
Uberschusses (von 2,9 Mrd € auf || Mrd €)
zuriickzufiihren, der den Riickgang des Uber-
schusses bei den Dienstleistungen und den
Anstieg der Fehlbetréige bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen sowie bei den laufen-
den Ubertragungen im gleichen Zeitraum
knapp tbertraf. Der hohere Warenhandels-
Uberschuss im April ging insbesondere darauf
zuriick, dass die Ausfuhrwerte, die im Mairz
auf ein niedriges Niveau gefallen waren,
wieder anstiegen und der Wert der Einfuhren
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Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Jan. - April April Jan. - April Febr. Miirz April
Saldo der Leistungsbilanz 6,2 -5,8 -10,1 3,2 1,4 -8,1
Einnahmen 557,9 141,4 549.3 130,8 136,6  138,6
Ausgaben 551,7 147,2 559,3 127,6 1352  146,7
Saldo des Warenhandels 34,0 7,3 21,8 8,9 4.4 7,7
Ausfuhr 3433 88,4 338,0 83,1 87,0 86,1
Einfuhr 309,3 81,1 316,2 74,2 82,7 78,4
Saldo der Dienstleistungen -4,1 0,6 1,3 -0,1 1,2 0,6
Einnahmen 100,0 27,5 100,6 22,9 26,2 26,3
Ausgaben 104,1 26,8 99,3 23,0 24,9 25,7
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -15,1 -1,7 -23.,9 -2,6 -1,2 -10,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -8,6 -6,0 -9,2 -3,0 -3,0 -6,3
Saldo der Vermogensiibertragungen 4.5 1,3 2,0 -0,9 0,7 0,1
Saldo der Kapitalbilanz 6,6 14,8 -24,1 -13,8 1,0 43
Direktinvestitionen -7,9 8,1 -26,4 2,8 -8,5 -19,8
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -63,1 -1,7 -54.,4 -5,4 -16,1 -21,9
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -43,9 -2,3 -22.8 -5,0 -5,0 -6,1
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -19,3 -5,4 -31,6 -0,4 -11,1 -15,8
Im Euro-Wihrungsgebiet 55,2 15,8 28,0 8,2 7,6 2,1
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 35,7 9,4 17,9 5,5 2,7 1,3
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 19,5 6,4 10,2 2,7 5,0 0,8
Wertpapieranlagen -19,7 16,0 18,5 -0,8 19,5 5.4
Dividendenwerte 6,9 4,6 19,1 2,7 -2,0 2,2
Aktiva -34,0 -1,9 5,7 -0,1 6,8 23,1
Passiva 40,9 6,5 13,4 2,8 -8,8 53
Schuldverschreibungen -26,6 11,5 -0,6 -3,5 21,5 3,1
Aktiva -54,2 -11,3 -69,6 -20,4 -14,0 -10,5
Passiva 27,6 22,8 69,0 16,9 354 13,7
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -27,6 24,1 -7,8 2,0 11,0 -14,4
Finanzderivate 3,8 1.4 -4,4 1,0 0,3 -4,7
Ubriger Kapitalverkehr 25,1 -19,1 -24.0 -22.3 -15,0 229
Wihrungsreserven 5,3 8.4 12,2 5.4 4,7 0,5
Restposten -17,2 -10,3 32,2 11,6 -3,1 3,7
Quelle: EZB.

Anmerkungen: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen
Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wihrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und
ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zur Zahlungsbilanz der zwolf Euro-Ldinder finden sich auf der

Website der EZB.
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zugleich etwas abnahm. Die Zunahme des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermégensein-
kommen resultierte hauptsachlich aus héhe-
ren, Uberwiegend in Form von Dividenden
und Zinsen geleisteten Zahlungen ins Ausland
durch Ansidssige im Euroraum.

Auf Basis saisonbereinigter iber zwolf Mona-
te kumulierter Daten ging der Leistungs-
bilanziiberschuss, der im Dezember 2002 auf
einen Hochstwert gestiegen war, im Verlauf
der ersten vier Monate dieses Jahres etwas
zurilick (siehe Abbildung 23). Darin spiegelt
sich vor allem die Entwicklung des Waren-
handelsiiberschusses im gleichen Zeitraum
wider. Abbildung 24 zeigt im Einzelnen, dass
das Volumen der Ausfuhren in Lander auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets seit der
zweiten Hilfte des vergangenen Jahres prak-
tisch stagnierte, wihrend sich die Nachfrage
aus dem Ausland gleichzeitig schwach ent-
wickelte und die Aufwertung des Euro die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit beeintrich-
tigte. Mit der anhaltenden Aufwertung verrin-
gerten sich allerdings die realen Exporte (fiir
die Angaben bis Mirz 2003 vorliegen) leicht,
nachdem sie in den Monaten zuvor ver-
gleichsweise hohe Niveaus erreicht hatten.
Diese Schrumpfung betraf viele der gréBeren
Exportmirkte des Euroraums. Gleichzeitig
deutet der Riickgang der Exportpreise (ge-

Abbildung 23

Saldo der Leistungsbilanz und des
Warenhandels

(Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; iiber zwolf Monate ku-
muliert)

C— Saldo der Leistungsbilanz
—— Saldo des Warenhandels

150 150
100 100
50 H( 50

0 HHHH HHHHUHHHHHHHHH 0
-50 H -50
-100 L L L 1 L L L 1 L L L 1 100

2000 2001 2002
Quelle: EZB.
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Abbildung 24

Volumen und Durchschnittswertindizes
des Warenhandels mit Lindern
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets!

(Index: 2000 = 100; saisonbereinigt; gleitende Dreimonats-
durchschnitte)

— Einfuhrvolumen
— Ausfuhrvolumen
— — Durchschnittswertindex der Einfuhren
— — Durchschnittswertindex der Ausfuhren
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die letzten Angaben beziehen sich auf Mdrz 2003 und sind
teilweise geschiitzt.

messen an den Ausfuhrdurchschnittswert-
indizes) darauf hin, dass die Exporteure des
Eurogebiets ihre Gewinnmargen reduzieren,
um die aufwertungsbedingten EinbuBen an
preislicher Wettbewerbsfihigkeit teilweise
zu kompensieren.

Die (an den Einfuhrdurchschnittswertindizes
gemessenen) Importpreise im Warenhandel
haben sich trotz der Hoherbewertung des
Euro kaum verindert. Der infolge des Kurs-
anstiegs des Euro erwartete Abwirtsdruck
auf die Importpreise wurde bisher weitge-
hend durch den Olpreisanstieg im Vorfeld der
Militiroperationen im Irak ausgeglichen (die
vorliegenden Daten erstrecken sich bis Mirz
2003). Bei den ubrigen Einfuhrkategorien, die
nicht unmittelbar von den Olpreisen beein-
flusst werden — wie zum Beispiel Industrieer-
zeugnisse — sind dagegen bereits deutliche
Riickgéange der Einfuhrpreise zu verzeichnen.
Gleichzeitig diirfte die schwache Nachfrage
im Euro-Wihrungsgebiet, besonders nach
den importintensiven Ausgabenkategorien
wie Investitionen, Warenausfuhren und Vor-
raten, eine Ausdehnung der Importe, die von
der Euro-Aufwertung zu erwarten gewesen
wire, teilweise konterkariert haben.
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Umfangreiche Netto-Kapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen im April 2003

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen waren im April
2003 Netto-Kapitalabflisse in H&he von
14,4 Mrd € zu verzeichnen (siehe Tabelle 8), die
vor allem auf umfangreiche Netto-Kapitalab-
flisse bei den Direktinvestitionen (19,8 Mrd €)
zuriickgingen. Bei den Wertpapieranlagen hin-
gegen kam es zu geringfiigigen Netto-Kapitalzu-
flissen (5,4 Mrd €). Die im April beobachteten
Netto-Kapitalabfliisse bei den Direktinvesti-
tionen waren weitgehend auf Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen zuriickzufiihren, die
im Euro-Wihrungsgebiet ansissige Unterneh-
men ihren auslindischen Niederlassungen ge-
wihrten (15,8 Mrd €). Im Vergleich hierzu fie-
len die Direktinvestitionen Gebietsfremder im
Euro-Wihrungsgebiet wesentlich niedriger aus.

Wenngleich die Netto-Kapitalstrome bei den
Wertpapieranlagen relativ gering ausfielen, wa-
ren betrichtliche, sich teilweise ausgleichende
Bewegungen bei den Kapitalstromen aus
Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite festzustellen. Wih-
rend bei den Anleihen im April umfangreiche
Netto-Kapitalabfliisse zu beobachten waren —
die, wie aus Tabelle 8.5 im Abschnitt ,,Statistik
des Euro-Wihrungsgebiets“ ersichtlich, vom
Nettoerwerb auslindischer Anleihen durch im
Euroraum ansissige Investoren (17,2 Mrd €)
herriihrten — ergaben sich bei den Geldmarkt-
papieren sowohl bei den Forderungen (Netto-
verkdufe durch Gebietsansidssige) als auch bei
den Verbindlichkeiten (Nettokiaufe durch Ge-
bietsfremde) erhebliche Netto-Kapitalzuflusse.

Betrachtet man die Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen auf
der Basis der bis April vorliegenden, liber zwolf
Monate kumulierten Angaben, so waren im
Jahr 2003 aufgrund der Entwicklung bei den
Wertpapieranlagen, insbesondere den Schuld-
verschreibungen, weiterhin Netto-Kapitalzu-
flisse zu verzeichnen (sieche Abbildung 25). Bei
den Schuldverschreibungen dauern die Netto-
Kapitalzufliisse seit dem zweiten Halbjahr 2002
an, als auslandische Anleger verstarkt Anleihen
und Geldmarktpapiere des Eurogebiets erwar-

Abbildung 25

Netto-Kapitalstrome im Euro-Wiih-
rungsgebiet aus Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen
(Mrd €; Monatswerte; iiber zwolf Monate kumuliert)

— Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert gibt einen Netto-
zufluss (-abfluss) an.

ben. Bei den Dividendenwerten dagegen haben
die Kapitalstréome sowohl auf der Aktiv- als auch
der Passivseite in den ersten vier Monaten des
laufenden Jahres weiter abgenommen (siehe
Abbildung 26).

Abbildung 26

Euro-Wihrungsgebiet — Anlagen in
Dividendenwerten und Schuld-

verschreibungen
(Mrd €; Monatswerte; iiber zwolf Monate kumuliert)

— Schuldverschreibungen, Aktiva
——- Dividendenwerte, Aktiva
— Schuldverschreibungen, Passiva
=== Dividendenwerte, Passiva
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert gibt einen Netto-
zufluss (-abfluss) an.
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Trends bei den Bruttoanlage-
investitionen im Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit den wdhrend der letzten beiden Jahrzehnte verzeichneten
grundlegenden Trends bei den Bruttoanlageinvestitionen (im Folgenden kurz ,,Investitionen® genannt)
im Euroraum. Ein Verstdndnis dieser Trends und ihrer wesentlichen Bestimmungsfaktoren ist wichtig
fiir eine Beurteilung der kurzfristigen Entwicklungen, wie z. B. der hohen Kapitalakkumulation Ende
der Neunzigerjahre und der anhaltenden Abschwdchung in den Jahren 200] und 2002.

Seit Mitte der Achtzigerjahre durchliefen die Bruttoanlageinvestitionen im Euroraum zwei Langfrist-
zyklen, die um die Jahre 1990 und 2000 herum ihren jeweiligen Héhepunkt erreichten. Hinter der
liber diese beiden Zyklen hinweg zu beobachtenden Investitionsdynamik verbargen sich zum grofB3en
Teil verdnderte Wachstumserwartungen. Zu bestimmten Zeitpunkten diirften auch die Finanzierungs-
bedingungen eine Rolle gespielt haben. Neben den von diesen makrookonomischen Determinanten
ausgehenden Impulsen trugen dariiber hinaus Sonderfaktoren in Zusammenhang mit der deutschen
Wiedervereinigung sowie die Investitionspolitik der Regierungen und der Fortschritt in der Informations-
technologie zur Dynamik der Investitionen bei. Diese Faktoren wirkten sich vornehmlich auf ganz
bestimmte Formen der Kapitalbildung aus; sie tragen somit dazu bei, Verdnderungen der Zusammen-
setzung des Wachstums der Gesamtinvestitionen zu erkldren. Wéhrend sich die deutsche Wiederver-
einigung und die staatliche Investitionspolitik am stdrksten in den Bauinvestitionen niederschlugen,
wirkten sich die Impulse des technologischen Fortschritts vorwiegend in den Netzwerkindustrien aus.

I Einleitung

Anlageinvestitionen zdhlen zu den maBgebli-
chen BestimmungsgréBen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage wie auch des gesamt-
wirtschaftlichen Angebots. Das Verstindnis
ihrer Dynamik ist daher fir die Analyse der
makrodkonomischen Entwicklung und fiir die
Geldpolitik von groBer Bedeutung. Zum ei-
nen ist die Investitionstatigkeit relativ volatil,
und obgleich die Investitionen lediglich rund
ein Fiinftel des BIP des Euro-Wihrungsgebiets
ausmachen, kann sie so die Veranderungen
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage erheb-
lich beeinflussen. Zum anderen sind die
Nettoinvestitionen ein MaB fir Veranderun-
gen des Kapitalstocks und somit ein Schlissel-
faktor fiir das Potenzialwachstum sowie die
Geschwindigkeit, mit der die Wirtschaft ex-
pandieren kann, ohne Inflationsdruck aufzu-
bauen.

Zum besseren Verstindnis der Dynamik der
Anlageinvestitionen beleuchtet der vorliegen-
de Aufsatz deren allgemeine Trends seit den
Achtzigerjahren. Die Untersuchung nimmt die
Mitte der Achtzigerjahre zum Ausgangspunkt,
als sich die Investitionstitigkeit nach den Ein-
schnitten im Gefolge der zweiten Olkrise
wieder zu erholen begann. Ein Verstindnis
der breiten Trends der Investitionen trigt
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dazu bei, eher kurzfristige Entwicklungen wie
den steilen Anstieg der realen Investitionen
Ende der Neunzigerjahre und den anhalten-
den Riickgang in den Jahren 2001 und 2002
entsprechend einzuordnen, und kann ins-
besondere bei der Klarung der Frage niitzlich
sein, inwieweit die Entwicklungen der jiinge-
ren Zeit das Auftreten bzw. Nachlassen spe-
zifischer Schocks widerspiegeln.

Der Aufsatz kniipft an frithere Untersuchun-
gen der Investitionen des Euroraums im
Monatsbericht an (siehe Kasten 7 ,Griinde
fir die Investitionsschwiche bei den ein-
zelnen Giitergruppen® in der Ausgabe vom
Mirz 2003). Die Analyse der Bruttoanlage-
investitionen im Eurogebiet wird dadurch
erschwert, dass detaillierte Angaben zu den
Investitionen und einigen ihrer Determinan-
ten nicht immer fiir das Euro-Wahrungsgebiet
als Ganzes oder einen hinreichend langen
Zeitraum zur Verfiigung stehen. Die Anga-
ben, auf die dieser Aufsatz zuriickgreift, sind
teils offizielle Daten fiir den Euroraum und
teils EZB-Schitzungen, die auf fiir einzelne
Lander verfiigbaren Daten basieren.

Die Analyse gestaltet sich wie folgt: Ab-
schnitt 2 liefert eine kurze Beschreibung der
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allgemeinen Trends bei den Gesamt-
investitionen im Euroraum im Ablauf der
beiden Zyklen, die Mitte der Achtziger- bzw.
Neunzigerjahre einsetzten. Abschnitt 3 be-
schiftigt sich mit einigen der wichtigsten
makrodkonomischen Bestimmungsfaktoren,
wie der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
Erwartungen derselben, die gewoéhnlich eine
wichtige Rolle fiir die Erklarung dieser Trends
spielen. Gleichzeitig hatten Sonderfaktoren
wie die deutsche Wiedervereinigung und der

Fortschritt in der Informationstechnologie
einen spezifischen Einfluss auf einzelne
Investitionsformen. Sie tragen daher zur Er-
klarung der verianderten Zusammensetzung
des Investitionswachstums insgesamt bei. Vor
diesem Hintergrund betrachtet Abschnitt 4
die Dynamik der Investitionen in einer Auf-
gliederung nach Branchen und setzt sie mit
den in den langerfristigen Investitionszyklen
jeweils wirksamen Sonderfaktoren in Bezie-
hung. Abschnitt 5 zieht Schlussfolgerungen.

2 Uberblick iiber die Investitionsdynamik im Euro-Wihrungs-

gebiet seit den Achtzigerjahren

In den letzten beiden Jahrzehnten nahmen
die gesamtwirtschaftlichen realen Investitio-
nen im Euroraum um durchschnittlich 2 4 %
pro Jahr zu — mit in etwa der gleichen Rate
wie das reale BIP. lhre Volatilitit jedoch war
(gemessen an der Standardabweichung der
vierteljahrlichen Veranderungsrate gegeniiber
dem Vorjahr) rund dreimal hoéher als die des
realen BIP. Das Investitionswachstum war
tendenziell dann besonders stark, wenn das
BIP-Wachstum deutlich iiber seinem mittel-
fristigen Trend lag, und dann besonders
schwach, wenn das BIP-Wachstum sehr nied-
rig oder negativ war. Diese ,,Uberschuss*-
Volatilitit wihrend bestimmter Phasen des
Konjunkturzyklus hat zur Folge, dass markan-

te Veranderungen der Relation zwischen den
gesamtwirtschaftlichen realen Investitionen
und dem realen BIP (der realen Investitions-
quote) erst mit dem vollstindigen Ablauf des
Zyklus zutage treten (siehe Abbildung I).

Im Betrachtungszeitraum durchlief die reale
Investitionsquote im Euroraum zwei langfristige
Zyklen, welche 1990 bzw. 2000 ihre jeweiligen
Hochpunkte erreichten. Der erste Zyklus be-
gann nach der Rezession in den frithen Acht-
zigerjahren mit einer Investitionsquote von
knapp 20 %. Anfianglich war die Dynamik recht
verhalten, um dann gegen Ende des Jahrzehnts
kraftig anzuziehen. Anfang 1990 erreichte
die Investitionsquote einen Hochststand von

Abbildung 1

Reale gesamtwirtschaftliche Investitionen im Euro-Wihrungsgebiet

(in %)

—— Jihrliches Investitionswachstum (linke Skala)

- - - Reale Investitionsquote (gemessen am BIP) (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Anhand saisonbereinigter Daten ermittelt.
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EZB « Monatsbericht  Juli 2003



Reale und nominale Investitionen: Was ist wann von Belang?

Die nominalen Investitionen messen die Menge an Geld, die fiir die Anschaffung von Investitionsgiitern ausge-
geben wird; die realen Investitionen werden durch Deflationierung der nominalen Investitionen mit einem geeig-
neten Preisindex geschitzt. Seit den frithen Achtzigerjahren lag der jahrliche Anstieg des Deflators fiir die ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen im Durchschnitt ¥2 Prozentpunkt unter dem des BIP insgesamt. In diesem
Riickgang der relativen Preise spiegelt sich insbesondere das sinkende Preisniveau bestimmter Produkte der In-
formations- und Kommunikationstechnologie (IKT) wie z. B. Computer wider — ein Prozess, der sich seit Mitte
der Achtzigerjahre beschleunigt hat (siche Kasten 2 des Artikels ,,Neue Technologien und Produktivititim Euro-
Wihrungsgebiet* im Monatsbericht vom Juli 2001).

Preisbereinigt stellt sich die Investitionsentwicklung deutlich eindrucksvoller dar als in nominaler Betrachtung
(siehe Abbildung unten). So entsprach das Verhiltnis der realen Investitionen zum BIP (die reale Investitions-
quote) im Euroraum im Jahr 2000 fast dem Stand von 1990. Bei der nominalen Investitionsquote war dies eindeu-
tig nicht der Fall. Es sollte dennoch nicht auBler Acht gelassen werden, dass sich auch die nominale Investitions-
quote Ende der Achtziger- und in den spéten Neunzigerjahren erhohte. Daraus wird ersichtlich, dass die gestie-
genen Wachstumsbeitrige der hohen Anlageinvestitionen wihrend der zyklischen Hohepunkte 1990 und 2000
nicht einfach aus der Preismessungsmethodik resultierten, sondern tatsachlich hohere Ausgaben im Verhéltnis

zu den Gesamtressourcen widerspiegelten.

Investitionsquote im Euro-Wahrungsgebiet

(in %)

—— In jeweiligen Preisen

=== In konstanten Preisen
25,5 - 2255
24,5 L 1245
235+t 1235
22,5 1225
215} {21,5
20,5 ¢ N A 120,5
19,5 ST 195

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Anhand saisonbereinigter Daten ermittelt.

Eine Fokussierung auf die reale Investitionsquote ist beispielsweise dann zweckméBig, wenn es darum geht, den
Einfluss der Kapitalbildung auf die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit und somit auf das gesamtwirtschaftli-
che Wachstum abzuschétzen. Worauf es hierbei ankommt, ist die Leistung, die von einem bestimmten Investiti-
onsgutim Produktionsprozess erbracht wird, und nicht die Menge an Geld, die dafiir ausgegeben wurde. Bedingt
durch den technologischen Fortschritt in der Herstellung von Hightech-Produkten hat sich die Leistung von
IKT-Giitern (z. B. Arbeitsspeicher und Geschwindigkeit bei Computern) erheblich gesteigert, obgleich die Kéu-
fer nicht mehr Geld fiir diese Giiter aufwenden mussten. Dagegen ist eine Fokussierung auf die Entwicklung der
nominalen Investitionsquote bei der Einschitzung der Fihigkeit der Unternehmen zur Finanzierung ihrer Inves-
titionen zweckmaBig. Hier ist der konkrete Euro-Betrag von Belang, der fiir den Kauf von Investitionsgiitern auf-
gewendet werden muss, da interne und/oder externe Mittel moglicherweise nur begrenzt zur Verfiigung stehen.

Besonders bei der Betrachtung der Investitionsdynamik der spaten Neunzigerjahre sind beim tatséchlichen Wachs-
tum, den Wachstumserwartungen fiir die Zukunft sowie der Kursentwicklung am Aktienmarkt gegen Ende der

Dekade sich wechselseitig verstiarkende Steigerungen auszumachen. Finanzierungsengpisse haben in diesem
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giinstigen Umfeld offenbar eine recht untergeordnete gesamtwirtschaftliche Rolle gespielt, sodass sich die Ana-

lyse in der Regel auf die Entwicklung der realen Investitionen konzentrierte. Mit der Verschlechterung des wirt-

schaftlichen Umfelds in den Jahren 2001 und 2002 ist der Finanzierungsaspekt von Investitionen —und somit der

Informationsgehalt der nominalen Investitionsausgaben — stirker in den Mittelpunkt geriickt. So halten sowohl

diereale als auch die nominale Investitionsquote je nach Schwerpunkt der wirtschaftlichen Analyse wichtige spe-

zifische Informationen bereit.

nahezu 22 /2 %, nachdem die realen Investiti-
onen mit rund 7 % pro Jahr gewachsen wa-
ren. Ahnlich verhielt es sich mit dem zweiten
Zyklus, der nach der Rezession in den friithen
Neunzigerjahren einsetzte und von einem Ni-
veau von gut 20 % startete. Er zeichnete sich
gleichfalls durch eine verhaltene Investitions-
dynamik in der Mitte und einen kriftigen An-
stieg gegen Ende des Jahrzehnts aus. Nach
jahrlichen Investitionszuwachsraten von rund
6 % erreichte die Investitionsquote Mitte
2000 einen Hochststand von rund 22 %, d. h.
ein mit dem Hochststand des vorangegange-
nen Zyklus nahezu identisches Niveau. In den
Jahren 2001 und 2002 waren die Investitio-
nen riicklaufig und die Investitionsquote fiel
auf unter 21 %. Die letzten verfiigbaren Prog-
nosen von internationalen Institutionen und
privaten Organisationen deuten auf eine ma-
Bige Erholung der Investitionsquote in den
Jahren 2003 und 2004 hin.

Zwei Besonderheiten fallen bei der Analyse
der Dynamik der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen seit Mitte der Achtzigerjahre ins
Auge. Erstens besteht zwischen der Inves-
titionsdynamik in den beiden Zyklen eine
weitaus geringere Ahnlichkeit, wenn sie als
Verhiltnis der gesamtwirtschaftlichen nomi-
nalen Investitionen zum BIP gemessen wird.
So blieb der 2000 verzeichnete Hochstwert
der nominalen Investitionsquote deutlich hin-
ter dem des Jahres 1990 zuriick. Im Kasten
wird der Unterschied zwischen der Dynamik
der realen und der nominalen Investitions-
quote untersucht und der spezifische Infor-
mationsgehalt jeder Messzahl fiir die Investi-
tionsanalyse erldutert.

Zweitens lagen der gesamtwirtschaftlichen
Investitionsdynamik in den vergangenen zwei
Langfristzyklen gegenldufige Trends bei den

Bauinvestitionen (Wohnbauten, sonstige Ge-
baude und Infrastruktur) und den Nicht-Bau-
Investitionen (in erster Linie die verschiede-
nen Arten von Ausristungsinvestitionen und
sonstige Investitionen) zugrunde. Wihrend
der vergangenen beiden Jahrzehnte verrin-
gerte sich der Anteil der Bauinvestitionen am
realen BIP um rund 2 /2 Prozentpunkte. Dies
wurde durch eine entsprechende Zunahme
der realen Ausriistungsinvestitionsquote weit-
gehend kompensiert (siehe Abbildung 2). Der
in den Achtziger- bzw. Neunzigerjahren ein-
setzende zyklische Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Investitionsquote speiste sich
in beiden Fillen aus der Dynamik bei den
Ausriistungsinvestitionen.

Diese Besonderheiten unterstreichen die Tat-
sache, dass sich in der Investitionsdynamik
eine ganze Palette unterschiedlicher Einflisse
widerspiegeln, von denen viele von Modellen
der Investitionen insgesamt kaum angemes-
sen zu erfassen sind. Vor diesem Hintergrund

Abbildung 2

Reale Bauinvestitionen und Nicht-

Bau-Investitionen
(in % des realen BIP)

— Bauinvestitionen

- - - Nicht-Bau-Investitionen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Anhand saisonbereinigter Daten ermittelt.
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tragen die im nachsten Abschnitt diskutierten
wesentlichen Determinanten der Investitio-
nen zur Erklarung der allgemeinen Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Investitions-

tatigkeit im Konjunkturzyklus bei. Sonder-
faktoren, die fiir bestimmte Investitions-
komponenten von besonderer Bedeutung
sind, werden in Abschnitt 4 untersucht.

3 Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Investitionen im

Euro-Wihrungsgebiet

Investitionsentscheidungen werden von einer
Vielzahl von Entscheidungstragern gefillt und
beruhen auf unterschiedlichen 6konomischen
Uberlegungen. Unternehmen vergleichen bei
anstehenden Investitionen die zukiinftig zu er-
wartenden Ertrige aus der Investition in
neues Kapital mit den (Nutzungs-)Kosten, die
durch den Erwerb und das Halten desselben
entstehen. Wollen private Haushalte Wohn-
eigentum erwerben, stellen sie ihren zukiinf-
tigen Einkiinften die Kosten eines Hypo-
thekardarlehens, die Mietkosten bzw. eine
alternative Geldanlage gegeniiber. In dhnlicher
Weise miissen auch die o6ffentlichen Haus-
halte die Finanzierungskosten ihrer Investi-
tionsprojekte beriicksichtigen und Budget-
beschrankungen beachten. Unabhingig von
diesen unterschiedlichen Entscheidungs-
prozessen wirken sich drei weit gefasste
makrodkonomische GréBen auf die gesamt-
wirtschaftlichen Investitionen aus, namlich die
Erwartungen hinsichtlich des zukiinftigen
Wachstums (der Nachfrage, der Einkiinfte
und der Gewinne), die Finanzierungsbedin-
gungen und der Preis von Investitionsgiitern.

Angesichts der Zeitverzogerung, mit der
Investitionsentscheidungen umgesetzt wer-
den, sowie der hohen Kosten, die entstehen,
wenn sie riickgiangig gemacht werden, spielen
die Erwartungen hinsichtlich des zukiinftigen
Woachstums eine bedeutende Rolle. Erwar-
tungen kénnen sich erheblich verindern und
,,Uberraschungen“ kdénnen sich unverhiltnis-
maBig stark auf die Investitionen auswirken;
dies kann zur Erklirung der in den ver-
gangenen beiden Jahrzehnten zu beobach-
tenden ausgepriagten Schwankungen der
Investitionsquote beitragen. Dariiber hinaus
erfolgt die Anpassung von Investitionsvor-
haben an verdnderte Erwartungen nicht un-
bedingt schrittweise. Beispielsweise kdonnen
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die Irreversibilitit und der Umfang von In-
vestitionsprojekten ,,Bereiche der Trigheit”
entstehen lassen, mit dem Ergebnis, dass
Investitionsprojekte nicht schrittweise verrin-
gert bzw. ausgeweitet, sondern unter Um-
stinden in ihrer Ginze aufgegeben bzw.
Uberhaupt erst gestartet werden, wenn die
Wachstumserwartungen einen bestimmten
Grenzwert iiberschreiten.

Die den einzelnen Investitionsprojekten
zugrunde liegenden Erwartungen lassen sich
nicht direkt messen. Auf aggregierter Ebene
liefern gesamtwirtschaftliche Prognosen ge-
wisse Informationen zu den allgemeinen
Konjunkturaussichten, die sich zu bestimm-
ten Zeitpunkten ergeben. Seit Ende 1989 ver-
offentlicht Consensus Economics allmonat-
lich auf den Erwartungen des privaten
Sektors beruhende Prognosen iiber die
Jahresdurchschnitte wichtiger makrodkono-
mischer GroBen fiir das laufende bzw. das
kommende Jahr. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, dass Investitionsentscheidungen auf der
Grundlage von Erwartungen gefillt werden,
die sich auf die gesamte Laufzeit des Inves-
titionsprojekts erstrecken, und die Daten von
Consensus Economics daher nur der Veran-
schaulichung dienen kdénnen.

Wie anhand des realen BIP als MessgroBe fiir
Nachfrage und Einkommen ersichtlich, stan-
den die beiden groBen Investitionszyklen Ende
der Achtziger- bzw. Neunigerjahre jeweils im
Zeichen iiberdurchschnittlichen Wachstums
(siehe Abbildung 3). Hervorzuheben ist, dass
die damaligen Prognosen zum realen BIP zei-
gen, dass die positiven Wachstumserwar-
tungen fiir das kommende Jahr in den spdten
Neunzigerjahren zumeist ex post bestdtigt
wurden. Dies war selbst dann der Fall, als die
Finanzkrisen in Russland und Siidostasien zu
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Abbildung 3

Wachstum des realen BIP und Prognose

von Consensus Economics
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)

Reales Wachstum des BIP
—— Prognose fiir das laufende Jahr
- == Prognose vor einem Jahr
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Quellen: Eurostat, Consensus Economics und EZB-Be-
rechnungen.

Anmerkung: Die Prognosen beruhen auf Angaben zu Lindern
des Euro-Wihrungsgebiets mit leicht schwankendem Erfassungs-
bereich.

einer voriibergehenden Verschlechterung der
Wachstumserwartungen fiir das betreffende
Jahr fihrten. Die Entwicklung im Jahr 2000
schlieBlich ubertraf die Erwartungen deutlich,
wenn man bedenkt, dass die Prognosen aus
dem Vorjahr von erheblich niedrigeren Wer-
ten ausgegangen waren. Dagegen erwiesen
sich die Erwartungen fiir das Wachstum in
den vergangenen beiden Jahren und wahr-
scheinlich auch im laufenden Jahr als zu opti-
mistisch. Ein dhnlich tberraschendes negati-
ves Ergebnis ist fir die friihen Neunziger-
jahre zu beobachten, womit sich die ver-
hiltnismaBig rasante Verringerung der Inves-
titionsquote in diesen Zeitraumen teilweise
erklaren lasst.

UbermiBig optimistische Erwartungen in Ver-
bindung mit enttduschenden Ergebnissen kon-
nen dazu fiihren, dass die Unternehmen iiber
zu groBe Produktionskapazititen verfiigen
und dann weniger investieren, als wenn die
Nachfrageerwartungen tatsichlich eingetreten
wiéren. Die Umfrageergebnisse zur Beurtei-
lung der Produktionskapazititen im verarbei-
tenden Gewerbe — auf welches allerdings nur
knapp ein Fiinftel aller Investitionen entfillt —
deuten darauf hin, dass die Anzahl der Unter-
nehmen, die ihre Produktionskapazititen als
mehr als ausreichend erachten, in den
vergangenen zwei Jahren zugenommen hat.

Allerdings entsprach diese Zahl im ersten
Quartal 2003 in etwa ihrem lingerfristigen
Durchschnitt und lag deutlich unter dem
Wert, der wihrend des Abschwungs der frii-
hen Neunzigerjahre verzeichnet wurde. Dies
deutet darauf hin, dass es kaum Anzeichen
fir einen Kapazititsiibberhang infolge voran-
gegangener ibermaBiger Kapitalbildung gibt,
der sich erst zuriickbilden miisste (siehe Ab-
bildung 4).

Was die Kapitalkosten angeht, so eignet sich
der reale Zinssatz gut als BezugsgroBe fiir die
realen Opportunititskosten der Anlage-
investitionen. MessgroBen fiir den realen
Zinssatz unterliegen in der Regel insofern ei-
ner Reihe von Einschriankungen, als sie
beispielsweise von der Bindungsfrist des be-
treffenden Zinssatzes und von dem gewihl-
ten Naherungswert fiir erwartete Verinde-
rungen des Preisniveaus abhingen (siehe den
Aufsatz ,,Auf Preisstabilitit ausgerichtete
Politik und die Entwicklung der langfristigen
Realzinsen in den neunziger Jahren®, Monats-
bericht November 1999). In Abbildung 5
sind zwei MessgroBen des Realzinses im
Eurogebiet dargestellt; beide beruhen auf
der nominalen Rendite zehnjdhriger Staatsan-
leihen, wurden aber anhand verschiedener
Niherungswerte fiir die Inflationserwartun-

Abbildung 4

Einschitzung der
Produktionskapazititen im

verarbeitenden Gewerbe
(Saldo in %)
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Saisonbereinigt. Ein hdoherer Wert zeigt einen
grofferen Anteil von Unternehmen mit ausreichenden
Produktionskapazitdten an.
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Abbildung 5§

Indikatoren des realen langfristigen

Zinssatzes im Euro-Wiahrungsgebiet
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Nominaler Zinssatz minus der jéhrlichen
Teuerungsrate

- - - Nominaler Zinssatz minus der in einem Jahr
erwarteten Teuerungsrate
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die erwartete Teuerungsrate wird berechnet als
gewichteter Durchschnitt der Prognosen fiir das laufende Jahr
und das Folgejahr.

gen errechnet. Der ersten MessgroBe liegt
der tatsiachliche Verbraucherpreisanstieg als
Niherungswert fiir die Inflationserwartungen
zugrunde, wihrend sich die zweite Messgro-
Be an der von Consensus Economics fiir den
kommenden Zwdélfmonatszeitraum prognos-
tizierten Entwicklung der Verbraucherpreise
orientiert. Diese beiden MessgroBen zeigen
an, dass die Entwicklung der Realzinsen wih-
rend des in den Achtzigerjahre beginnenden
Investitionszyklus im Zeichen eines allgemei-
nen Aufwirtstrends stand und im anschlie-
Benden Zyklus der Neunzigerjahre einem all-
gemeinen Abwirtstrend folgte. Dies deutet
darauf hin, dass die Realzinsen fiir sich ge-
nommen keine Erklarung fiir die Trends der
Anlageinvestitionen liefern koénnen. Diese
Schlussfolgerung entspricht der modellge-
stitzten Erkenntnis, dass sich die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage meist besser fiir die
Erklarung der Entwicklung der Investitionen
eignet als die Kapitalkosten.

Allerdings gilt es hierbei zwei Einschrankun-
gen zu beachten. Erstens entfillt ein wesent-
licher Anteil der Finanzierungskosten von
Unternehmen und Privathaushalten auf Risi-
kopramien, die je nach dem gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld und der Finanzlage die-
ser Wirtschaftssubjekte unterschiedlich hoch
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sein kénnen. So fiihrte die in den letzten
Jahren gestiegene Verschuldung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum
in Verbindung mit der Unsicherheit hinsicht-
lich der gesamtwirtschaftlichen Lage dazu,
dass die Unternehmen — insbesondere solche
mit schwachen Bilanzen — fiir ihre Mittel-
aufnahme einen hoheren Zins- bzw. Rendite-
aufschlag zu zahlen hatten als staatliche
Schuldner.

Zweitens mag die allgemeine Entwicklung der
Investitionen zwar stirker von den Nach-
frageerwartungen als den Finanzierungs-
konditionen gepragt sein, aber Letztere kon-
nen sich signifikant auf den Zeitpunkt der
Investition auswirken, insbesondere wenn
Unternehmen mit Cashflow-Engpassen zur
Verwirklichung ihrer Investitionsvorhaben auf
Fremdmittel zuriickgreifen miissen. So diirf-
ten Finanzierungsengpisse in den vergangenen
beiden Jahren die Investitionsschwiche noch
verscharft und dadurch die Impulse des allge-
mein niedrigen Zinsniveaus teilweise neutra-
lisiert haben (siehe Kasten 2 ,,Auswirkungen
finanzieller Faktoren auf das Investitions-
verhalten der Unternehmen im Euro-Wih-
rungsgebiet® im Monatsbericht vom Juni 2003).
Was die lingerfristige Entwicklung der Selbst-
finanzierung angeht, so bewegten sich die no-
minalen Investitionen in Relation zum Brutto-
betriebsiiberschuss im Euroraum seit Anfang

Abbildung 6

Investitionen in Relation zum
Bruttobetriebsiiberschuss

(in %; jeweilige Preise)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Anhand saisonbereinigter Daten ermittelt.
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Abbildung 7

Deflator der Investitionen in Relation

zum BIP-Deflator
(Index 1995 = 100)

112 112
110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98

6
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Anhand saisonbereinigter Daten ermittelt.

der Achtzigerjahre im Allgemeinen nach
unten, von einigen Héhepunkten in den Jah-
ren 1990 und 2000 abgesehen (siehe Abbil-
dung 6). Insgesamt betrachtet umfasst der
Bruttobetriebsiiberschuss Komponenten wie
Mieten und Selbststindigen-Arbeitseinkom-
men, die nicht unmittelbar mit der Finanzie-
rung von Unternehmensinvestitionen zusam-
menhdngen. Gleichwohl deutet die Entwick-
lung des Bruttobetriebsiiberschusses darauf
hin, dass die Cashflow-Ausstattung im Zeit-
verlauf weniger bindend fiir die Investitionen
wurde.

Die niedrigeren Kapitalbeschaffungskosten
werden gemeinhin mit der Tatsache in Ver-
bindung gebracht, dass in den vergangenen
beiden Jahrzehnten der Preisanstieg bei den
Investitionsgiitern im Durchschnitt hinter der
allgemeinen (anhand des BIP-Deflators ge-
messenen) Teuerung zuriickblieb (siehe Ab-
bildung 7). Im Einklang mit der hauptsichlich
fir die Vereinigten Staaten vorgebrachten
Argumentation duBerten Beobachter die Mei-
nung, dass vor allem der Riickgang der — ab-
soluten — Preise im Bereich der Informations-
und Kommunikationstechnologien (IKT), der
im Lauf der Neunzigerjahre an Tempo ge-
wann, eine Erklarung dafiir liefert, dass der
Investitionszyklus in jenem Jahrzehnt einsetz-
te und die Investitionen in bestimmte Aus-
ristungsgiiter moglicherweise libermaBig aus-
gefallen waren. Dariiber hinaus deuten auf

Jahresdaten fiir einzelne Euro-Linder (die
rund drei Viertel des Euroraums abdecken)
beruhende Schitzungen darauf hin, dass sich
der Anteil der Ausgaben fiir IKT an den
gesamten nominalen Investitionsausgaben
nahezu wihrend der gesamten Neunziger-
jahre erhohte, was bedeutet, dass sich der
Riickgang der relativen Preise immer starker
auf die realen Investitionen auswirkte.'
Allerdings beinhaltet der steigende Anteil der
IKT an den Gesamtinvestitionen auch eine
hoéhere durchschnittliche Abschreibungsrate,
wenn man bedenkt, dass die Nutzungsdauer
von IKT-Giitern in der Regel sehr viel kiir-
zer ist als die anderer Investitionsgiter. Die-
ser Anstieg der Abschreibungsrate stellt
einen gegenldufigen Effekt zu den sinken-
den Investitionsgiiterpreisen dar und hat die
Kapital(nutzungs)kosten somit erhoht. Fer-
ner scheint die allgemeine Abwirtsbewegung
der relativen Investitionsgiiterpreise in den
Zeitraumen, in denen die Investitionstdtigkeit
am starksten war, zum Stillstand gekommen
zu sein, sodass dieser Faktor, isoliert betrach-
tet, nicht fiir die Erklarung der Entwicklung
der Investitionen geeignet sein diirfte.

Insgesamt betrachtet lassen sich die beiden
in den Achtziger- bzw. Neunzigerjahren ein-
setzenden allgemeinen Investitionszyklen zu-
mindest teilweise anhand der wichtigsten
makrodkonomischen Bestimmungsfaktoren
der Investitionen, insbesondere der Entwick-
lung der Erwartungen hinsichtlich der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und — wenngleich
in geringerem AusmaB — der Kapitalbe-
schaffungskosten, erklaren. Sektorspezifische
Unterschiede der Investitionsentwicklung las-
sen sich, wie im Folgenden erdrtert, durch
eine Reihe spezifischer Schocks erklaren.

I Kontinuierlich fallende Investitionsgiiterpreise konnten sich auch
kontraproduktiv auf die Investitionen auswirken, wenn sie die
Unternehmen zum Abwarten verleiten, um von kiinftig
niedrigeren Preisen zu profitieren. Das AusmaB derartiger Effekte
auf die tatsdchlichen Investitionsentscheidungen Idsst sich nur
schwer beurteilen. Den von niedrigeren Investitionsgiiterpreisen
herriihrenden Gewinnen miissen mogliche Verluste gegen-
iibergestellt werden, die entstehen, wenn eine Gelegenheit zur
Investition aufgrund zu langen Abwartens verpasst wird. Die
moglichen Vorteile eines friihzeitigen auf die Ausnutzung der
zusdtzlichen Nachfrage abzielenden Handelns kénnen hdufig
die kurzfristigen, von niedrigeren Investitionsgiiterpreisen
herriihrenden Gewinne bei weitem (ibertreffen.
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4 Aufschliisselung der Investitionsdynamik nach

Wirtschaftszweigen

In diesem Abschnitt werden disaggregierte
Investitionsdaten analysiert, um Aufschluss liber
Sonderfaktoren zu gewinnen, die zeitweise fiir
das Wachstum der Investitionen im Verlauf der
Zyklen verantwortlich gewesen sein kénnten.
In der Zeit ab Anfang der Achtzigerjahre diirf-
ten eine Reihe von Sondereinfliissen und
Schocks die gesamtwirtschaftliche Investitions-
dynamik beeinflusst haben. Die disaggregierten
Daten, auf die im Folgenden néher eingegangen
wird, zeigen den mdglichen Einfluss dreier der-
artiger Faktoren, namlich der deutschen Wie-
dervereinigung, Anderungen der staatlichen
Investitionspolitik und der Impulse durch die
Informations- und Kommunikationstechnologie
in den Neunzigerjahren.

Die hier betrachtete Disaggregation der Inves-
titionen stiitzt sich auf eine Aufgliederung
nach Wirtschaftszweigen und Produkten. Die
Aufschliisselung der Investitionen nach Wirt-
schaftszweigen und Produkten unterscheidet
sich zwar von einer Aufgliederung nach Institu-
tionen (d. h. privaten Unternehmen, privaten
Haushalten und Staat), deckt sich aber doch
weitgehend mit ihr. AuBerdem werden damit
gewisse Probleme der Dateninterpretation ver-
mieden, die sich aus der Tatsache ergeben, dass
eine Reihe zuvor offentlicher Unternehmen
(insbesondere im Bereich der Netzwerk-
industrien) im Berichtszeitraum privatisiert
wurden.?

Die gesamtwirtschaftlichen Investitionen wer-
den in vier groBe Gruppen unterteilt:

[) In verschiedenen Sektoren, darunter Land-
wirtschaft, Bergbau, verarbeitendes Gewer-
be, Bauwirtschaft, Handel, Hotels und unter-
nehmensbezogene Dienstleistungen (im Fol-
genden kurz ,verarbeitendes Gewerbe und
marktbestimmte Dienstleistungen genannt)
werden Investitionen iliberwiegend von pri-
vaten Unternehmen getitigt.

2) Wohnungsbauinvestitionen werden vor-
wiegend von privaten Haushalten vorge-
nommen.
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3) In Netzwerkindustrien, zu denen die Elek-
trizitits- und Gaserzeugung und -vertei-
lung, Wasserverteilung, Nachrichteniiber-
mittlung und Verkehr zihlen, umfassen die
Investitionen sowohl private als auch of-
fentliche Investitionen, wobei staatliche In-
terventionen fast die Regel sind.

4) In etlichen Dienstleistungssektoren, da-
runter im Bereich der offentlichen Ver-
waltung, Erziehung, Verteidigung und des
Gesundheitswesens (im Folgenden ,,nicht
marktbestimmte Dienstleistungen* ge-
nannt), werden iiberwiegend o6ffentliche
Investitionen getitigt.

Die Beitriage dieser einzelnen Gruppen zum
gesamten Investitionswachstum zeigt Abbil-
dung 8. Legt man diese Daten zugrunde, so
hingt der Investitionszyklus insgesamt maB-
geblich von den Investitionsentscheidungen
im verarbeitenden Gewerbe und bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen ab. Dies spiegelt
die Tatsache wider, dass diese Investitionen
mehr als 40 % der gesamten Investitionen im
Eurogebiet ausmachen und sie — gemessen an
der Standardabweichung der Jahreswachs-
tumsraten — seit den Achtzigerjahren die vo-
latilste Investitionskomponente sind. |hr
Anteil am gesamten Investitionswachstum
unterschritt Ende der Neunzigerjahre das Ni-
veau von Ende der Achtzigerjahre, was dar-

2 Die fiir institutionelle Sektoren vorliegenden Daten liefern
gesonderte Zeitreihen der nominalen, nicht aber realen
Investitionen privater Haushalte, finanzieller und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und des 6ffentlichen Sektors der meisten
Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets.

3 Die vier Gruppen basieren auf der Statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft (NACE
Rev. 1) und umfassen die folgenden Sektoren: I) Wohnungs-
bauinvestitionen: in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (Bruttoanlageinvestitionen im Wohnungs-
bau); 2) ,,verarbeitendes Gewerbe und marktbestimmte Dienst-
leistungen®: NACE-Sektoren 01-37, 45-55 und 65-74 ohne
Wohnungsbauinvestitionen; 3) , Netzwerkindustrien®: NACE-
Sektoren 40-41 und 60-64; 4) ,nicht marktbestimmte
Dienstleistungen®: NACE-Sektoren 75-93. Die aggregierten
Zeitreihen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet basieren auf Daten
und EZB-Schdtzungen fiir Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, die Niederlande, Osterreich und Finnland, zu denen
ldngere Zeitreihen vorliegen. Auf diese sieben Ldnder entfallen
rund 83 % der gesamten Anlageinvestitionen des Euro-
Wihrungsgebiets.
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Beitrige zum Wachstum der realen Investitionen

(Verdnderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten)

—— Verarbeitendes Gewerbe und marktbestimmte Dienstleistungen

— Nicht marktbestimmte Dienstleistungen
= == Wohnungsbau
- - - Netzwerkindustrien

14

L

Quellen: Eurostat, OECD, nationale Quellen und EZB-Schditzungen.

auf schlieBen ldsst, dass der Technologie-
schock auf diese Investitionsart keinen gro-
Ben Einfluss hatte.

Aus der Aufgliederung ist auch ersichtlich,
dass alle Investitionen ein insgesamt dhnliches
zyklisches Muster aufwiesen und es insbe-
sondere im Jahr 2001 allgemein zu Investitions-
kiirzungen kam. Eine Ausnahme bildet die Ent-
wicklung der Wohnungsbauinvestitionen Mitte der
Neunzigerjahre. Im Gegensatz zu anderen wich-
tigen Investitionskomponenten blieb der Bei-
trag der Wohnungsbauinvestitionen, deren An-

Abbildung 9
Reale Wohnungsbauinvestitionen im

Euro-Wihrungsgebiet
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Schiitzungen.
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teil sich auf rund 30 % der gesamten Investi-
tionen des Euroraums belduft, positiv und klet-
terte Anfang der Neunzigerjahre auf einen
historischen Hochststand. In der Mitte der
Neunzigerjahre einsetzenden Aufschwungsphase
des Investitionszyklus blieb ihr Anteil dann rela-
tiv gering, und in der Abschwungsphase in den
Jahren 2001 und 2002 trug diese Gruppe mit
etwa | Prozentpunkt zum Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen bei.

Die abweichende Wachstumsdynamik der
Wohnungsbauinvestitionen war zu einem gro-
Ben Teil der Sonderkonjunktur in Deutsch-
land zu verdanken. Im Zuge der deutschen
Wiedervereinigung wurden die Wohnungs-
bauinvestitionen durch staatliche MaBBnahmen
gefordert. Die dadurch entstandene relativ
reichliche Wohnraumversorgung, aber auch
verschiedene Anderungen der Wohnungsbau-
politik in der zweiten Halfte der Neunziger-
jahre sind mit ein Grund fiir die seither an-
haltende schwache Wohnungsbaukonjunktur
in Deutschland. Im ubrigen Eurogebiet ent-
sprachen die Wohnungsbauinvestitionen eher
dem Verlauf des Investitionszyklus insgesamt
(Abbildung 9). Zwar hat sich ihr Wachstum
deutlich abgeschwicht, doch war weder 2001
noch 2002 ein Riickgang zu verzeichnen, was
teilweise wohl mit den giinstigen Finanzie-
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rungsbedingungen fir private Haushalte zu-
sammenhingt.*

Die Investitionen der Netzwerkindustrien, die
und Kommuni-
kationstechnologieschock am stdrksten be-

zu den vom Informations-
troffenen Sektoren gehérten, trugen in den
Neunzigerjahren wesentlich zum Anstieg der
Investitionen bei. Im Jahr 2000 entfielen rund
40 % des gesamten Investitionswachstums auf
diese Investitionsart, obgleich der Anteil der
Netzwerkindustrien an den Gesamtinvesti-
tionen mit weniger als |15 % relativ gering ist.

Das Wachstum der Investitionen in dieser
Gruppe ist groBenteils dem Telekommunika-
tionssektor zuzuschreiben und konzentrierte
sich auf die Jahre 1999 und 2000 (sieche Ab-
bildung 10). In diesem Zeitraum nahmen Tele-
kommunikationsunternehmen groBe Investitio-
nen in neue Technologien sowohl im Bereich
der mobilen Telekommunikationsinfrastruktur
als auch der Festnetzinfrastruktur (insbesondere
Installation von Glasfaserkabeln) in Angriff. Die
starke Dynamik, die sich in diesen Wirtschafts-
zweigen innerhalb einer relativ kurzen Zeitspan-
ne entfaltete, diirfte zum Teil auch durch wich-
tige strukturelle Reformen, die auf diesem Markt
in vielen Euro-Landern eingefiihrt worden wa-
ren oder gerade eingeleitet wurden, ausgel6st
worden sein. Diese Reformen betrafen die Lo-
ckerung von Zugangsbeschriankungen und die
Privatisierung von Staatsunternehmen. Eine Kor-

Abbildung 10

Reale Investitionen in
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Abbildung 11

Reale staatliche Investitionen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: OECD-Schdtzungen und EZB-Berechnungen.

rektur der Gewinnerwartungen in diesem Sek-
tor nach unten sowie finanzielle Schwierigkei-
ten einiger wichtiger Marktakteure fiihrten dazu,
dass es ab 2001 zu umfangreichen Investitions-
kiirzungen kam. Diese Einschnitte hatten zudem
erhebliche Auswirkungen auf die Hersteller von
Telekommunikationsausriistungen in vorgelager-
ten Produktionsbereichen.

Bei den nicht marktbestimmten Dienstleistun-
gen trugen die Investitionen in den Neunzi-
gerjahren zwar zum Anstieg des Investitions-
zyklus insgesamt bei, aber die Dynamik blieb
im Vergleich zum Investitionszyklus, der in
den Achtzigerjahren einsetzte, relativ ge-
dampft. Nicht marktbestimmte Dienstleistun-
gen steuern rund 14 % zu den gesamten In-
vestitionen bei, wobei der Anteil allerdings
seit den Achtzigerjahren stetig zuriickgeht.

Schidtzungen der staatlichen realen Investi-
tionen bestitigen, dass diese erst gegen Ende
des Investitionszyklus der Neunzigerjahre
zu steigen begannen (siehe Abbildung I1).
Ausschlaggebend fiir die relativ verhaltene
Investitionstdtigkeit in den vorangegangenen
Jahren waren zum einen die Privatisierung
einiger Aktivititen und zum anderen der Be-
schluss der Regierungen, die Investitionen
angesichts der notwendigen Konsolidierung
der offentlichen Haushalte zuriickzufahren.
Die offentlichen Investitionen verhalten sich
somit prozyklisch.

4 Eine ausfiihrlichere Untersuchung der Bestimmungsfaktoren der
Nachfrage nach Wohnungsdienstleistungen enthdlt der Artikel
,Jingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum® im
Monatsbericht vom Mai 2003, S. 53-64.



56

5 Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurden die allgemeinen
Trends bei den Anlageinvestitionen seit den
Achtzigerjahren untersucht, wobei zwei Lang-
fristzyklen, die Mitte der Achtzigerjahre und
Mitte der Neunzigerjahre einsetzten, im Vor-
dergrund standen. Dass die reale Investitions-
quote — gemessen als Anteil der Investitionen
am Bruttoinlandsprodukt — im Jahr 2000 fast
den Hoéchststand von 1990 erreichte, spiegel-
te die verbesserten Wachstumserwartungen
zu diesem Zeitpunkt und einen starken Riick-
gang des relativen Preises von Investitionsgii-
tern vor dem Hintergrund giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen wider.

Als Grund fiir die etwas uneinheitlichen Ent-
wicklungen der einzelnen Investitionskom-
ponenten diirften Schocks wie etwa im Zu-
sammenhang mit der deutschen Wieder-
vereinigung und die Fortschritte in der
Informationstechnologie eine Rolle gespielt
haben. Wihrend sich die deutsche Wieder-
vereinigung vornehmlich im Wachstum der
Bauinvestitionen niederschlug, fiihrte der

technologische Fortschritt vor allem zu In-
vestitionen in den Netzwerkindustrien. Nach
dem Woegfall und der Umkehr der von den
Sondereinflissen ausgehenden Wachstums-
impulse in den letzten beiden Jahren waren
diese Investitionsarten durch eine kriftigere
Anpassung nach unten gekennzeichnet. Auch
die staatlichen Investitionen, bei denen es sich
ebenfalls hauptsachlich um Bauinvestitionen
handelte, beeinflussten den Verlauf der
Investitionszyklen im Euro-Wahrungsgebiet.

Diese Ergebnisse scheinen darauf hinzudeu-
ten, dass die Entwicklung der Investitionen in
den vergangenen beiden Jahren hauptsichlich
Anpassungen an die eingetriibten Wachstums-
aussichten und die gednderten Gewinnerwar-
tungen, insbesondere in den Netzwerkindus-
trien, widerspiegelt. Damit die Investitionen
wieder steigen, miissen die Erwartungen und
das Vertrauen wieder zunehmen. Dies kann
durch ein stabiles gesamtwirtschaftliches Um-
feld und neuen Schwung bei den Struktur-
reformen geférdert werden.
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Erste Erfahrungen mit der Steuerung
der Produktion und Ausgabe von
Euro-Banknoten

Der vorliegende Artikel beschdftigt sich mit den ersten Erfahrungen, die bei der Herstellung und Ausgabe
von Euro-Banknoten gemacht wurden, sowie mit MaBnahmen zur Vermeidung von Fdlschungen. Ein
besonderes Augenmerk wird dabei auf die immer neuen Herausforderungen zur Verbesserung dieser
Bereiche und die Gewdbhrleistung von Wettbewerbsgleichheit bei Bargelddienstleistungen im Eurosystem
gelegt. Die nach der Einfiihrung des Euro ergriffenen MaBnahmen konzentrierten sich auf die
Verbesserung von Produktions- und Qualitdtsmanagementfunktionen. Das eingefiihrte Produktions-
szenario mit dezentralem Pooling fiihrt zu LosgréBeneffekten und trdgt neben dem Qualitdts-
management zur Herstellung einheitlicher und qualitativ hochwertiger Banknoten bei. Durch die
Einfiihrung gemeinsamer Standards fiir die Bereitstellung von Bargelddienstleistungen wurden gleiche
Wettbewerbsbedingungen geschaffen. Die Umsetzung eines Bestandsmanagementsystems und ein-
heitliche Mindeststandards bei der Geldbearbeitung gewdhrleisten die effiziente Nutzung von Euro-
Banknoten im Eurosystem. Daneben erfordert das Risiko eines erhohten Auftretens von Falschgeld
eine kontinuierliche Uberwachung und die Implementierung von MaBnahmen, durch die mégliche
Auswirkungen in Grenzen gehalten werden. Da in allen genannten Bereichen noch viele Erfahrungen
mit der gemeinsamen Wdhrung gesammelt werden miissen, beobachtet das Eurosystem die Entwick-

lungen auch weiterhin genau und ist bemiiht, Verbesserungen umzusetzen.

I Einleitung

Die Vorbereitungen fiir die Einfiihrung der Euro-
Banknoten — angefangen von der Gestaltung bis
hin zur Inverkehrgabe — nahmen fast ein Jahr-
zehnt in Anspruch. Diese Zeit vor der Einfiih-
rung war von einer Reihe aufeinander abge-
stimmter Projekte geprigt. Seitdem die Euro-
Banknoten und -Miinzen am |. Januar 2002 in
Umlauf gegeben wurden, ist dieser auf Projek-
ten basierende Ansatz ,,Routine* geworden. Ein

wichtiger Aspekt dieser Entwicklung war die
fortlaufende Steuerung der Produktion und Aus-
gabe von Euro-Banknoten. Diese Routine be-
darf natiirlich einer kontinuierlichen Verbesse-
rung der Produktion, des technischen Ablaufs,
des Qualitditsmanagements, der Bargeldversor-
gung, des Bestandsmanagements und der Infor-
mationen Uber Falschgeld. Im Folgenden wer-
den diese Aspekte genauer betrachtet.

2 Herstellung von Euro-Banknoten

Aufteilung der Banknotenproduktion

Die Herstellung des Erstausstattungsbedarfs
an Euro-Banknoten erfolgte im Rahmen eines
dezentralen Produktionsszenarios, d. h., jede
nationale Zentralbank (NZB) deckte im Prin-
zip ihren Bedarf an allen Banknotenstiicke-
lungen ab. Es gab jedoch auch die Moglich-
keit, bilaterale und sogar multilaterale Ver-
einbarungen iber eine Produktionszu-
sammenlegung (Pooling) zu treffen, und eini-
ge NZBen nahmen diese Méglichkeit in An-
spruch. Im April 2001 beschloss der Rat der
Europdischen Zentralbank (EZB), dass die
Produktion von Euro-Banknoten ab dem Jahr
2002 gemaB einem dezentralen Produktions-
szenario mit Pooling erfolgen soll. Nach die-
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sem Verfahren sollten die einzelnen NZBen
im Normalfall nur noch fiir die Herstellung
von maximal zwei Notenstiickelungen ver-
antwortlich sein. Das dezentrale Pooling-Sys-
tem ermoglicht es dem Eurosystem, von Los-
groBeneffekten zu profitieren, und tragt zu
einer einheitlichen Qualitdt der bereitgestell-
ten Banknoten bei, indem die Anzahl der
Produktionsstitten fiir die einzelnen Stiicke-
lungen reduziert wird.

Die Produktionsverantwortung fiir die ver-
schiedenen Euro-Banknotenstiickelungen wird
von der EZB aufgeteilt, wobei den Priéferen-
zen der einzelnen NZBen so weit wie mog-
lich Rechnung getragen wird. Dariiber hinaus
beriicksichtigt die EZB auch, fiir welche
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Stiickelungen die jeweilige NZB im Vorjahr
verantwortlich war, um den gréBtmoglichen
Nutzen aus den Erfahrungen, die die Drucke-
reien bei der vorangegangenen Produktion
einer bestimmten Stiickelung gewonnen ha-
ben, zu ziehen.

Die Verteilung des Produktionsbedarfs des
Eurosystems im Jahr 2002 auf die einzelnen
NZBen erfolgte auf Basis des jeweiligen An-
teils der NZBen am Gesamtbedarf des
Eurosystems an Euro-Banknoten. Fiir diese
Verteilung der Banknotenproduktion wurden
Schitzungen der einzelnen NZBen herange-
zogen. Die Verwendung nationaler Voraus-
schitzungen war gerechtfertigt, da der Be-
darf immer noch stark von nationalen Gege-
benheiten abhing und nicht davon auszugehen
war, dass sich diese wesentlich und unmittel-
bar nach der Einfiihrung der Euro-Banknoten
andern. Im Zeitverlauf ist es jedoch aufgrund
des Einflusses von grenziiberschreitenden
Banknotenbewegungen durch Tourismus und
andere Aktivititen nicht moglich, die Auswir-
kungen nationaler Faktoren auf den Bank-
notenumlauf zu bestimmen. Deshalb wurde
beschlossen, den NZBen die Verantwortung
fir die Herstellung der Euro-Banknoten nach
einem bestimmten Schlussel, der nicht auf
nationalen Bedarfsschitzungen basiert, zuzu-
weisen.

Die Ubertragung der Verantwortung fiir die
gesamte Banknotenproduktion des Euro-
systems auf die NZBen stiitzt sich im We-
sentlichen auf zwei Faktoren:

®* Den Anteil der einzelnen NZBen am
Kapitalschliissel der EZB: Hierin spiegelt
sich die GroBe der Wirtschaft und der
Bevolkerung eines Landes wider, die sich
jeweils auf den Banknotenbedarf auswir-
ken.

®* Den Anteil der einzelnen NZBen am
Erstausstattungsbedarf: Dieser Faktor lie-
fert die beste Schiatzung der spezifischen
nationalen Merkmale der Banknotennach-
frage.

Im Zeitverlauf wird sich die Gewichtung die-
ser beiden Faktoren allmahlich an den Kapital-
schliissel der EZB annihern.

Banknoten-Produktionsvolumen im
Jahr 2003

Im September 2002 legte der EZB-Rat das
Gesamtvolumen der im Jahr 2003 herzustellen-
den Euro-Banknoten sowie die Verteilung die-
ses Produktionsvolumens auf die NZBen fest.
Insgesamt werden in diesem Jahr rund 3,1 Mil-
liarden Euro-Banknoten gedruckt, nachdem im
Vorjahr 4,8 Milliarden Banknoten hergestellt
wurden (siehe nachstehende Tabelle). Diese
Banknoten sollen einen méglichen Anstieg des
Umlaufs abdecken, nicht mehr umlauffihige
Banknoten ersetzen und sicherstellen, dass die
NZBen iiber ausreichende logistische Reserven
verfiigen, um selbst in Phasen saisonaler Nach-
fragehochs jeglichen Bedarf an Banknoten de-
cken zu kénnen.

Tabelle

Produktion von Euro-Banknoten im Jahr 2003

Stiickelung Stiickzahl Wert Die Produktion

(Millionen Banknoten) (Mio €) veranlassende NZBen

5€ 110,0 550 FR

10€ 999.1 9991 DE, GR, IE, AT

20€ 1071,1 21422 DE, ES, FR, NL, PT

50€ 657,0 32850 BE, ES, IT, NL

100 € 122,0 12 200 IT, FI

200 € 133,0 26 600 DE, LU

INSGESAMT 3092,2 103 613

1) Da ausreichende Bestinde an 500 €-Banknoten in der logistischen Reserve vorhanden sind, wird diese Stiickelung 2003 nicht

gedruckt.
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Dariiber hinaus entschied der EZB-Rat liber
die Herstellung von Banknoten und die wei-
teren Regelungen fiir den Aufbau einer stra-
tegischen Reserve des Eurosystems. Diese
Reserve soll dazu dienen, einen in einer
Ausnahmesituation unerwartet auftretenden
Anstieg der Nachfrage nach Euro-Banknoten
oder eine pl6tzliche Unterbrechung der Ver-
sorgung mit Euro-Banknoten aufzufangen. Die
Reserve umfasst 30 % des Gesamtwerts der
im Umlauf befindlichen Euro-Banknoten (sie
wird in den drei gréBten Stiickelungen gehal-
ten) sowie 20 % der Stiickzahl der umlaufen-
den Banknoten mit niedrigerem Nennwert
(die in diesen Stiickelungen gehalten werden).
Derzeit umfasst die strategische Reserve rund
1,74 Milliarden Banknoten.

Philosophie der kontinuierlichen
Verbesserung

Vor der Einfiihrung des Euro produzierte je-
des Teilnehmerland seine eigenen nationalen
Banknotenserien nach eigenen Qualitdts-
standards, um seinen jeweiligen Produktions-
bedarf zu decken. Im Zuge der Euro-Einfiih-
rung wurde zum ersten Mal in Europa eine
groBe Anzahl von Druckereien mit der Pro-
duktion einer einzigen Banknotenserie nach
einheitlichen Spezifikationen und Standards
beauftragt. Die Management-Verfahren und
Qualitatsstandards unterschieden sich bei den
involvierten Druckereien erheblich. Die Not-
wendigkeit, einen einheitlichen Qualitats-
standard umzusetzen und einen zeitlich knapp
bemessenen Produktionsplan einzuhalten,
machte die Aufgabe zu einer noch gréBeren
Herausforderung. Eineinhalb Jahre nach der
Einfihrung des Euro ist festzustellen, dass die
Vorbereitungen sehr effektiv waren.

Die Aktivititen nach der Euro-Einfilhrung ha-
ben sich darauf konzentriert, auf diesem Er-
folg aufzubauen und die Funktionen innerhalb
des Eurosystems im Hinblick auf die Gesamt-
produktion und das Qualititsmanagement zu
verbessern. Dies wurde durch Uberpriifun-
gen des gesamten Systems, vor allem aber
der technischen Standards und des Qualitats-
managements, erreicht, an denen sich alle in-
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volvierten Parteien beteiligten, darunter auch
die NZBen und Banknotendruckereien. Eine
verbesserte Kommunikation und eine engere
Zusammenarbeit zwischen den Produktions-
stitten und ihren wichtigsten Zulieferern tru-
gen zur Effektivitit dieser Uberpriifungen bei.
Eine erhebliche operationale Verbesserung
durch das dezentrale Pooling ist die geringe-
re Anzahl an Druckereien, die eine bestimm-
te Stiickelung herstellen. Dadurch wurde das
Risiko unterschiedlicher Qualititsstandards bei
den einzelnen Nennwerten weiter verringert.
Inzwischen richtet sich das Hauptaugenmerk
auf die Zulieferer der wichtigsten Rohstoffe
fir die Druckereien, wobei hier auf eine Op-
timierung der Lieferantenkette abgezielt wird.
Die kiinftige Herausforderung liegt in der
kontinuierlichen Verbesserung der Systeme
durch die Umsetzung entsprechender MaB-
nahmen, die die Effizienz und Effektivitat bei
allen an der Banknotenproduktion beteiligten
Stellen im Eurosystem férdern.

Die hohen Produktionsmengen der Bank-
notendruckereien vor der Euro-Einfiihrung
haben in Verbindung mit der geringeren
Nachfrage nach Banknoten aufgrund des effi-
zienteren Umlaufs des Euro im Euroraum zu
Uberkapazititen im Bereich des Banknoten-
drucks gefiihrt. Das Eurosystem beschiftigt
sich derzeit mit dieser Thematik und strebt
die Gewihrleistung einer effizienten und si-
cheren Herstellung von Banknoten nach den
hoéchsten Standards sowohl fiir die derzeiti-
gen als auch die zukiinftigen Euro-Banknoten-
serien an.

In einigen Lindern wurde die Qualitit des
Papiers der Euro-Banknoten mit niedrigem
Nennwert bemingelt. Das Eurosystem geht
dem derzeit nach. Eine abschlieBende Beurtei-
lung kann jedoch erst nach Abschluss eines voll-
stindigen Lebenszyklus der einzelnen Bank-
notenstiickelungen erfolgen. Im Allgemeinen ist
die Qualitit der Euro-Banknoten hoher als die
der Vorldufer-Banknoten, da die Euro-Bankno-
ten mit geringer Produktionstoleranz hergestellt
und gleichzeitig mit den neuesten Sicherheits-
merkmalen ausgestattet werden. Das fiir die
Banknoten verwendete Papier gleicht dem Pa-
pier, das fiir die Produktion einiger Vorlaufer-
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Banknoten verwendet wurde. Bei einem Ver-
gleich sind allerdings auch immer alle Bank-
notenspezifikationen in ihrer Gesamtheit zu be-
riicksichtigen, da das Einarbeiten bestimmter
Sicherheitsmerkmale die Resistenz der Bank-
noten gegen Abnutzung verringern kann.

Aspekte der Gesundheit, Sicherheit und
des Umweltschutzes

Im Vorfeld der Euro-Einfiihrung hatte das
Eurosystem friihzeitig Analysen der Euro-
Banknoten nach den strengsten europdischen
Gesundheits- und Sicherheitsvorschriften in
Auftrag gegeben. Diese Tests umfassten alle
sieben Stiickelungen, alle Hersteller sowie
samtliche Materialien, die fiir die Produktion
zugeliefert werden. Sie bestdtigten, dass die
Euro-Banknoten bei normalem Gebrauch kei-
nerlei Gesundheitsrisiken bergen und allen
gesetzlichen Anforderungen entsprechen.

Nach der Euro-Einfiihrung wurde in den Me-
dien berichtet, dass die Euro-Banknoten Tri-
butyltin (TBT) enthalten, das méglicherweise
gesundheitsschadlich ist. TBT ist als Stabilisa-
tor in einer Vielzahl alltiglicher Produkte wie
Lebensmittelverpackungen, Textilien, Holz-
schutzmittel und Desinfektionsmitteln ent-
halten. Die EZB veranlasste eingehende wei-
terfiihrende Untersuchungen im Hinblick auf
TBT und kam zu dem Schluss, dass einige der
zur Herstellung der Euro-Banknoten verwen-
deten Rohmaterialien tatsachlich Spuren von
TBT enthalten, die Konzentration aber so
gering ist, dass gesundheitliche Folgen fiir die
Offentlichkeit ausgeschlossen sind. Eine ein-
zelne Person miisste tiglich 2 500 Euro-Bank-
noten lber einen sehr langen Zeitraum hin-
weg essen, um den noch als unbedenklich
geltenden tdglichen Hochstwert zu iber-
schreiten. Trotz dieser Erkenntnisse hat die
EZB im Rahmen ihres vorbeugenden Ansat-

zes im Hinblick auf Aspekte der 6ffentlichen
Gesundheit entsprechende Schritte veran-
lasst, um TBT-freie Banknoten herzustellen.

Zum Jahresende 2002 gab es in den Medien
Berichte iliber das mogliche Vorhandensein
genetisch verianderter Baumwolle im Euro-
Banknotenpapier. Die EZB hat in Zusammen-
arbeit mit Zulieferern und spezialisierten Ins-
tituten damit begonnen, dieser Sache nachzu-
gehen sowie die moglichen Auswirkungen auf
die Gesundheit und die Umwelt zu untersu-
chen. Die Auswahl der Baumwolle fiir das
Banknotenpapier erfolgt nach denselben Stan-
dards, die auch in der Textilindustrie an-
gewandt werden, und es gibt keine Hinweise
darauf, dass der Kontakt mit genmanipulierter
Baumwolle gesundheitsschidlich ist. Die EZB
verfolgt diesen Aspekt weiterhin genau und
wird die auf der Grundlage ihres vorsorgli-
chen Ansatzes hinsichtlich der Gesundheit der
Bevolkerung und des Umweltschutzes gege-
benenfalls als notwendig erachteten MaBnah-
men ergreifen.

Im Rahmen ihres fortlaufenden Programms
zur Verbesserung der Banknotenproduktion
hat die EZB weitere Untersuchungen in den
Bereichen Gesundheit, Sicherheit und Um-
weltschutz im Zusammenhang mit den Euro-
Banknoten veranlasst. Die EZB bleibt auch
weiterhin der fortwihrenden Uberwachung
der Entwicklungen in diesem Bereich sowie
der Verbesserung der Standards des
Eurosystems fiir die Banknotenherstellung
verpflichtet und sucht und bewertet kontinu-
ierlich Moglichkeiten, um die Auswirkungen
der Produktion und Verwendung der Euro-
Banknoten auf Gesundheit, Sicherheit und
Umwelt moglichst gering zu halten. Die ge-
wonnenen Erfahrungen werden in die Pro-
duktion der aktuellen wie auch der kiinftigen
Banknotenserien einflieBen.
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3 Ausgabe von Euro-Banknoten

Wettbewerbsgleichheit fiir
Bargelddienstleistungen der NZBen

GemiB Artikel 105 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft liegt
es in der Verantwortung des Europiischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB), das reibungs-
lose Funktionieren von Zahlungssystemen im
Allgemeinen zu fordern. Allerdings nimmt das
Eurosystem eine neutrale Haltung gegeniiber
den verschiedenen Zahlungsinstrumenten ein,
d. h, es unterstiitzt weder ein bestimmtes
Zahlungsinstrument, noch verhindert oder er-
schwert es dessen Nutzung. Die Einfihrung der
Euro-Banknoten und -Miinzen war eine enorme
Herausforderung fiir die NZBen des Euro-
Woihrungsgebiets, die lber sehr unterschiedli-
che Traditionen und Praktiken auf dem Gebiet
der Bargeldlogistik und der Bargelddienst-
leistungen verfiigen. Vor diesem Hintergrund
hat der EZB-Rat mehrfach betont, wie wichtig
Wettbewerbsgleichheit bei den Bargelddienst-
leistungen ist. Er hat daher verschiedene MaB-
nahmen verabschiedet, die zu gerechten Wett-
bewerbsbedingungen bei der Bereitstellung von
Bargelddienstleistungen beitragen sollen:

® Eine im Eurosystem einheitliche Gebiihren-
politik fiir Bargeldgeschifte von Geschifts-
kunden bei den NZBen wurde mit Wir-
kung vom |. Mirz 2002 eingefiihrt; sie
umfasst sowohl gebiihrenfreie als auch
gebiihrenpflichtige Dienstleistungen.

® Fir kombinierte Ein- und Auszahlungs-
automaten im Euroraum wurde ein gemein-
samer Ansatz fiir das Eurosystem erarbeitet;
dabei wurde eine Rahmenvereinbarung fiir
die Verwendung dieser Automaten durch
Kreditinstitute und andere Parteien des
Eurogebiets, zu deren Aufgabenbereichen die
Geldbearbeitung und die Ausgabe von Bank-
noten gehdren, verabschiedet.'

® Dariber hinaus wurde ein einheitlicher An-
satz fiir die Offnungszeiten und die Rege-
lungen fiir die Belastung und Gutschrift von
Bargelddienstleistungen bei den NZBen
festgelegt.
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Die EZB wird auch kiinftig mit Dritten wie
etwa den europiischen Bankenverbinden von
Fall zu Fall weitere MaBnahmen untersuchen
und erértern. In diesem Zusammenhang wur-
de im Januar dieses Jahres auch die Cash
User Group (CUG) von der Europiischen
Kommission und der EZB ins Leben gerufen.
In ihr sind alle Sektoren und Branchen, die
mit der Bearbeitung von Euro-Bargeld be-
fasst sind, vertreten. Dazu gehéren Banken,
Einzelhandler, Werttransportunternehmen,
die Automatenindustrie, Konsumenten sowie
kleine und mittlere Unternehmen. Die Cash
User Group dient als Forum fiir einen regel-
maBigen Austausch lber alle Themen, die mit
der Verwendung von Euro-Banknoten und
-Miinzen zu tun haben, und unterstiitzt damit
die europdischen Behorden tatkriftig bei
ihren Anstrengungen, die Nutzung von
Europas gemeinsamer Wahrung fortwéhrend
zu fordern. Sie liefert Informationen zur Be-
obachtung der Entwicklung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen und trigt zu einer
genaueren Abgrenzung der Bediirfnisse und
Erwartungen privater und professioneller
Nutzer von Euro-Bargeld bei.

Verwaltung der Reserven und effiziente
Nutzung von Euro-Banknoten

Um der Nachfrage nach Euro-Banknoten in
jeder Situation gerecht zu werden, ist es er-
forderlich, dass das Eurosystem eine ange-
messene Banknotenreserve hilt. Euro-Bank-
noten werden nach dem Prinzip der Dezent-
ralisierung verwaltet und gelagert, d. h., jede
NZB muss einen bestimmten Bestand an
Banknoten zu logistischen Zwecken halten,
um unter normalen Umstianden eine reibungs-
lose und effiziente Versorgung mit Euro-Bank-
noten gewihrleisten zu kénnen. Die NZBen
sollten versuchen, unregelmifBige Banknoten-
strome dadurch auszugleichen, dass einem
Uberschuss bzw. Defizit an Banknoten auf
regionaler oder Filialebene durch eine Um-
verteilung der Banknoten innerhalb des

| Die Rahmenvereinbarung findet sich auf der Website der EZB
(www.ecb.int).
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Zustandigkeitsbereichs der jeweiligen NZB
entgegengewirkt wird.

Das wichtigste Ziel bei der Verwaltung der Re-
serven ist es, die logistischen Reserven auf Ebe-
ne des Eurosystems zu liberwachen und effektiv
zu koordinieren, wobei auch die Nutzung der
strategischen Reserve des Eurosystems beriick-
sichtigt werden muss (siehe weiter oben). Ein
Schliisselelement ist, dass die NZBen eine ange-
messene Zielmenge fiir jede Stiickelung ermit-
teln, die sie in ihrer logistischen Reserve halten.
Aufgrund der vorhandenen nationalen Beson-
derheiten, wie etwa der unterschiedlichen Filial-
netzstruktur der NZBen oder abweichenden
saisonalen Schwankungen bei der Nachfrage,
konnen die Zielmengen bei den einzelnen
NZBen und Stiickelungen variieren.

Uberdies konnen sich Kreditinstitute und
Werttransportunternehmen dazu entschlie-
Ben, ihre Bargelddienstleistungen auch in an-
deren Lindern des Euroraums anzubieten.
Dies kann — ebenso wie im Fremdenver-
kehr — zu einem permanenten Ungleichge-
wicht der grenziiberschreitenden Banknoten-
strome fiihren, was schlieBlich die Notwen-
digkeit von Banknotentransporten zwischen
NZBen zur Folge haben kann.

Wihrend die NZBen auf nationaler Ebene fiir
die Uberwachung und Verwaltung der logisti-
schen Reserven sowie fiir die Kontrolle der
Entwicklung dieser Reserven im Verhiltnis
zur Nachfrage nach Euro-Banknoten verant-
wortlich sind, iiberwacht die EZB die logisti-
schen Reserven zentral auf Eurosystem-Ebe-
ne und koordiniert die grenziiberschreitende
Verwendung dieser Reserven. Dies ist erfor-
derlich, um den Verdanderungen bei Angebot
und Nachfrage in einzelnen Lindern oder der
Banknotenmigration Rechnung zu tragen. Bis-
lang wurden mehrere grenziiberschreitende
GroBtransporte durchgefiihrt, um Ungleich-
gewichten bei den Reserven der verschiede-
nen NZBen entgegenzuwirken.

Je nach der akzeptierten Qualitit der in Um-
lauf befindlichen Banknoten kénnen NZBen
ihren Grenzwert fiir Banknoten, die von
Geldbearbeitungsmaschinen noch als umlauf-
fahig akzeptiert werden, anpassen, was
wiederum Auswirkungen auf die Menge der
zu vernichtenden Banknoten hat. Da jedoch
die Kosten fiir den Ersatz von nicht mehr
umlauffihigen Banknoten nach anteiligen
Produktionsschliisseln von allen NZBen ge-
tragen werden, hat der EZB-Rat sich auf fiir
alle NZBen einheitliche Mindeststandards fiir
die Banknotenbearbeitung geeinigt.

4 Vorkehrungen zum Schutz vor Fdlschungen von Euro-Banknoten

Organisation des Umgangs mit
Falschgeld innerhalb des ESZB

Im Rahmen der Uberlegungen, wie das
Eurosystem mit Filschungen von Euro-Bank-
noten umgehen sollte, wurde beschlossen, ein
koordiniertes dezentrales System einzufiih-
ren, durch das die Vorteile des zentralen wie
auch des dezentralen Ansatzes erhalten blei-
ben wiirden.

Die EZB richtete ein Falschgeld-Analyse-
zentrum (FAZ) ein, das sich mit den zentra-
len Aspekten der Handhabung von
Banknotenfilschungen beschiftigt. Das FAZ
ist fir die Analyse und Klassifizierung der
besseren und/oder der internationalen Fal-

schungen verantwortlich; dariiber hinaus
dient es als nationales Analysezentrum fiir
Euro-Falschgeld, das auBerhalb der Europii-
schen Union (EU) anfillt. Bei Euro-Minzen
Ubernimmt das Europidische Technische und
Wissenschaftliche Zentrum (Falschgeldzen-
trum fiir Miinzen), das von den EU-Mitglied-
staaten errichtet wurde, diese Aufgaben.

Daneben errichtete jeder Mitgliedstaat der EU
ein nationales Banknotenanalysezentrum sowie
ein nationales Miinzanalysezentrum, die die
Falschungen auf nationaler Ebene bearbeiten.

Alle diese Zentren leisten ihren Beitrag zur
Erhebung von Daten iiber gefilschte Euro-
Banknoten und -Miinzen, die in das Falsch-
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geldiiberwachungssystem CMS eingespeist wer-
den; die Zentren verwenden diese (im CMS
zentral gespeicherten) Informationen, um ihre
jeweiligen Aufgaben zu erfiillen.

Innerhalb des ESZB beschiftigt sich eine
speziell daflir eingerichtete Gruppe — die
Counterfeit Working Group (Arbeitsgruppe
Falschgeld, CWG) — mit Themen im Zusam-
menhang mit Falschgeld. |hre Hauptaufgaben
bestehen in der statistischen und technischen
Berichterstattung sowie der Analyse von ge-
falschten Euro-Banknoten, der Benutzerver-
waltung von CMS und der Koordinierung der
Kommunikation zwischen allen Beteiligten.

Das Falschgeldiiberwachungssystem
CMS

Das Falschgeldiiberwachungssystem CMS ist
eine zentrale Datenbank, in dem alle statisti-
schen und technischen Informationen tiiber
Euro-Falschgeld (Banknoten und Miinzen) ge-
speichert und den autorisierten Nutzern? zur
Verfligung gestellt werden. Es handelt sich
dabei um eine webbasierte Anwendung, die
allen in die Bekdampfung der Félschung von
Banknoten und -Miinzen involvierten Behor-
den der EU zuginglich ist. Die technische Be-
schreibung jeder neuen Filschungskategorie
umfasst die Reproduktionstechniken, die Art
und Weise, wie die verschiedenen Sicherheits-
merkmale nachgeahmt werden, sowie Abbil-
dungen der Filschungen. Dariiber hinaus ver-
fugt CMS uber ein geographisches Informa-
tionssystem, das insbesondere von der Polizei
verwendet wird, um die Verbreitung von
Falschgeld zu untersuchen.

5 Weitere Herausforderungen

Eineinhalb Jahre sind fiir eine physische Wih-
rung sicherlich ein sehr kurzer Zeitraum. Man
kann daher bislang lediglich von ersten Erfah-
rungswerten sprechen. Da der Euro eine
Wihrung fir die Bevolkerung aus zwolf Lan-
dern ist, die Uber sehr unterschiedliche Tra-
ditionen und Praktiken bei der Handhabung
von Bargeld verfiigen, wird es noch einige
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Statistik

Die bisherige Widerstandsfihigkeit des Euro
gegen Félschungen war sehr vielversprechend.
Im Jahr 2002 wurden knapp 170 000 gefdlsch-
te Banknoten aus dem Verkehr gezogen; dies
entspricht weniger als einem Viertel aller Fil-
schungen der Vorgangerwihrungen des Euro
im Jahr 2001. Die am hiaufigsten gefilschte
Banknote war zweifellos der 50 €-Schein, auf
den liber 80 % der Filschungen entfielen.
Bislang wurde der Euro auBerhalb Europas
noch nicht in groBem Stil gefilscht; tiber 99 %
der Banknotenfilschungen stammten aus den
zwolf Euro-Landern.

Kinftige Risiken

Die groBte Gefahr scheint in einer deutlichen
Zunahme und/oder einer merklich verbesser-
ten Qualitdat der Euro-Filschungen sowie ei-
nem deutlichen Anstieg der Herstellung und
des Umlaufs auBerhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets zu bestehen. Zu den derzeit erorter-
ten MaBnahmen zur Verringerung der Wahr-
scheinlichkeit und der méglichen Auswirkun-
gen dieses Risikos zihlen die Ausweitung des
Programms zur Aufklarung der Bevélkerung
und Kooperationsvereinbarungen mit den
NZBen und Strafverfolgungsbehdrden von
Nicht-EU-Landern. Ferner flieBen Informati-
onen iber Félschungen und deren technolo-
gische Standards wieder in die Forschung und
Entwicklung von Banknoten des Eurosystems
ein, um die Filschungssicherheit aktueller und
zukiinftiger Serien zu erhohen.

Zeit dauern, bis eine ausgeglichene Situation
erreicht ist. Es miissen also noch viele Erfah-
rungen mit der neuen Wihrung und ihrem
einzigartigen Umfeld gesammelt werden. Dazu
zdhlen die Produktionsqualitit und -menge,
die Politik der Zentralbanken im Hinblick auf

2 Wie etwa dem ESZB und der Polizei.
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die Ausgabe von Bargeld und Bargelddienst-
leistungen sowie der Schutz vor Falschungen
einschlieBlich der damit verbundenen For-
schungs- und Entwicklungsarbeit. Das Euro-
system wird diese Bereiche kontinuierlich be-

obachten und versuchen, sie zu verbessern,
um das groBtmogliche Potenzial dieser Wih-
rung auszuschopfen, die von tber 300 Millio-
nen Menschen verwendet wird.
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