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Editorial

Auf seiner Sitzung am 6. November 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz flir die Hauptrefinanzierungsgeschafte des
Eurosystems unverandert bei 2,0 % zu belas-
sen. Die Zinssatze flr die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt blieben
mit 3,0 % bzw. 1,0 % ebenfalls unverandert.

Der Beschluss, die Leitzinsen auf ihrem nied-
rigen Stand zu belassen, spiegelt die Einschat-
zung wider, dass die mittelfristigen Aussich-
ten fir die Preisstabilitdt nach wie vor guns-
tig sind, wenngleich in der kurzen Frist von
einer weiteren Tragheit der Inflationsraten
ausgegangen wird. Vor diesem Hintergrund
beurteilte der EZB-Rat den aktuellen geldpo-
litischen Kurs weiterhin als angemessen.
Gleichzeitig stellte er fest, dass sich die An-
zeichen fur ein allmédhliches Anziehen der
Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet mehren.
Der EZB-Rat wird alle Entwicklungen, die
seine Einschatzung der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt beeinflussen konnten, sorgféltig
beobachten.

Was zundchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so zeigen die jlngsten Daten, dass die
Erholung der Weltwirtschaft deutlich voran-
schreitet. Auch fir den Euroraum deuten die
Indikatoren zunehmend auf eine leichte Ver-
besserung der wirtschaftlichen Aktivitat in der
zweiten Jahreshalfte hin. Dies kommt gegen-
wartig in erster Linie in Branchenumfragen
und Fruhindikatoren zum Ausdruck, doch
wird damit gerechnet, dass kinftige Daten
Uber die Produktion und Nachfrage im Euro-
Wiéhrungsgebiet bestatigen werden, dass eine
allméhliche Erholung eingesetzt hat.

Vor diesem Hintergrund scheint sich das
Hauptszenario einer schrittweisen Verbesse-
rung des Wirtschaftswachstums im Euroraum
im laufenden Jahr, das 2004 an Breite und
Starke gewinnen wird, weiter zu bestatigen.
Diese Einschatzung wird durch kirzlich ver-
offentlichte Prognosen offentlicher und pri-
vater Institutionen sowie durch die Entwick-
lung an den Finanzmérkten gestitzt. Mit Blick
auf die Auslandsnachfrage sollte die Zunahme
des Welthandels und des realen BIP-Wachs-
tums den Auswirkungen des gestiegenen ef-
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fektiven Wechselkurses des Euro, der auf sei-
nen Stand von Anfang 1999 zuriickgekehrt
ist, entgegenwirken. Binnenwirtschaftlich ge-
sehen dirften sich die Investitionsbedingun-
gen angesichts der anhaltenden Anpassungs-
bemihungen der Unternehmen zur Steige-
rung der Produktivitdt und der Ertragskraft
sowie angesichts der niedrigen Zinssatze und
der allgemein glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen weiter verbessern. Darlber hinaus
durfte der private Verbrauch vom Wachstum
des real verfugbaren Einkommens profitie-
ren, das durch positive Terms-of-Trade-
Effekte aus der vergangenen Aufwertung des
Euro geférdert wird.

Die kurzfristigen Risiken flr dieses Haupt-
szenario scheinen sich die Waage zu halten.
Langerfristig gesehen bestehen immer noch
Bedenken, dass das weltweite Wirtschafts-
wachstum durch anhaltende Ungleichgewich-
te in einigen Regionen der Welt gefdhrdet
wird. Dies betrifft insbesondere die Tragfa-
higkeit der offentlichen Finanzen und die
aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichte.

Die jungste Entwicklung der Verbraucherprei-
se entsprach weitgehend den Erwartungen.
Die jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI
lag der Vorausschatzung von Eurostat zufolge
im Oktober bei 2,1 %. Sie blieb damit gegen-
Uber August und September unverédndert.
Woas die Zukunft betrifft, so durften sich die
Preissteigerungsraten in den nachsten Mona-
ten weiterhin auf diesem Niveau bewegen
und damit nicht ganz so rasch und stark zu-
rickgehen wie zuvor erwartet. Fir diese
Trégheit der Inflationsraten lassen sich drei
Grinde anflihren. Erstens kdnnten die Preise
fir Nahrungsmittel infolge der Hitzewelle in
diesem Sommer im weiteren Jahresverlauf
und Anfang 2004 einen weiteren Aufwérts-
druck ausiiben. Zweitens sind die Olpreise
héher geblieben als erwartet, hauptsachlich
infolge der politischen Unsicherheit im Na-
hen Osten. Und schlieflich werden die in
einigen L&ndern des Euroraums geplanten Er-
héhungen der indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise im Laufe des nachsten Jah-
res einen voribergehenden Aufwértsdruck
auf die Teuerung ausiben.



Beriicksichtigt man allerdings die ldnger an-
haltenden Faktoren, so dirfte sich die Teue-
rung abschwachen und sich im Einklang mit
Preisstabilitdt entwickeln, wie dies auch in
kirzlich verdffentlichten Prognosen zum Aus-
druck kommt. Auf der Erzeugerstufe ist die
Preissteigerung sogar nach wie vor verhalten.
Zudem durfte die vergangene Aufwertung des
Euro den inldndischen Preisdruck weiterhin
dampfen. Gleichzeitig basiert die Erwartung
glnstiger Aussichten auf mittlere Sicht
groRenteils auf der Annahme, dass die Lohn-
entwicklung nicht von der gegenwartigen Be-
harrungstendenz der Inflationsraten beein-
flusst und angesichts einer nur allmahlichen
konjunkturellen Erholung gemaBigt bleiben
wird. Nicht nur in dieser Hinsicht, sondern
auch im Allgemeinen muss die Entwicklung
der Inflationserwartungen genau beobachtet
werden.

Was die monetéare Analyse anbelangt, so ist
die Liquiditatsausstattung im Euroraum nach
einer langeren Phase kréftigen M3-Wachs-
tums nach wie vor reichlich, was auf zuriick-
liegende Portfolioumschichtungen, Ersparnis-
bildung aus Vorsichtsgriinden und das niedri-
ge Zinsniveau zurlickzufiihren ist. Ungeachtet
einer gewissen Verlangsamung der Geldmen-
genausweitung in den letzten Monaten ist die
Liquiditat im Euro-Wahrungsgebiet nach wie
vor deutlich héher, als fiir die Finanzierung
eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums
erforderlich ist. Das niedrige Zinsniveau tragt
auch zur Stltzung des jéhrlichen Wachstums
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
bei, das in den vergangenen Monaten zwi-
schen 4 2 % und 5 % schwankte. Zum gegen-
wartigen Zeitpunkt gibt der Aufbau von Uber-
schussliquiditat angesichts der nur allmahlich
einsetzenden Konjunkturerholung keinen An-
lass zur Besorgnis im Hinblick auf die Preis-
stabilitat. Sollte die Uberschussliquiditat je-
doch auch bei einem kraftigen Konjunktur-
aufschwung bestehen bleiben, kdnnte sie auf
mittlere Sicht zu Inflationsdruck fiihren.

Zusammenfassend ergibt sich aus der wirt-
schaftlichen Analyse, dass die mittelfristigen
Aussichten fur die Preisstabilitdt im Kontext
einer allmahlichen konjunkturellen Erholung

und einer moderaten Entwicklung der Im-
portpreise und der Lodhne glnstig bleiben.
Die Gegenpriifung dieser Einschatzung anhand
der monetdren Analyse im Rahmen der bei-
den S&ulen flhrt zu dem Schluss, dass die
kréaftige Ausweitung der Geldmenge gegen-
waértig und angesichts der wirtschaftlichen
Lage nicht als schadlich fiir diese Aussichten
angesehen werden sollte.

Die finanzpolitische Entwicklung und der Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt befinden sich
derzeit an einem kritischen Punkt, an dem
die Glaubwirdigkeit der institutionellen
Grundlagen der WWU gewahrt werden muss.
Der EG-Vertrag und der Stabilitdts- und
Wachstumspakt bilden einen geeigneten Rah-
men flir die Gewéhrleistung der Haushalts-
disziplin innerhalb angemessener Flexibilitats-
grenzen. Der im Vertrag von Maastricht fest-
gelegte Defizit-Referenzwert von 3 % des BIP
ist der Anker fur die Regeln und Verfahren,
die der Finanzpolitik in der EU zugrunde lie-
gen. Dieser Anker darf nicht in Zweifel gezo-
gen werden.

Fir eine vollstandige Einhaltung der Regeln
und ihre Umsetzung in allen Punkten spre-
chen sehr verninftige wirtschaftliche Grin-
de, und es handelt sich hier nicht um eine
rein verfahrenstechnische Frage. Die Erhal-
tung des Vertrauens in solide Staatsfinanzen
starkt die Zuversicht aller am Wirtschafts-
leben Beteiligten und trdgt damit zu dauer-
haftem Wachstum von privatem Verbrauch
und Investitionen bei. Stabilitdt und Wachs-
tum stehen also nicht in einem Zielkonflikt,
sondern verstdarken sich gegenseitig, was im
Titel des finanzpolitischen Regelwerks, dem
,Stabilitats- und Wachstumspakt®, sehr tref-
fend zum Ausdruck kommt. Hinsichtlich der
jungsten Entwicklungen im Zusammenhang
mit dem Verfahren bei einem (berméRigen
Defizit ist der EZB-Rat der Auffassung, dass
die Vorschlage der Kommission den Spiel-
raum fir die Auslegung der Regeln und Ver-
fahren bis an die Grenzen ausschopfen. In
Bezug auf die kiinftigen Entscheidungen, die
im Verlauf dieses Monats erwartet werden,
fordert der EZB-Rat alle betroffenen Institu-
tionen und Regierungen nachdricklich auf,
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ihrer Verantwortung gerecht zu werden. Auf
dem Spiel steht die Glaubwiirdigkeit des fi-
nanzpolitischen Rahmens insgesamt und da-
mit die Aussichten flir das Wirtschaftswachs-
tum im Euro-Wéhrungsgebiet.

Haushaltskonsolidierungsvorhaben sollten am
besten in eine umfassende und glaubwiirdige
mittelfristige Strategie eingebunden werden.
Dies erfordert eine besondere Betonung von
strukturellen Ausgabenreformen sowie die
Anpassung der gesetzlichen Altersversor-
gungs- und Gesundheitssysteme an die durch
die Uberalterung der Gesellschaft entstehen-
den Herausforderungen. Dariiber hinaus sind
Strukturreformen der Arbeits- und Giter-
mérkte notwendig, um eine bessere Alloka-
tion und Nutzung von Kapital und Arbeit zu
ermdglichen und das Wachstumspotenzial des
Euroraums zu fordern. Der EZB-Rat unter-
stitzt nachdricklich die hierauf abzielenden
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aktuellen Bestrebungen einiger Regierungen
und ermutigt darGber hinaus die Sozialpart-
ner, sich uneingeschrankt dem Ziel zu ver-
pflichten, das Euro-Wahrungsgebiet zu einem
dynamischeren und innovativeren Wirt-
schaftsraum zu machen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthalt
drei Aufsdtze. Der erste Aufsatz untersucht
die grundlegenden Entwicklungen der Fremd-
finanzierung des privaten Sektors im Euro-
Wiéhrungsgebiet in den letzten Jahren. Der
zweite analysiert die Herausforderungen, die
sich fur die internationale Gemeinschaft aus
der Krisenbewdltigung in Schwellenlandern
ergeben kdnnen. Der dritte Aufsatz befasst
sich mit den Hauptmerkmalen der internatio-
nalen Rolle des Euro, d. h. mit seiner Ver-
wendung durch Anséssige auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 6. November 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als
Zinstender durchgefiihrt werden, bei 2,0 %
zu belassen. Die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
blieben mit 3,0 % bzw. 1,0 % ebenfalls unver-
andert (siehe Abbildung 1).

M3-Wachstum im September weiter
riickldufig

Das Geldmengenwachstum ging im Septem-
ber 2003 zwar weiter zuriick, war aber nach
wie vor hoch. Die jahrliche Wachstumsrate
des weit gefassten Geldmengenaggregats M3
sank von 8,2% im August auf 7,4% im
Berichtsmonat (siehe Abbildung 2). Der Drei-
monatsdurchschnitt der jahrlichen Wachs-
tumsrate von M3 verringerte sich im Zeit-
raum von Juli bis September auf 8,1 %, vergli-
chen mit 8,4 % in der Zeit von Juni bis August.

Abbildung |
EZB-Zinssitze und Geldmarktsiitze

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

Die Verlangsamung des M3-Wachstums im
August und September konnte teilweise
daraus resultieren, dass friihere Portfolioum-
schichtungen in monetdre Anlageformen nun
riickgingig gemacht werden. Verbesserte Be-
dingungen an den Finanzmarkten kénnten pri-
vate Anleger dazu veranlasst haben, ihre Port-
folios zugunsten lingerfristiger Aktiva wie Ak-
tien und Anleihen umzuschichten. Allerdings
sind hier auch zwei andere Faktoren zu be-
riicksichtigen. Erstens ist ein Teil des im Sep-
tember beobachteten Riickgangs der Jahres-
wachstumsrate von M3 auf umfangreiche
Transaktionen im Rahmen der Schulden-
verwaltung eines Zentralstaats zuriickzufiih-
ren, die wahrscheinlich in den kommenden
Monaten riickgingig gemacht werden. Derar-
tige Transaktionen, bei denen es zu moneti-
ren Transfers von Nicht-MFls zum Zentral-
staat kommt (z. B. durch den Verkauf von
neu emittierten Staatsanleihen an Nicht-
MFIs), wirken sich dimpfend auf das M3-
Wachstum aus, da Zentralstaaten nicht zum



Geld haltenden Sektor z&hlen. Zweitens ist
allgemein anzumerken, dass kurzfristige Ent-
wicklungen aufgrund der von Monat zu Mo-
nat recht groBen Schwankungen bei den Geld-
mengendaten nur eine begrenzte Aussagekraft
im Hinblick auf die zugrunde liegenden Trends
haben. In den kommenden Monaten miissen
daher weitere Belege gesammelt werden, be-
vor endglltige Schlussfolgerungen tber eine
Wende beim M3-Wachstum gezogen werden
koénnen.

Trotz der Verlangsamung des M3-Wachstums
in jingster Zeit ist im Euroraum immer noch
deutlich mehr Liquiditat vorhanden, als zur
Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
schaftswachstums erforderlich ist. Diese
Uberschussliquiditat ist das Ergebnis friiherer
Portfolioumschichtungen, einer Aufstockung
der Ersparnisse aus Vorsichtsgriinden und der
niedrigen Zinssatze. In Zeiten einer verhalte-
nen Konjunkturentwicklung, wie sie in den
letzten beiden Jahren zu beobachten war,
durfte die Uberschussliquiditat keinen Anlass
zur Sorge geben. Sie konnte allerdings mittel-
fristig zu Inflationsdruck fiihren, falls sie auch
bei einem deutlichen Konjunkturaufschwung
fortbestehen sollte. Es muss daher genau

beobachtet werden, inwieweit friihere Port-
folioumschichtungen zugunsten von in der
Geldmenge enthaltenen Anlageformen riick-
gangig gemacht werden und ob ein Risiko
besteht, dass die angehdufte Liquiditat zu ho-
heren gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fiih-
ren kdnnte.

Der im September festgestellte Riickgang der
Vorjahrsrate von M3 erstreckte sich auf alle
Komponenten. Die Jahreswachstumsrate von
M1 ging auf 11,3 % zuriick, verglichen mit
11,8 % im Vormonat. Darin spiegelte sich das
schwéchere Jahreswachstum bei beiden Kom-
ponenten von M1 wider, also dem Bargeld-
umlauf (27,8 % gegeniber 28,8 % im August)
und den taglich féalligen Einlagen (8,8 % gegen-
uber 9,4 %). Trotz des Rickgangs war die
jéhrliche Zuwachsrate des Bargeldumlaufs
immer noch sehr hoch, da die Wirtschafts-
akteure innerhalb und auferhalb des
Euroraums ihre Bargeldbestdnde nach der
Euro-Bargeldumstellung weiterhin aufstocken.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich féllige Einlagen) verrin-
gerte sich im September auf 5,1 %, verglichen
mit 5,5 % im August. Dieser Riickgang resul-

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht tiber monetare Variablen fur das Eur o-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte; um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Ql Q2 Q3 Juni Juli Aug. Sept.
M1 10,3 11,4 11,6 11,4 11,5 11,8 11,3
darunter: Bargeldumlauf 39,1 35,7 29,6 31,9 30,3 28,8 27,8
darunter: Téglich féllige Einlagen 6,6 8,1 8,9 8,5 8,8 9.4 8,8
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 43 5.4 5.5 5,6 5,7 5,5 5,1
M2 7,1 8,2 8,4 8,3 8,5 8,5 8,0
M3-M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 10,5 9.8 7.4 8,7 9,5 6,3 43
M3 7,6 8.4 8,2 8.4 8,6 8,2 7.4
Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten
(ohneKapital und Riicklagen) 5,0 5,1 55 52 54 5,6 5.8
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 42 4,7 53 4.8 5,4 5,5 5,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,0 3,5 4.8 3,7 49 5,1 55
darunter: Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte -1,2 -0,4 1,0 -0,3 0,9 1,5 1,3
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 4.8 5,1 5,5 52 5,6 5,6 5,5
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 5,0 4,6 49 4.6 49 5,0 49
Quelle: EZB.
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tierte aus sinkenden Vorjahrsraten der beiden
Teilkomponenten: Die Jahresdnderungsrate
der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sank von -2,0% im
August auf -2,6 % im Berichtsmonat, und die
Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Kundigungsfrist von bis zu
drei Monaten verringerte sich von 11,2 % auf
10,9 %.

Die Vorjahrsrate der in M3 enthaltenen
marktfahigen Finanzinstrumente verringerte
sich im September auf 4,3 % gegenlber 6,3 %
im August. Auch hier trugen alle Komponen-
ten zum Rickgang der Wachstumsrate
bei, d. h. die Repogeschafte (-6,7 % nach
-3,1 % im August), die Geldmarktfondsanteile
(14,6 % nach 15,5 % im Vormonat) sowie die
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren (-18,6 % nach -15,4 % im
August). Das deutlich niedrigere jahrliche
Wachstum der marktféahigen Finanzinstrumen-
te in den vergangenen Monaten stltzt die
These, dass Wirtschaftsakteure mdglicher-
weise ihre Portfolios umschichten.

Auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate der [&ngerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Ricklagen) im September auf 5,8 %, ver-
glichen mit 5,6 % im Vormonat. Der in den
vergangenen Monaten zu beobachtende all-
méhliche Aufwartstrend bei diesem Gegen-
posten von M3 dirfte teilweise den steileren
Verlauf der Zinsstrukturkurve seit Juni wi-
derspiegeln. Diese Entwicklung der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten kann
ebenfalls als Beleg fir Portfolioum-
schichtungen durch die Wirtschaftsteilnehmer
gewertet werden.

Jahrliches Wachstum der Kredite an den
privaten Sektor im September
weitgehend unverindert

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors belief sich die Jahres-
wachstumsrate der gesamten Kreditgewah-
rung an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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im September auf 5,5% und war somit ge-
genliber dem Vormonat unverandert. Die
Vorjahrsrate der Kreditvergabe an o6ffentli-
che Haushalte erhdhte sich auf 5,5 % (nach
5,1 % im August). Gleichzeitig ging die jahrli-
che Wachstumsrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor leicht zurick, und zwar von
5,6 % im August auf 5,5 % im Berichtsmonat.
Bei den Komponenten dieses Postens belief
sich die Zwolfmonatsrate der Buchkredite an
den privaten Sektor auf 4,9 % gegentiber 5,0 %
im Vormonat. Diese Rate bewegt sich seit
Beginn dieses Jahres zwischen 4% % und 5 %,
was mit der anhaltenden Stabilisierung der
Kreditkonditionen in Einklang steht. Gleich-
zeitig nahm die auf Jahresrate hochgerechne-
te Sechsmonatsrate dieser Kredite in den
letzten beiden Quartalen weiter zu, was als
erster Anhaltspunkt fir eine Erholung des
Wachstums der Buchkredite gewertet wer-
den kann.

Nach Sektoren aufgeschliisselte Quartalsan-
gaben zu den Buchkrediten an den privaten
Sektor zeigen, dass sich die Jahreswachs-
tumsraten der Buchkredite an private Haus-
halte wie auch an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften in den vergangenen Quartalen in-
nerhalb relativ enger Bandbreiten stabilisiert
haben (siehe Tabelle 2). Im Einzelnen hat sich
das jahrliche Wachstum der Buchkredite an
private Haushalte seit Ende 2001 zwischen
5% % und 6 % bewegt, wahrend die Jahres-
wachstumsrate der Kreditvergabe an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften seit dem drit-
ten Vierteljahr 2002 zwischen 3% % und 4 %
schwankte.

Die Jahresrate der Buchkredite an private
Haushalte erhdhte sich im dritten Quartal
2003 leicht auf 5,8 % gegeniiber 5,5 % im Vor-
quartal. Urséchlich hierfur war vor allem das
kréaftigere Wachstum der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten, das wohl durch die
niedrigen Hypothekenzinsen im gesamten
Eurogebiet und die kontinuierlich und deut-
lich steigenden Immobilienpreise in einigen
L&ndern stimuliert wurde. Die Jahres-
wachstumsrate der sonstigen Kredite (zu die-
ser weit gefassten Kategorie zéhlen u. a. Kre-
dite zur Schuldenkonsolidierung, Kredite im



Tabelle 2

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

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des
Gesamt- 2002 2002 2002 2003 2003 2003
werts ! Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften 46,6 44 3,5 34 3,7 3,6 3,7
Bis zu 1 Jahr 32,2 23,1 -2,6 -2,6 -1,0 0,3 -0,9
Mehr als 1 Jahr 67,8 8,8 6,9 6,7 6,3 53 6,1
Mehr als 1 Jahr biszu 5 Jahren 17,3 12,2 8,9 6,3 5,8 24 54
Mehr als5 Jahre 50,5 7,6 6,2 6,8 6,5 6,3 6,3
Private Haushalte? 53,4 5,7 5,8 5,9 5,9 5,6 5,8
Konsumentenkredite ¥ 13,8 3,3 3,6 4.4 3,4 3,7 2.4
Wohnungsbaukredite 3 66,6 7,7 7,7 7,6 7.2 7,1 7.4
Sonstige Kredite 19,6 1.4 1,7 1.4 3,5 2,0 3,0

Quelle: Geld- und Bankenstatistiken der EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den Ful3noten zu Tabelle 2.5 und im ,, Technischen Hinweis* im Abschnitt ,, Satistik

des Euro-Wahrungsgebiets” .

1) Sand am Ende des dritten Quartals 2003. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der MFIs an den
nichtfinanziellen privaten Sektor (ohne private Organisationen ohne Erwerbszweck); Aufgliederung nach Laufzeiten und Ver-
wendungszweck in % der MFI-Kredite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition von privaten Haushalten im ESVG 95.

3) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Bereich des Bildungswesens und Kredite an
kleine Unternehmen) verzeichnete ebenfalls
einen Zuwachs auf 3,0 % im dritten Viertel-
jahr gegeniiber 2,0 % im zweiten Quartal. Im
Gegensatz dazu sank die Jahresanderungsrate
der Konsumentenkredite deutlich auf 2,4 %,
nach 3,7 % im zweiten Quartal.

Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften war im Sep-
tember 2003 annéhernd unverandert (3,7 %
gegenuber 3,6 % im Vorquartal). Die Fristen-
gliederung zeigt, dass sich die Entwicklungen
bei den einzelnen Laufzeiten merklich
voneinander unterschieden. Wéhrend die
Jahreswachstumsrate der langfristigen Kredi-
te (mehr als funf Jahre) stabil blieb und die
Rate von Krediten mit einer Laufzeit von ein
bis funf Jahren betréchtlich zunahm, kehrte
sich die Jahresdnderungsrate kurzfristiger
Unternehmenskredite, die sehr stark auf die
Konjunkturentwicklung reagieren, leicht ins
Negative.

Die Ergebnisse der vom Eurosystem im
Oktober 2003 durchgefiihrten Umfrage zum
Kreditgeschaft deuten ebenfalls darauf hin,
dass sich die Kreditkonditionen weiter stabi-

lisieren (siehe Kasten 1). Insbesondere ging
der Nettoanteil der Banken, die Uber ver-
scharfte Kreditrichtlinien fiir die Gewahrung
von Krediten (inklusive Kreditlinien) an Un-
ternehmen in den vergangenen drei Monaten
berichteten, weiter zurtick. Er blieb allerdings

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; um Saison- und Kalender effekte bereinigt)
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O Q32003
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400 400
300 300
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0 0
-100 -100
-200 -200
M3 Kredite an  Kredite an Netto- Linger- Sonstige
den privaten offentliche forderungen  fristige ~Gegenposten
Sektor (1) Haushalte it fi i (einschli
2) Ansissigen  Verbind-  lich Kapital
auferhalb  lichkeiten und
desEuro-  (ohne  Riicklagen)
Wiihrungs-  Kapital 5)
gebiets (3)  und Riick-
lagen) (4)
Quelle: EZB.

M3= (1) + (2) + (3) - (4) + (5).
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tber 20 %, und nur einige Banken meldeten
insgesamt eine Lockerung der Kredit-
konditionen. Darlber hinaus nahm der Netto-
anteil der Banken, die Uber restriktivere
Kreditrichtlinien fur private Haushalte berich-
teten, zu, blieb aber auf einem niedrigen
Stand. Da diese Umfrage aber noch nicht oft
durchgefihrt wurde, sollten die Ergebnisse
mit groBer Vorsicht interpretiert werden; die
Daten reichen bislang nicht aus, um aus ihnen
einen verldsslichen Zusammenhang zwischen
den Ergebnissen der Umfrage und der tat-
séchlichen Kreditvergabe und Entwicklung der
Wirtschaft zu ziehen.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wéhrungsgebiet an Anséssige aullerhalb

des Eurogebiets nahmen im September 2003
in absoluter und saisonbereinigter Rechnung
um 5 Mrd € ab. Im Zwdlfmonatszeitraum bis
September 2003 erhdhten sich die Netto-
forderungen des MFI-Sektors gegeniber
Gebietsfremden um 153 Mrd €, verglichen
mit 161 Mrd € in den zwdlf Monaten bis
August und 207 Mrd € im Zwdlfmonats-
zeitraum bis Juli. Die Daten der Zahlungsbi-
lanz (welche flir den Zeitraum bis August
vorliegen) legen den Schluss nahe, dass der
jingste Ruckgang der Nettoforderungen der
MFIs an Ansdssige auBerhalb des Euroraums
hauptséachlich auf den Erwerb auslandischer
Anleihen durch Gebietsansadssige und die
VerduBerung inlandischer Anleihen durch
Gebietsfremde zuriickzufiihren ist.

Ergebnisseder im Oktober 2003 dur chgeftihrten Umfrage zum Kreditgeschéaft im
Euro-Wahrungsgebiet

Die EZB fiihrte Anfang Oktober ihre vierte Umfrage zum Kreditgeschift durch. Die Umfrage liefert Daten zu
den Angebots- und Nachfragebedingungen an den Kreditmérkten im Eurogebiet und soll andere Statistiken
iiber Zinssitze und Kredite im Kundengeschift der Banken erginzen.! In diesem Kasten werden die zentralen
Ergebnisse fiir das dritte Quartal 2003 beschrieben und mit den Resultaten fiir das Vorquartal (die aus der
Umfrage vom Juli 2003 hervorgingen) verglichen. Eine ausfiihrlichere Darstellung kann auf der Website der
EZB abgerufen werden.

Die Auswertung der Umfrage zum Kreditgeschift vom Oktober 2003 (die auf den Antworten aller 86 Umfra-
geteilnehmer beruht) zeigt, dass die Anzahl der Banken, die per saldo verschirfte Richtlinien fiir die Gewih-
rung von Krediten (inklusive Kreditlinien) fiir Unternehmen meldeten, in den letzten drei Monaten weiter
zuriickgegangen ist. Ihr Anteil blieb allerdings tiber 20 %, und nur einige Banken berichteten insgesamt tiber
eine Lockerung der Kreditrichtlinien. Der Nettoanteil der Banken, die restriktivere Kreditrichtlinien fiir private
Haushalte meldeten, blieb auf einem niedrigen Stand.

Im Oktober meldeten per saldo 23 % der Banken eine Verschérfung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite
zwischen Juli und September (siehe Tabelle A, oberer Teil). Dieses Ergebnis lag etwas iiber dem Wert, den die
Banken im Juli fiir diesen Zeitraum erwartet hatten (19 %), doch war es niedriger als die Meldungen fiir die Zeit
von April bis Juni (27 %) und davor (siehe den ersten Teil der Abbildung). Erstmals meldeten einige wenige
Banken (3 %) insgesamt eine Lockerung der Kreditrichtlinien. Im dritten Quartal 2003 lieB sich der Riickgang
des Anteils an Banken, die per saldo iiber eine Verschirfung der Kreditrichtlinien berichteten, an den Auslei-
hungen an grofle und mittelstdndische Unternehmen ablesen. Hinsichtlich der Ursprungslaufzeit der Kredite
verringerte sich die per saldo verzeichnete Verschiarfung der Kreditrichtlinien weiterhin tiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg.

Wie schon im Juli war der Faktor, der fiir die im dritten Quartal per saldo weiterhin verscharften Kreditrichtli-
nien den Ausschlag gab, die Wahrnehmung von Risiken insbesondere fiir die branchen- bzw. unternehmens-

1 Seheden Beitrag ,, Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet“ im Monatsbericht vom April 2003.
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TabelleB: Veranderung der Nachfrage nach Unternehmenskr editen (inklusive Kredit-

linien) in den letzten drei M onaten
(in %)

Insgesamt Kredite an Kredite an Kurzfristige Langfristige
mittel- grofie Kredite Kredite
standische Unternehmen
Unternehmen

Juli  Oktober | Juli

Oktober | Juli Oktober | Juli Oktober | Juli Oktober

2 4 2 2 1 3 2
27 25 31 20 26 38 34
51 57 54 61 60 47 39
18 12 13 16 13 10 25
3 2 0 0 0 2 0
100 100 100 100 100 100 100

Deutlich gesunken 2 1 2
Leicht gesunken 33 29 30
Weitgehend unveréindert 54 57 52
Leicht gestiegen 10 13 16
Deutlich gestiegen 0 0 0
Insgesamt 100 100 100
Saldo (in %) » -25 =17 =17
Anzahl der Antworten 83 83 81

-9 S5 -20 -6 =13 -30 =1L
81 80 80 81 82 82 83

1) Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,, deutlich gestiegen“ und ,, leicht gestiegen“ und der Summe der Angaben

unter ,, leicht gesunken” und ,, deutlich gesunken® (in %).

spezifischen Aussichten. Als fast genauso bedeutsam wurden die Konjunkturerwartungen genannt. Die Kondi-
tionen fiir die Gewihrung von Krediten (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen, die der Tendenz nach am

stirksten verschérft wurden, waren die Zinsmargen, die Hohe des Kredits bzw. der Kreditlinie und die Besiche-

rungsanforderungen.

Was die fiir das vierte Quartal 2003 erwartete Ent-
wicklung der Kreditrichtlinien angeht, so gaben im
Oktober per saldo nur 13 % der Befragten an, dass
sie mit restriktiveren Kreditrichtlinien rechneten; im
Juli waren es noch 19 % gewesen (siche Tabelle A,
unterer Teil).

Hinsichtlich der Kreditnachfrage von Unternehmen
meldeten die Banken per saldo einen geringeren
Riickgang als zuvor. Insgesamt gaben 17 % der Be-
fragten im Oktober an, dass die Nachfrage nach Un-
ternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) in den
vorangegangenen drei Monaten zuriickgegangen
sei. Im Juli waren es noch 25 % gewesen (siehe Ta-
belle B). Als Hauptursache fiir die gesunkene Nach-
frage wurde der niedrigere Finanzierungsbedarf von
Kapitalgesellschaften fiir Anlageinvestitionen ge-
nannt. Doch nahezu ein Drittel der befragten Banken
gab an, dass sich aus Umschuldungen eine hohere
Nachfrage ergeben werde.

Im Fall der privaten Haushalte meldeten per saldo
9 % der Banken eine Verschirfung der Richtlinien
fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten. Dieser
Anteil war hoher als im Juli (3 %) (siehe Tabelle C,
oberer Teil), doch lag er unter den zuvor fiir das drit-
te Quartal 2003 gedulerten Erwartungen (14 %)
(siehe den zweiten Teil der Abbildung). Hinsichtlich
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Tabelle C: Veranderung der Richtlinien
fur die Gewahrung von Krediten an private

Haushalte
(in%)

Konsumenten-
kredite und
sonstige Kredite

Juli  Oktober| Juli Oktober

Wohnungs-
baukredite

a) In den letzten drei
Monaten
Deutliche Verschérfung 1 0 0 0
Leichte Verschirfung 12 18 13 19
Weitgehend unver-

dnderte Entwicklung 77 72 82 76
Leichte Lockerung 8 9 5 5
Deutliche Lockerung 2 0 0 0
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) » & ) 8 14

Anzahl der Antworten 80 80 78 78

b) In den néchsten drei
Monaten

Deutliche Verschérfung 0 0 0 0

Leichte Verschirfung 14 19 16 13

Weitgehend unver-

dnderte Entwicklung 85 76 80 72
Leichte Lockerung 1 6 4 14
Deutliche Lockerung 0 0 0 0
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) » 14 13 12 -1

Anzahl der Antworten 80 80 78 78

1) SeheFulnote zu Tabelle A.



der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte meldeten im Oktober per
saldo 14 % der Befragten eine Verschirfung fiir den Zeitraum von Juli bis September (nach 8 % im Juli); dieser
Wert lag leicht iiber den Erwartungen fiir das dritte Quartal (12 %) (siehe den dritten Teil der Abbildung).

Wie schon in der letzten Umfrage waren die Konjunkturerwartungen ausschlaggebend fiir die leichte Ver-
schirfung der Richtlinien fiir Kredite an Privathaushalte, die insgesamt fiir den Dreimonatszeitraum von Juli
bis September zu beobachten war. Die restriktivere Kreditvergabepraxis schlug sich — sofern sie sich manifes-
tierte — hauptséchlich in den hoheren Margen fiir risikoreichere Engagements nieder. Bei den konventionellen
Krediten meldeten die Banken hingegen per saldo eine Verringerung ihrer Margen.

Fiir den Zeitraum von Oktober bis Dezember 2003
bleiben die Erwartungen einer Verschirfung
der Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite per
saldo auf dem gleichen Stand wie in der Umfrage
vom Juli (13 %). Allerdings erwarten die Banken
eine leichte Lockerung der Richtlinien fiir Konsu-
mentenkredite und sonstige Kredite (siche Tabelle
C, unterer Teil).

Auf der Nachfrageseite berichteten im Oktober in
saldierter Betrachtung 31 % der Banken iiber eine
hohere Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten, ver-
glichen mit 29 % in der Juli-Umfrage (siche Tabelle
D). Dagegen verringerte sich im selben Zeitraum die
Nachfrage nach Konsumentenkrediten und sonsti-
gen Krediten an Privathaushalte (der prozentuale
Saldo belief sich auf -7 % nach 5 % in der Umfrage
vom Juli).

TabelleD: Veranderung der Nachfrage
nach Krediten durch private Haushaltein
den letzten drel Monaten

(in %)
‘Wohnungs- Konsumenten-
baukredite kredite und
sonstige Kredite
Juli Oktober | Juli Oktober
Deutlich gesunken 0 0 1 1
Leicht gesunken 14 7 18 22
Weitgehend unveréndert | 44 56 58 61
Leicht gestiegen 30 28 21 14
Deutlich gestiegen 12 10 2 2
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) » 29 31 5 -7
Anzahl der Antworten 80 80 78 78

1) SeheFuRnote zu Tabelle B.

Ingesamt lassen die Umfrageergebnisse vom Oktober 2003 gewisse Anzeichen einer Verbesserung der Bedin-
gungen fiir Unternehmenskredite und eine Stabilisierung der Konditionen fiir Kredite an private Haushalte
erkennen. Da diese Erhebung jedoch erst seit kurzer Zeit durchgefiihrt wird, sollten die Ergebnisse mit grofler
Vorsicht interpretiert werden. Zunéchst miissen noch mehr Befragungen stattfinden, bevor eine verlédssliche
Bewertung dieser Umfrageergebnisse moglich ist und ermittelt werden kann, inwieweit ein Zusammenhang

zwischen ihnen und der tatséchlichen wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung besteht.

Emission von Schuldverschreibungen im
August stabil

Die jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs an
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet be-
gebenen Schuldverschreibungen verringerte
sich im August geringfligig auf 6,7 %, vergli-
chen mit 6,9 % im Juli. Grund hierfir war ein
Riickgang der Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an kurzfristigen Schuldverschreibungen
gegenliber dem Vormonat um 2,4 Prozent-
punkte auf 12,3 % im August. Die Vorjahrs-
rate der langfristigen Schuldverschreibungen

blieb im August mit 6,1 % unverandert (sieche
Abbildung 4).

Die Aufgliederung nach Wahrungen zeigt,
dass sich die Jahreswachstumsrate des Um-
laufs an von Ansdssigen im Euroraum begebe-
nen Euro-Schuldverschreibungen im August
auf 6,4 % belief und somit gegeniber der Vor-
monatsrate um 0,2 Prozentpunkte abgenom-
men hat.

Eine Aufschlisselung der Emission von Euro-
Schuldverschreibungen nach Emittentengrup-
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Abbildung 4

Jahreswachstumsraten der Schuld-
ver schreibungen von Anséssigen im

Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Insgesamt
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Quelle: EZB.

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

pen ergibt, dass sich das jahrliche Wachstum
des Umlaufs an vom MFI-Sektor begebenen
Schuldverschreibungen im August auf 3,7 %
belief und sich damit gegenuber Juli um 0,1
Prozentpunkte verlangsamt hat. Dies war auf
eine Verringerung der jahrlichen Wachstums-
rate des Umlaufs kurzfristiger Papiere von
16,1 % im Juli auf 13,6 % im August zuriick-
zufiihren; die Zuwachsrate der kurzfristigen
Einlagen in der konsolidierten MFI-Bilanz
anderte sich hingegen kaum. Die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs der langfristigen
Schuldverschreibungen blieb im August mit
2,5% gegenuber Juli nahezu unverédndert.
Auch auf konsolidierter Basis blieb die j&hrli-
che Zuwachsrate der vom MFI-Sektor bege-
benen Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von Uber zwei Jahren im August mit 7,5 %
gleich.

Im Sektor der Nicht-MFls, der sowohl nicht-
monetére finanzielle Kapitalgesellschaften als
auch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um-
fasst, blieb das jahrliche Wachstum der um-
laufenden Euro-Schuldverschreibungen im
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Berichtsmonat mit 23,1 % weitgehend unver-
andert. Bei den Schuldverschreibungen der
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften war kaum eine Veranderung des jahr-
lichen Wachstums (33,8 %) zu beobachten.
Der kréftige Zuwachs spiegelt die rege
Verbriefungstatigkeit durch Zweckgesell-
schaften wider. Die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs der von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen nahm geringfigig zu, und zwar um
0,5 Prozentpunkte auf 13,9 %. Dies entspricht
in etwa dem Durchschnitt seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
ging die Jahresrate des Umlaufs an von
Zentralstaaten begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen gegentber Juli um 0,3 Prozent-
punkte auf 4,0 % im August zuriick. Die sons-
tigen offentlichen Haushalte, bei denen es sich
vor allem um L&nder und Gemeinden han-
delt, schraubten ihre Emission von Euro-
Schuldverschreibungen zuriick. Die Jahres-
wachstumsrate der umlaufenden Schuld-
verschreibungen betrug im August 19,4 %
gegeniber 20,2 % im Vormonat. Die nach wie
vor &uBerst rege Emissionstatigkeit dieses
Sektors lasst sich durch den hohen
Finanzierungsbedarf der Gemeinden in eini-
gen Euro-Landern erklaren.

Entwicklung der Zinsen im
Kundengeschift der Banken im
September uneinheitlich

Séamtliche kurzfristigen Zinssatze im Kunden-
geschéft der Banken blieben entweder unver-
andert oder gingen im September 2003 leicht
zurlck (siehe Abbildung 5). Sie lagen im Sep-
tember auf ihrem niedrigsten Niveau seit der
ersten Erhebung der Daten im Januar 1990.
Im Zeitraum von Juni 2002, als die meisten
Kurzfristzinsen im Kundengeschaft zuletzt ei-
nen Hochststand erreicht hatten, bis Septem-
ber 2003 waren Rickgange von rund 30 Basis-
punkten (taglich fallige Einlagen) bis zu etwa
120 Basispunkten (Termineinlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr)



zu verzeichnen. Im Vergleich dazu ging der
Geldmarktsatz flir Dreimonatsgeld im glei-
chen Zeitraum um rund 130 Basispunkte zu-
rick.

Bei den l&ngeren Laufzeiten waren die jlings-
ten Entwicklungen weniger einheitlich. Die
langfristigen Bankzinsen fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte stiegen im Sep-
tember um 13 Basispunkte gegeniiber dem
Vormonat. Grund hierfir war der Anstieg
der langfristigen Anleiherenditen, der Mitte
Juni eingesetzt hatte. Die Zinsen fir langfris-
tige Einlagen nahmen im September um 4
Basispunkte zu. Dagegen verringerten sich die
langfristigen Bankzinsen fiir Unternehmens-
kredite im gleichen Monat um 4 Basispunkte,
worin sich mdglicherweise die verbesserte
Einschdtzung des Kreditrisikos widerspiegel-
te. Die Abstédnde zwischen den langfristigen
Kreditzinsen im Kundengeschéaft der Banken
und den vergleichbaren Kapitalmarktsatzen
blieben jedoch im September weitgehend un-
veréndert (siehe Abbildung 6).

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
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

----- Taglich fillige Einlagen

8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
LOt el 1,0
I I I I

1999 2000 2001 2002 2003
Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, dieteilweise
geschatzt sind, und Reuters.

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

Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Renditen fiinfjahriger Staatsanleihen

---- Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als 1 Jahr

7.0 7,0
6,0 6,0
50 Ps, 50
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 | | | | 2,0

1999 2000 2001 2002 2003
Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, dieteilweise
geschatzt sind, und Reuters.

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

Im Oktober leichter Anstieg der
Geldmarktzinsen bei den langeren
Laufzeiten

Nachdem die Geldmarktzinsen im September
gefallen waren, konnte im Oktober und An-
fang November 2003 wieder ein leichter An-
stieg vor allem bei den ldngeren Laufzeiten
verzeichnet werden. Die kurzerfristigen Zins-
sétze verdnderten sich kaum. Die Steigung
der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemes-
sen als Differenz zwischen dem Zwdolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR), die Ende Sep-
tember fast null betragen hatte, wurde an-
schlieBend steiler und lag am 5. November
bei 33 Basispunkten.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz be-
wegte sich zwischen Ende September und
dem 5. November meist zwischen 2,05 % und
2,06 %. Im selben Zeitraum schwankte der
zweiwochige EONIA-Swapsatz  zwischen
2,05 % und 2,09 % und betrug zuletzt 2,07 %.
Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften des
Eurosystems lagen der marginale und der
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Kasten2 |
Geldpalitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Oktober 2003
abgelaufenen Mindestr eser ve-Er flllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem fiinf Hauptrefinanzierungs-
geschifte (HRGs) und ein lidngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) ab.

Offenmar ktgeschafte
(Mrd €; Zinssatzein % p.a.)

Art des Abwicklungs- Filligkeits- Bietungs-  Zuteilungs-  Verhiltnis ~ Teilnehmer- ~ Mindest- Marginaler ~ Gewichteter
Geschifts tag tag aufkommen  volumen  Summe der zahl bietungs- Zuteilungs- Durch-
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 24.09.2003  08.10.2003 109,74 81,0 1,35 304 2,00 2,06 2,07
HRG 01.10.2003  15.10.2003 164,02 123,0 1,33 292 2,00 2,05 2,06
HRG 08.10.2003  22.10.2003 135,89 82,0 1,66 304 2,00 2,05 2,06
HRG 15.10.2003  27.10.2003 153,30 113,0 1,36 321 2,00 2,05 2,05
HRG 22.10.2003  05.11.2003 119,33 90,0 1,33 310 2,00 2,04 2,05
LRG 25.09.2003  17.12.2003 28,44 15,0 1,89 106 - 2,10 2,12
Quelle: EZB.

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
gingen allméhlich von 2,06 % auf 2,04 % bzw. von 2,07 % auf 2,05 % zurtick.

Der EONIA fiel stetig von 2,07 % zu Beginn der Erfiillungsperiode auf 2,05 % am 16. Oktober, sieht man vom
iiblichen Anstieg am letzten Handelstag des Kalendermonats ab. Diese Entwicklung steht im Einklang mit den
guten Liquidititsbedingungen, die wihrend der gesamten Mindestreserve-Erfiillungsperiode herrschten. Wie

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. September bis 23. Oktober 2003

Liquiditatszufiihrend — Liquidititsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 253,5 0,2 + 2535
Hauptrefinanzierungsgeschifte 208,4 - +208,4
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Standige Fazilititen 0,1 0,2 -0,1

Sonstige Geschifte = - -

(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 321,3 442,7 -121.4
Banknotenumlauf - 395,5 -395,5
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 48,3 -483
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwihrung

(einschlieBlich Gold) 315,0 - +321,3
Sonstige Faktoren (netto) 1,1 -1,1

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 1319
(d) Mindestreserve-Soll 131,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die veroffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditéatsbedarfs bewegten
sich zwischen 111,6 Mrd € und 141,4 Mrd €. Die ver 6ffentlichte Schatzung wich im Zeitraum vom 6. Oktober biszum 14. Okto-
ber am starksten von den Ist-Zahlen ab (um 2,2 Mrd €).
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in der vorhergehenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode waren die Zuteilungsvolumina bei den Hauptrefi-

nanzierungsgeschiften in der Tat relativ groflziigig bemessen. Wihrend der darauf folgenden Tage fiel der
EONIA auf die Hohe des Mindestbietungssatzes von 2,00 % oder leicht darunter und sank am 23. Oktober,
dem letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, weiter auf 1,44 %. Die Mindestreserve-Erfiillungsperi-

ode endete mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitit in Hohe von 1,9 Mrd €.

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

durchschnittliche Zuteilungssatz im Durch-
schnitt 5 Basispunkte tiber dem fur diese Ge-
schéfte geltenden Mindestbietungssatz (siehe
Kasten 2).

Sowohl der Einmonats- als auch der Drei-
monats-EURIBOR blieben zwischen Ende Sep-
tember und dem 5. November fast unveran-
dert und beliefen sich zuletzt auf 2,09 % bzw.
2,16 % (siehe Abbildung 7). Bei dem am
30. Oktober abgewickelten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéft des Eurosystems la-
gen der marginale und der durchschnittliche

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmar kt

(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

P PR R RS ] -0,6
Q4 Q1 Q2 Q3
2002 2003

Quelle: Reuters.

Zuteilungssatz bei 2,13 % bzw. 2,14 % und
damit 3 bzw. 2 Basispunkte unter dem zu
diesem Zeitpunkt verzeichneten Dreimonats-
EURIBOR und 3 bzw. 2 Basispunkte tber den
entsprechenden Satzen des am 25. Septem-
ber abgewickelten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfts.

Dagegen nahmen die Geldmarktzinsen am lan-
geren Ende im Oktober und Anfang Novem-
ber leicht zu. Zwischen Ende September und
dem 5. November stiegen der Sechsmonats-
und der Zwolfmonats-EURIBOR um 12 bzw.
29 Basispunkte auf zuletzt 2,23 % bzw. 2,42 %.
Die aus den Preisen fir Terminkontrakte ab-
geleiteten Zinserwartungen fur den Drei-
monats-EURIBOR erhdhten sich deutlich. Die
Zinssatze, die in den Preisen fir Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Dezember 2003
sowie im Mdrz und Juni 2004 zum Ausdruck
kommen, stiegen im Berichtszeitraum um 16,
33 bzw. 45 Basispunkte und lagen am 5. No-
vember bei 2,19 %, 2,33 % und 2,56 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Oktober gestiegen

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen stie-
gen im Oktober an allen wichtigen Markten,
wodurch die im September beobachteten
Renditerlickgdnge Uberwiegend ausgeglichen
wurden. In den Vereinigten Staaten und im
Euro-Waéhrungsgebiet erhéhten sich die Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen zwischen
Ende September und dem 5. November um
40 Basispunkte auf zuletzt 4,4 % in beiden
Féallen (siehe Abbildung 8). Somit war der
Renditeabstand zwischen zehnjahrigen Staats-
anleihen in den USA und im Euroraum am
5. November auf praktisch null geschrumpft.
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Abbildung 8

Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

50 15,0
45+ 14,5
4,0t 140
35 . L — 3,5
Aug. Sept. Okt.
2003
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Saatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.

Der jungste Anstieg der langfristigen Rendi-
ten von US-Staatsanleihen spiegelte offenbar
Aufwértskorrekturen der Wachstums- und
Inflationserwartungen durch die Markt-
teilnehmer wider, die in erster Linie auf guns-
tigere Meldungen Uber das Wirtschafts-
wachstum und die Beschaftigungslage in den
Vereinigten Staaten zurlckzufiihren waren.
Die optimistischeren Wachstumsaussichten
kamen in einer Zunahme der realen Rendite
indexgebundener Anleihen im Zehnjahres-
bereich um 10 Basispunkte zwischen Ende
September und dem 5. November zum Aus-
druck. Im gleichen Zeitraum spiegelten sich
die héheren Inflationserwartungen der Markt-
akteure in einem Anstieg der zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsrate um 30 Basispunkte
wider, die sich aus der Renditedifferenz zwi-
schen zehnjahrigen nominalen und zehn-
jahrigen indexgebundenen US-Staatsanleihen
errechnet.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der zukinftigen Entwicklung der An-
leiherenditen in den Vereinigten Staaten blieb
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relativ groR. Der gleitende Zehntagesdurch-
schnitt der von Terminkontrakten auf zehn-
jahrige US-Staatsanleihen abgeleiteten impli-
ziten Volatilitdt war im Betrachtungszeitraum
im GroBen und Ganzen unverandert und be-
lief sich am 5. November auf 8,9 %. Damit lag
dieser Wert rund 0,9 Prozentpunkte Uber
dem Durchschnitt der vergangenen zwei Jah-
re (siehe Abbildung 9).

In Japan stiegen die Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen zwischen Ende September und
dem 5. November um 10 Basispunkte auf
zuletzt 1,5 %. Dieser Renditeanstieg bei den
langfristigen Anleihen dirfte auf glnstigere
Konjunkturaussichten zurickzufiihren sein
und steht im Einklang mit der Entwicklung an
den anderen groRen Markten. Die Unsicher-
heit unter den Marktteilnehmern — das geht
aus der ricklaufigen impliziten Volatilitat
hervor — liell im Oktober nach (siehe Abbil-
dung 9). Am 5. November lag der gleitende
Zehntagesdurchschnitt der impliziten Volatili-
tat am Anleihemarkt mit rund 5,8 % allerdings

Abbildung 9

Implizite Volatilitéat auf wichtigen

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

— Vereinigte Staaten

— Deutschland
----- Japan
11,0 11,0
10,0 10,0
9,0 9,0

8.0 8.0

500 50

40 - k L a0
Aug. Sept. Okt.
2003
Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét leitet sich aus Optionen auf
den néchstfélligen Terminkontrakt ab, der —gemard der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das bedeutet,
dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl
des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten Volatilitat ver-
wendet wird, stattfindet, und zwar von dem der Félligkeit néchst-
gelegenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.
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noch deutlich Uber dem Durchschnittswert
der letzten zwei Jahre von 3,4 %.

Die Staatsanleiherenditen im Euroraum leg-
ten im Oktober Uber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg zu. Die groRten Zuwachse
waren bei den mittelfristigen Laufzeiten zu
beobachten, was sich in einem steileren Ver-
lauf der impliziten Terminzinsstrukturkurve
flir Tagesgeld bei den kurzen bis mittleren
Falligkeiten niederschlug (siehe Abbildung 10).
Ausgel6st wurde der allgemeine Anstieg der
Anleiherenditen im Euroraum offenbar durch
die Veroffentlichung von besser als erwartet
ausgefallenen Konjunkturdaten fur das Euro-
gebiet sowie gunstigere Aussichten fir die
Weltwirtschaft.

Auf eine Aufwartskorrektur der langfristigen
Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer
deutete der Anstieg der Renditen zehn-

Implizite Terminzinssétze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— 30. September 2003
— 5. November 2003
6,0 4 6,0

55 F
50 b
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40
35 |
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25 F

2,0

1.5 L L L L L L L L L 1.5
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten sind von Swvapkontrakten abgel eitet.

jéhriger indexgebundener (an den HVPI des
Euro-Waéhrungsgebiets ohne Tabakwaren ge-
koppelter) franzdsischer Staatsanleihen hin,
die sich zwischen Ende September und dem
5. November um 15 Basispunkte erhohten.
Eine positivere konjunkturelle Einschatzung
flr den Euroraum spiegelte sich auch in den
riicklaufigen Renditevorspriingen der Unter-
nehmensanleihen wider. So verringerte sich
zum Beispiel der Renditeabstand zwischen
Anleihen von Unternehmen mit einem BBB-
Rating und vergleichbaren Staatsanleihen von
Ende September bis zum 5. November um
20 Basispunkte. Mit einem Wert von 90 Basis-
punkten wies dieser Renditespread am 5. No-
vember den niedrigsten Stand seit der Euro-
Einflhrung im Januar 1999 auf.

Zugleich erhdhte sich die aus der Differenz
zwischen nominalen und realen Renditen fran-
zOsischer Staatsanleihen abgeleitete zehn-
jahrige Breakeven-Inflationsrate im Eurogebiet
von Ende September bis zum 5. November
um 25 Basispunkte. Dies kdnnte durch einige
technische Faktoren zu erkldren sein, aber
auch auf einen Anstieg der langfristigen
Inflationserwartungen der Anleger im
Euroraum hinweisen.

Die Unsicherheit an den Anleihemérkten im
Eurogebiet nahm — gemessen am gleitenden
Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf
Terminkontrakte auf zehnjahrige deutsche
Bundesanleihen  abgeleiteten  impliziten
Volatilitdit — von Ende September bis zum
5. November um 0,8 Prozentpunkte zu. An
diesem Tag betrug dieser Indikator 6,6 % und
lag damit 0,9 Prozentpunkte tber dem Durch-
schnitt der letzten beiden Jahre.

Seit der Einfiihrung des Euro im Jahr 1999
haben sich die Renditeabstédnde zwischen den
Staatsanleihen im Euroraum und deutschen
Bundesanleihen drastisch verringert. In Kas-
ten 3 wird diese Entwicklung einer ndheren
Betrachtung unterzogen und aufgezeigt, dass
die offentlichen Finanzierungssalden der Re-
gierungen im Euro-Waéhrungsgebiet hierbei in
jlingster Zeit offenbar eine Rolle gespielt ha-
ben.
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Aktuelle Entwicklung des Renditeabstands bei Staatsanleihen im Eurogebiet

Im Vorfeld der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion, die am 1. Januar 1999 begann, wiesen die

Renditen langfristiger Staatsanleihen der Lander, die zu jenem Zeitpunkt den Euro einfiihrten, eine signifikante

Renditeabstand langfristiger Staatsanleihen
in Landern des Euroraums gegeniiber

Deutschland?
(in Basispunkten)

Verédnderung
zwischen
Jan. 1999
Jan. 1999 Okt. 2003  und Okt. 2003
Belgien 22 6 -16
Spanien 19 1 -18
Frankreich 8 2 -6
Irland 21 0 =21
Italien 23 13 -10
Niederlande 11 2 -9
Osterreich 18 5 -13
Portugal 22 10 -12
Finnland 21 -1 -22
Durchschnitt 18 4 -14

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf
den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Laufzeit.

zeichnen, was teilweise auf die relativ hohe Liquiditét
deutscher Bundesanleihen zuriickzufiihren war. Dabei
lag der in Basispunkten gemessene Finanzierungsvor-
teil, den die deutsche Regierung gegeniiber den ande-
ren Euro-Liandern (Frankreich ausgenommen) hatte,
im zweistelligen Bereich. Dieses Bild hat sich in den
letzten Jahren allerdings etwas gedndert. Die Tabelle
zeigt, dass sich der durchschnittliche Renditeabstand
der zehnjdhrigen Staatsanleihen anderer Euro-Lénder
zu den Renditen entsprechender deutscher Anleihen
im Zeitraum von Januar 1999 bis Oktober 2003 deut-
lich, nd@mlich von 18 auf 4 Basispunkte, verringert hat.
Im Oktober 2003 wiesen Griechenland, Italien und
Portugal den hochsten Renditeabstand gegeniiber
Deutschland auf, wihrend der grofite Riickgang der
Renditespreads seit 1999 in Finnland, Irland, Spanien
und Belgien zu beobachten war (siche Abbildung A).
Auch die Renditespreads griechischer Staatsanleihen
verringerten sich erheblich, nachdem das Land am
1. Januar 2001 den Euro eingefiihrt hatte.

Die seit 1999 zu verzeichnende Konvergenz der Ren-
diteabstidnde verlief nicht kontinuierlich. Abbildung A
zeigt im Einzelnen, dass bei allen Lidndern das hervor-
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Konvergenz auf. Diese Konvergenz war auf die Vor-
wegnahme der Euro-Einfithrung und des damit einher-
gehenden Wegfalls des Wechselkursrisikos im Euro-
raum zuriickzufiithren. Seitdem sind zwar immer noch
Renditeabstinde zwischen den Staatsanleihen der
Euro-Liander zu beobachten, doch sind diese erheblich
geringer als in der Zeit vor 1999. Dies deutet darauf
hin, dass die Anleger hinsichtlich der Liquiditdt und,
bis zu einem gewissen Grad, des Kreditrisikos zwi-
schen den Staatsanleihen der einzelnen Linder des
Euroraums differenzieren.

Im Jahr 1999 war der niedrigste Stand langfristiger An-

leiherenditen im Euroraum in Deutschland zu ver-

Abbildung A: Renditeabstand langfristiger

Staatsanleihen gegeniiber Deutschland?
(in Basispunkten; Monatswerte)

= Spanien
Ttalien

---- Portugal

--=- Osterreich

—— Frankreich
50 50

-10 1 1 1 1 =110
1999 2000 2001 2002 2003
—— Belgien
= Irland
---- Finnland
Griechenland
Niederlande
70 70
60 60
50 50

-10

1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Die Renditen langfristiger Saatsanleihen beziehen sich auf
den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.
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stechendste Merkmal eine Verringerung der Renditespreads seit den ersten Monaten des Jahres 2001 war.

Unter anderem konnte die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum zu der seit 2001 beobachteten

Konvergenz der Renditen beigetragen haben. So hat sich in Deutschland die Schuldenquote im Zeitraum von

2001 bis 2003 im Vergleich zu den Schuldenquoten der anderen Euro-Lénder (mit Ausnahme Frankreichs)

verschlechtert.

Abbildung B: Veranderung der Schulden-
quoten im Vergleich zu Deutschland?
und Verander ung des Renditeabstands?
zwischen 2001 und 2003

(x-Achse: in Prozentpunkten; y-Achse: in Basi spunkten)

45 ~45

4001 Griechenfand 140
350 . 135
30F Portugal Osterreich Belgicne 130
5L * |, *Halien $panien] 25
20+ *Finnland  Irland 120
Frankrei::hls L 415
10L ® Niederlande 110

5L 15

0
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

1) x-Achse: Veranderung der Differenz zwischen der Schul-
denquote Deutschlands und den Schuldenquoten anderer
Euro-Lander zwischen 2001 und 2003 (die Angaben fir
2003 beziehen sich auf die Schatzung der Européischen
Kommission vom Oktober 2003).

2) y-Achse: Verringerung des Renditeabstands gegentiber zehn-
jahrigen deutschen Bundesanleihen zwischen Januar 2001
und Oktober 2003.

Abbildung B enthilt Daten zur Beziehung zwischen
den offentlichen Finanzierungssalden und den Ren-
diteabstdnden seit 2001. Hier werden die Verdnde-
rung der Schuldenquoten einzelner Euro-Lander im
Verhiltnis zur Schuldenquote Deutschlands wéahrend
des Betrachtungszeitraums und die entsprechende
Verdnderung des Renditeabstands bei Staatsanleihen
einander gegeniibergestellt. Die Abbildung zeigt,
dass die Lénder, die ihre Schuldenquote im Gegen-
satz zu Deutschland zuriickfiihren konnten, auch eine
Verringerung ihrer Renditeabstinde zu den Renditen
deutscher Bundesanleihen verzeichneten.

Zwar konnen auch einige technische Faktoren (z. B.
im Zusammenhang mit der Liquiditit bestimmter
Anleihen) bei dem beobachteten Riickgang einiger
Renditespreads eine Rolle gespielt haben, doch deu-
ten die Angaben in Abbildung B darauf hin, dass die
Marktteilnehmer bei der Bepreisung von Staatsanlei-
hen die jeweilige Haushaltslage des betreffenden
Euro-Lands zu beriicksichtigen scheinen. Die Anle-
ger an Anleihemairkten scheinen somit — wenngleich

nur moderat — diejenigen Staaten des Euroraums zu ,,belohnen®, die eine vorsichtigere Finanzpolitik betrieben

haben, indem sie ihnen giinstigere Finanzierungsbedingungen bieten.

Weltweiter Anstieg der Aktienkurse im
Oktober

Getragen insbesondere von besseren Markt-
erwartungen hinsichtlich der Perspektiven fur
die Weltkonjunktur und die Unternehmens-
ertradge haben die Aktienkurse im Oktober
wieder angezogen. Im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten stiegen die Aktienkurse,
gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX und am Standard-&-Poor’s-500-In-
dex, von Ende September bis zum 5. Novem-
ber um 9 % bzw. 6 % an (siehe Abbildung 11).
In Japan gewannen die Aktienkurse gemessen
am Nikkei 225 im selben Zeitraum 6 % hinzu.

In den Vereinigten Staaten spiegelten sich in
dem Anstieg der Aktienkurse vom Oktober

die flir das dritte Quartal gemeldeten Unter-
nehmensergebnisse, die besser als erhofft aus-
gefallen waren, sowie die Verdffentlichung
gesamtwirtschaftlicher Daten wider, die auf
ein glnstigeres Wirtschaftsklima in den USA
schlieRen lieRen. Die Unsicherheit am Aktien-
markt, gemessen am gleitenden Zehntages-
durchschnitt der aus Optionen auf den Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten impli-
ziten Volatilitdt, ging zwischen Ende Sep-
tember und dem 5. November um rund 3 Pro-
zentpunkte zurtick (siehe Abbildung 12). Mit
zuletzt 15 % bewegte sich die implizite
Volatilitdt deutlich unter ihrem langfristigen
Durchschnitt. Der Riuckgang der Unsicher-
heit durfte ebenfalls zum jiingsten Aktienkurs-
anstieg beigetragen haben, da er grundsatz-
lich eine Verringerung der von den Anlegern
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Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

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

— Euro-Wihrungsgebiet
""" Vereinigte Staaten

— — Japan
120 ¢ 1120
110 ¢ 1110
100 1100
90 . L — 90
Aug. Sept. Okt.
2003
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamtindex
fUr das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Ver-
einigten Saaten und Nikkei 225 fur Japan.

flir das Halten von Aktien geforderten Risiko-
pramien bedeutet. Besonders ausgepragt war
der Anstieg der Aktienkurse bei den
Technologiewerten — der Nasdag-Composite-
Index kletterte von Ende September bis zum
5. November um 8 %.

In Japan legten die Aktienkurse weiter zu,
nachdem sie schon in den Monaten zuvor
kréftige Zuwdchse verbucht hatten. Der Op-
timismus Uber die Konjunkturaussichten in
Japan und Uber die Fahigkeit des Banken-
sektors, seine Rentabilitdt zu steigern, steu-
erten zu dieser positiven Entwicklung bei. In-
dessen setzten die Aufwertung des japani-
schen Yen und die Bekanntgabe niedriger als
erwartet ausgefallener Quartalsgewinne eini-
ger GroRunternehmen die Aktienkurse unter
einen gewissen Abwaértsdruck. Die Unsicher-
heit am japanischen Aktienmarkt, gemessen
am gleitenden Zehntagesdurchschnitt der aus
Optionen auf den Nikkei 225 abgeleiteten
impliziten Volatilitat, blieb zwischen Ende Sep-
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tember und dem 5. November unverandert
und lag zuletzt mit 26 % in der Nahe ihres
langfristigen Durchschnitts.

Im Euroraum setzten die Aktienkurse im Ok-
tober ihren allgemeinen Aufwértstrend, der
im Mérz dieses Jahres begonnen hatte, fort.
Die Kursgewinne im Oktober waren weitge-
hend auf eine bessere Ertragslage der Unter-
nehmen im Eurogebiet sowie die Veroffentli-
chung gunstigerer Konjunkturdaten zurick-
zufihren, welche die Markterwartungen einer
unmittelbar bevorstehenden wirtschaftlichen
Erholung im Euroraum verstarkten. Zusam-
men mit der Entwicklung an den weltweiten
Aktienmarkten trug dies dazu bei, das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in die Aktien-
markte im Eurogebiet wiederherzustellen. In-
folgedessen scheint sich die Unsicherheit un-
ter den Marktteilnehmern verringert zu
haben. Dies geht aus dem Riickgang des glei-

Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

— Euro-Wihrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

---- Japan
30 ¢ 30

10 - L — 10

Aug. Sept. Okt.
2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilitéten beziehen sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das
Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.
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tenden Zehntagesdurchschnitt der aus Opti-
onen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-
Index abgeleiteten impliziten Volatilitat
hervor, der am 5. November 5 Prozentpunk-
te niedriger war als Ende September. Die
implizite Aktienmarktvolatilitdt im Euroraum
blieb deutlich unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt und belief sich am 5. November auf

21 %. Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten
fielen zwischen Ende September und dem
5. November die Kursgewinne bei den
Technologiewerten am groRten aus, da die
Marktteilnehmer davon ausgingen, dass der
Technologiesektor am starksten von einer Er-
holung der Weltkonjunktur profitieren wir-
de.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation Schitzungen zufolge im
Oktober 2003 unveridndert

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge
lag die am HVPI gemessene Teuerungsrate im
Oktober 2003 unverandert bei 2,1 % (siehe
Tabelle 3). Zwar liegen fur diesen Monat noch
keine detaillierten Angaben zum HVPI vor,
aber aus vorldufigen Angaben geht hervor,
dass die Inflationsrate insgesamt weiterhin
durch die Nahrungsmittelpreise beeinflusst
wurde, welche nach dem ungewdhnlich heilen,
trockenen Sommer gestiegen waren. Von den
Energiepreisen durfte hingegen im Oktober
kein zusatzlicher Aufwértsdruck auf die
Gesamtinflation ausgegangen sein.

Im September 2003 lag die HVPI-Inflation im
Euro-Wahrungsgebiet wie schon im August

bei 2,1%. Dabei glichen sich die Verande-
rungen der Jahreswachstumsraten der vola-
tileren Komponenten des HVPI (d.h. der
Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie) gegenseitig aus, und die Raten einiger
der weniger volatilen Komponenten stiegen
leicht an.

Der von der ungewdhnlich heilen Sommer-
witterung und der Trockenheit im Euro-
Wéhrungsgebiet ausgehende Druck auf die
Preise frischer Nahrungsmittel, der bereits
im August zu spiren war, hat sich im
September noch verstéarkt. Im Vergleich zum
Vorjahr stiegen die Preise fur unverarbeitete
Nahrungsmittel im September 2003 um 4,2 %,
was insbesondere auf eine deutliche Erhéhung
der Gemisepreise (um fast 10 % im Vorjahrs-
vergleich) zurtickzufithren war. Der von den

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001 2002 {2002

2003 2003 2003 [2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q4 QI Q2 Q3 |Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,1 23 23 23 23 19 20 1.8 19 19 21 21 2,1
darunter:
Waren 2,5 2,3 1,7 1,8 20 15 1,7 1,4 1,6 1,6 1,7 1,8
Nahrungsmittel 14 45 31 22 19 25 32 24 29 30 31 35

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,2 2,9 3,1 2,6
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 7,0 3,1 1,6

3,1 33 31 33 32 32 30 31
0,1 15 34 I,1 25 27 33 42
20 1,0 10 09 10 10 10 10

0,7 09 07 09 08 07 06 08
70 15 2,1 06 16 20 27 17
2,7 2,6 25 25 25 23 25 25

Industrieerzeugnisse 3,0 1,2 1,0 1,6

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 0,5 0,9 1,5 1,2

Energie 13,0 22 -0,6 29
Dienstleistungen 1,5 2,5 3,1 3,1
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 53 2,2 0,0 1,3
Lohnstiickkosten 1,3 2,5 2,1 1,5
Arbeitsproduktivitit 1,3 0,2 0,5 1,0
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,6 2.8 2,6 2.5
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,8 3,4 3,5 3,5
Olpreise (€ je Barrel) 31,0 27,8 26,5 265

Rohstoffpreise (€) 20,4 -8,1 -0,9 5,6

25 1,5 13 13 14 13 14 11 .
20 25 . - L } _
07 02 . - - - -

27 28 . - - - -
27 29 . - -

284 227 251 219 233 250 265 239 247
32 79 58 80 96 -75 -52 47 37

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

EZB-Berechnungen.

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

Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) DieTeuerungsrate nach demHVPI im Oktober 2003 bezieht sich auf die VVorausschatzung von Eurostat.
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Abbildung 13

Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

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

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

o b b b b b by

-6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

Preisen flr unverarbeitete Nahrungsmittel
ausgehende Aufwértsdruck auf die Teuerungs-
rate insgesamt wurde allerdings durch einen

langsameren Anstieg der Jahreswachstums-
rate der Energiepreise (1,7 % im September,
verglichen mit 2,7 % im August) weitgehend
kompensiert. Verglichen mit dem im August
verzeichneten durchschnittlichen Niveau spie-
gelte diese Entwicklung einen Ruckgang der
auf Euro lautenden Olpreise um rund 10 %
wider. Diese Abwartshewegung ging zwar im
Wesentlichen auf ein Absinken der in US-
Dollar notierten Olpreise zuriick, wurde aber
auch durch die weitere leichte Aufwertung
des Euro im September (basierend auf
Monatsdurchschnittswerten) verstarkt.

Die Jahreswachstumsrate des HVPI ohne die
volatileren Komponenten erhéhte sich um
0,1 Prozentpunkte und lag im September bei
2,0 %. Dieser Anstieg war auf eine leichte
Zunahme der Jahreswachstumsraten der
Preise flir verarbeitete Nahrungsmittel und
flr Industrieerzeugnisse ohne Energie zurtick-
zufiihren. Insbesondere die Preise fiir Be-
kleidung und Schuhe erhdhten sich im
September wieder, nachdem sie im Vergleich
zu vorhergehenden Sommerschlussverkéufen
etwas starker als saisonal wblich gesunken
waren. Gleichzeitig blieb die Jahreswachs-
tumsrate der Dienstleistungspreise unveran-
dert bei 2,5 %.

Vor dem Hintergrund der l&ngerfristigen
Entwicklung werden in Kasten 4 die jlngsten
Fortschritte auf dem Gebiet der Regulierungs-
reformen in den Netzwerkindustrien (wie
Gas-, Strom- und Telekommunikationssektor)
sowie die Preisentwicklung seit Anfang 2000
aufgezeigt.

Jungste Entwicklungen in den Netzwerkindustrien

Regulierungsreformen in den europiischen Netzwerkindustrien werden allgemein als verbraucherfreundlich

angesehen, da sie zu niedrigeren Preisen fiihren.! Im vorliegenden Kasten werden die jiingsten Fortschritte bei

den Regulierungsreformen im Telekommunikations-, Strom- und Gassektor sowie die Preisentwicklung in

diesen Sektoren im Vergleich zur Entwicklung des HVPI insgesamt erortert. Die Bereiche Telekommuni-

kation, Strom und Gas machen zusammengenommen nahezu 6 % des HVPI-Gesamtindex fiir das Euro-

Wihrungsgebiet aus.

1 Sehezum Beispiel Europaische Zentralbank, Price effects of regulatory reformin selected network industries, Méarz 2001.
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Die Deregulierung im Telekommunikationssektor wirkt sich weiterhin démpfend auf die Preisentwicklung
aus, wenn auch in deutlich geringerem Mafe als in den Anfangsjahren nach der Liberalisierung der Markte.
Vor allem im Energiesektor ist verstiarkter Wettbewerb erforderlich.

Juingste Fortschritte bei den Regulier ungsr eformen

Der Prozess der Deregulierung ist im Telekommunikationssektor am weitesten fortgeschritten, wenngleich
der effektive Wettbewerb in einer Reihe von Lindern und Marktsegmenten nach wie vor relativ begrenzt ist.
Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die etablierten Betreiber immer noch iiber erhebliche
Marktanteile verfiigen. Im Mobilfunkbereich lag der Marktanteil der Tochtergesellschaften ehemals staatlicher
Festnetzbetreiber im Jahr 2002 — dem letzten Jahr, fiir das Angaben vorliegen — in allen Euro-Léndern bei iiber
40 %.?> Im Festnetzbereich war der Marktanteil der etablierten Gesellschaften in allen Lindern des Euroraums
sogar noch hoher und betrug in der Regel tiber 80 % bei Ortsgesprachen und zwischen 60 % und 80 % bei Fern-
und Auslandsgespréchen.

Auf dem Strommarkt haben mehrere Euro-Linder seit 2001 ihre Mérkte weiter liberalisiert. Aus der
nachstehenden Abbildung ist ersichtlich, wie weit (in Prozent gerechnet) der Strommarkt des Euro-
Wihrungsgebiets bis Mirz 2003 bereits fiir den

Wettbewerb gedffnet wurde und welche Fortschritte  Anteil des wettbewer bsoffenen Energie-

seit 2001 erzielt wurden. Mehr als 70 % des Marktsim Euro-Wahrungsgebiet in Prozent

Strommarkts im Euroraum sind inzwischen formal

1 2001
liberalisiert, wenngleich nach wie vor erhebliche == Mirz 2003
Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Léndern lgg 19%0
bestehen. Den geringsten Offnungsgrad verzeichnen g0t 180
die Strommérkte in Frankreich und Griechenland mit zg ] 28
jeweils knapp iiber 30 %. Trotz der Fortschritte bei 50| 150
der formalen Deregulierung des Strommarkts in  40f 140
einigen Lédndern bleibt der Wettbewerb vor allem ;8 gg
aufgrund der marktbeherrschenden Position etablier- 10+ 110
ter Gesellschaften und wegen schwacher Regulie- g Strom Gas g
rungsbehdrden hiufig begrenzt. Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen. Die

EZB-Berechnungen der Marktanteile im Euro-Wahrungsgebiet

. . . beruhen auf den Nachfragegewichten fir Srom und Gas in den
Der Gasmarkt hat sich seit dem Jahr 2001 weiter  j.1ren 2001 baw. 2002. I%egen Angaben fir den Gasmarkt sind

gedffnet. Nahezu 80 % des Gasmarkts im Euro-  Griechenland, Portugal und Finnland nicht enthalten.
Wihrungsgebiet sind inzwischen formal fiir den

Wettbewerb offen, doch ist der effektive Wettbewerb augenscheinlich nach wie vor relativ begrenzt und
deutlich schwicher ausgeprdgt als im Stromsektor. Die wesentlichen Wettbewerbshemmnisse sind
unterschiedliche Netzzugangstarife in einzelnen Landern und Regionen, die Konzentration der Gasforderung
und -einfuhr auf einige wenige Gesellschaften sowie die schleppende Herausbildung von Gashandelszentren,
was zur Folge hat, dass neue Marktteilnehmer am Kauf von Erdgas in Grohandelsmengen gehindert werden.

Insgesamt waren bei den Regulierungsreformen in den netzgebundenen Branchen im vergangenen und im
laufenden Jahr weitere Fortschritte zu verzeichnen, die allerdings in den einzelnen Sektoren und Léndern
unterschiedlich ausfielen. Im November 2002 legte der Rat fiir Verkehr, Telekommunikation und Energie der
EU einen Zeitplan fest, der die vollstindige Offnung der Energiemdrkte fiir Industrieabnehmer bis zum 1. Juli
2004 und fiir Haushaltskunden bis zum 1. Juli 2007 vorsieht. Diese Vereinbarung stellt einen wichtigen Schritt
hin zur Liberalisierung der Energiemérkte dar.

2 Quellefir die Daten zu den Marktanteilen im Telekommunikati onssektor ist Eurostat.
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Preisentwicklung in den Netzwer kindustrien

Nach der schrittweisen Einfiihrung von DeregulierungsmaBnahmen im Telekommunikationssektor sind die
Preise im Euro-Wiahrungsgebiet im vergangenen und im laufenden Jahr weiter gesunken, wenn auch deutlich
langsamer als zwischen 2000 und 2001 (siehe Tabelle). Im Jahr 2002 und im Zeitraum von Januar bis
September 2003 leistete der HVPI-Teilindex fiir Telekommunikationsdienstleistungen weiterhin einen — wenn
auch nur geringfiigig — negativen Beitrag zur HVPI-Inflation insgesamt. Allerdings ist der dimpfende Effekt
dieses Teilindex auf die gesamte Teuerung nach dem HVPI seit dem Jahr 2000 mit 0,33 Prozentpunkten
insgesamt recht grof3.

Beitrag der Telekommunikations-, Strom- und Gaspreise zum HVPI des
Euro-Wahrungsgebiets insgesamt

Veridnderung gegen Vorjahr in % Beitrag zum HVPI (Verdnderung in Prozentpunkten)
Jan. — Sept. Jan. — Sept. 2000 —
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 Sept. 2003
HVPI insgesamt 2,1 2,3 2,3 2,1
Telekommunikation -8,2 -4,9 -0,6 -0,5 -0,20 -0,11 -0,01 -0,01 -0,33
Strom -1,1 2,0 1,8 2,8 -0,02 0,04 0,04 0,06 0,11
Gas 11,6 14,7 -2,3 44 0,15 0,21 -0,03 0,06 0,38

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Der HVPI-Teilindex fiir Strom im Euro-Wihrungsgebiet stieg im Zeitraum von Januar bis September 2003
um 2,8 % und damit stirker als der HVPI-Gesamtindex. Die durchschnittliche Zunahme im Zeitraum von 2000
bis 2002 war jedoch geringer als beim HVPI insgesamt. Die Strompreise wurden weiterhin stark durch
Faktoren beeinflusst, die von den jeweils geltenden Regulierungsvorschriften unabhéngig sind, etwa durch den
Primédrenergiemix, die Treibstoffpreise und landerspezifische Einfliisse (z. B. Verdnderungen der indirekten
Steuern). Dartiber hinaus diirften sich in der Preisentwicklung der letzten Jahre die vorbeugende Preispolitik
der etablierten Unternehmen sowie die Preissetzung durch die Regulierungsbehorden stirker niedergeschlagen
haben als die Auswirkungen des begrenzten effektiven Wettbewerbs im Stromsektor. Verstirkter Wettbewerb
ist unbedingt erforderlich, um eine giinstige Preisentwicklung zu gewihrleisten.

Die Entwicklung der Gaspreise spiegelt nur teilweise Verdnderungen der Wettbewerbsintensitiit wider; die
Gaspreise werden im Wesentlichen von der allgemeinen Entwicklung der Energiepreise auf dem Weltmarkt
sowie des Euro-Wechselkurses beeinflusst. Gemessen am HVPI-Teilindex fiir Gas sanken die Gaspreise im
Euroraum im Jahr 2002 um 2,3 % und leisteten damit einen negativen Beitrag zur HVPI-Inflation insgesamt.
Diese Entwicklung kehrte sich im Jahr 2003 um, und der Beitrag der Gaspreise zur HVPI-Inflation insgesamt
im Eurogebiet belief sich im Zeitraum von Januar bis September 2003 auf 0,06 Prozentpunkte. Wie im
Stromsektor sind auch hier weitere Deregulierungsmafinahmen erforderlich, damit die Gewinne der etablierten
Gesellschaften verstirkt an die Konsumenten weitergegeben werden konnen.

Das Preisgefille zwischen den einzelnen Euro-Léndern ging im vergangenen Jahr bei Inlands- und
Auslandsgesprichen, Gaspreisen und den Strompreisen der privaten Haushalte leicht zuriick. Gleichwohl
bestehen je nach Land und Leistungsart in allen netzgebundenen Sektoren nach wie vor signifikante
Unterschiede in der Preisentwicklung, die unter anderem auf die uneinheitlichen Fortschritte bei der
Umsetzung von Regulierungsreformen und die unterschiedliche indirekte Besteuerung in den einzelnen
Liandern zuriickzufiihren sind.
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Industrielle Erzeugerpreise auch im
September 2003 nur miaBig gestiegen

Die Jahreswachstumsrate der industriellen
Erzeugerpreise im Euro-Wahrungsgebiet, die
im August 2003 mit 1,4 % leicht zugenommen
hatte, verlangsamte sich im September auf
1,1 % (siehe Abbildung 14). Diese Entwicklung
war zur Géanze einem Riickgang der Energie-
preise zuzuschreiben, der einen Basiseffekt
und mdglicherweise das Absinken der Ol-
preise im Zeitraum von August bis September
widerspiegelte. Im Gegensatz dazu stieg
die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise
ohne Baugewerbe und Energie geringfuigig an,
und zwar von 0,6 % im August auf 0,7 % im
September, was auf eine leichte Steigerung in
den meisten Industriezweigen zuriickzufiihren
war.

Abbildung 14

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

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

\\\\\\\\\\\\\_4
2000 2001 2002 2003

NI B R
1997 1998 1999

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die z2wolf Euro-Lander.
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Abbildung 15

Erzeuger preise insgesamt und
Vorleistungspreiseim verarbeitenden
Gewerbefur das Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

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

(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseimverarbeitenden Gewerbe ausder Um-
frage zum Purchasing Managers' Index. Ein Indexwert Gber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Rickgang. In den Angaben zum Preisindex fir das
Euro-Wahrungsgebiet fur die Zeit vor 2001 ist Griechen-
land nicht enthalten.

Insgesamt gesehen bleibt der von den
Erzeugerpreisen ausgehende Preisdruck mo-
derat. Die Jahresanderungsrate der Erzeuger-
preise ohne Baugewerbe und Energie ist
kontinuierlich von 1,2 % im ersten Quartal
2003 auf 0,6 % im dritten Quartal gesunken.
Dieser Rickgang, der teilweise die Auswir-
kungen der Euro-Aufwertung wiedergibt, ist
hauptséachlich durch die Preisentwicklung in
der Vorleistungsgiterindustrie bedingt. Dage-
gen sind die Jahresédnderungsraten der Inves-
titions- und Konsumguterpreise seit Anfang
des laufenden Jahres weitgehend stabil ge-
blieben.

Die aus Umfragen gewonnenen Indikatoren
fir die Entwicklung der Erzeugerpreise deuten
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darauf hin, dass es im Oktober wieder zu
einem gewissen Aufwartsdruck kam (siehe
Abbildung 15). Zum ersten Mal seit sechs
Monaten lag der Preisindex fir das Euro-
Wéhrungsgebiet aus der Umfrage unter
Einkaufsmanagern tber dem Schwellenwert
von 50 Punkten (er war von 48,7 im Sep-
tember auf 52,3 Punkte im Oktober gestie-
gen). Ausschlaggebend hierfiir waren héhere
Warenpreise, die hauptsachlich auf einen
anhaltenden Anstieg der Nachfrage nach
wichtigen Rohstoffen zurlckzufiihren waren.

Lohnanstieg in der ersten Jahreshilfte
2003 abgeflacht

Die von den Arbeitskostenindikatoren im
ersten Halbjahr 2003 ausgehenden Hinweise

Ausgewdhlte Arbeitskostenindikator en
fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

= - = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
—— Tarifverdienste
- Monatliche Bruttoverdienste

— Arbeitskosten pro Stunde
45 145

40}
35}
30}
25}

201/

1.5+t 115

L 1’0

1999 2000 2001 2002
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

stellen ein uneinheitliches Bild der Ent-
wicklung des Lohnwachstums insgesamt dar.
Die Gesamtarbeitskosten pro Stunde im
nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe im Euro-
raum stiegen im zweiten Quartal 2003 im
Vergleich zum Vorjahr um 2,9 %, was in etwa
der Wachstumsrate vom ersten Quartal
entspricht (siehe Abbildung 16). Dies bedeu-
tet einen deutlichen Rickgang (um rund
0,5 Prozentpunkte) gegeniber der durch-
schnittlichen Wachstumsrate der Arbeitskos-
ten pro Stunde in den Jahren 2001 und 2002
sowie ein spirbares Absinken der Wachs-
tumsraten sowohl der Lohnkosten als auch
der Lohnzusatzkosten.

Die Jahreswachstumsrate der Tariflohne ging
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,4 % im zweiten
Quartal 2003 zurick. Allerdings war diese
Entwicklung zum Teil auf eine in Deutschland
bestehende starke Diskrepanz zwischen den
im vergangenen Jahr gewahrten deutlichen
Lohnsteigerungen und den Ergebnissen einer
im laufenden Jahr unterzeichneten geringeren
Anzahl neuer Tarifabschliisse zurtickzufihren.
Um diese Effekte bereinigt diirfte der Anstieg
der Tariflohne im zweiten Quartal 2003
weitgehend unverédndert geblieben sein und
sich im Einklang mit dem Durchschnitts-
wachstum fur 2001 und 2002 bewegt haben.
Die Angaben zu den Monatsverdiensten, die
bis zum zweiten Quartal 2003 vorliegen,
deuten ebenfalls darauf hin, dass sich die
Jahreswachstumsraten im GroRen und Gan-
zen weiterhin im Einklang mit den Raten der
vorangegangenen zwei Jahre befinden.

Einen gewissen Gegensatz dazu bildete die
Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer, die mit rund 2,7 % in
der ersten Halfte des Jahres 2003 leicht Uber
dem Durchschnitt fiir 2002 lag. Flr das zweite
Quartal 2003 liegen jetzt sektorenspezifische
Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer vor. Das Wachstum im Dienstleis-
tungssektor entwickelte sich im Einklang mit
den Durchschnittsraten fir 2001 und 2002.
Allerdings kam es bei den marktbestimmten
Dienstleistungen zu einem breitgefdcherten
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Anstieg der Jahreswachstumsrate von 2,8 %
im ersten Quartal auf 3,4% im zweiten
Quartal. Diese Steigerung wurde teilweise
durch eine Verlangsamung des Wachstums in
der offentlichen Verwaltung und bei dhnlichen
Dienstleistungen ausgeglichen. In der Indus-
trie lag die durchschnittliche Wachstumsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in
der ersten Jahreshélfte 2003 weiterhin um
0,2 bis 0,3 Prozentpunkte tiber den 2001 und
2002 verzeichneten Durchschnittsraten.

Insgesamt gesehen deuten die verfligharen
Daten trotz einiger uneinheitlicher Hinweise
weiterhin darauf hin, dass sich das Lohn-
wachstum im Euroraum seit Anfang 2002
abflacht.

Der Produktivitatszuwachs, der sich im
Verlauf des Jahres 2002 allmahlich erhoht
hatte, ging im zweiten Quartal 2003 weiter
zuriick. Infolgedessen beschleunigte sich das
Wachstum der Lohnstiickkosten im zweiten
Quartal 2003 um 0,5 Prozentpunkte auf
2,5 %. Im Vorjahrsvergleich dirfte der Anstieg
der Lohnstiickkosten seit Anfang des laufen-
den Jahres zwar etwas hoher ausgefallen sein
als im Jahr 2002, aber noch immer unter dem
Wert des Jahres 2001 gelegen haben.

Teuerung nach dem HVPI diirfte
weiterhin um 2 % schwanken

In der Vorausschau dirften die Inflationsraten
auch noch in den kommenden Monaten um
die 2% schwanken. Die Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise kdnnte aufgrund der
Hitzewelle in diesem Sommer auf einen
weiteren Aufwartsdruck im restlichen Verlauf
dieses Jahres und Anfang 2004 hindeuten,
wahrend die Olpreise vor allem wegen der
politischen Unsicherheit im Nahen Osten auf
einem hoheren Niveau als erwartet ver-
harren. Dariiber hinaus werden sich die
geplanten Erhéhungen der indirekten Steuern
und administrierten Preise in einigen Landern
des Euroraums im Verlauf des Jahres 2004
vorubergehend inflationssteigernd auswirken,
was darauf schlieBen lasst, dass die HVPI-
Inflation mdglicherweise nicht so rasch bzw.
nicht so stark sinken wird, wie dies zuvor
erwartet wurde.

Auf mittlere Sicht durften die Inflationsraten
allerdings fallen, vorausgesetzt, dass die
Lohnentwicklung auch kinftig in gemaRigten
Bahnen verlduft. Ferner dirfte die frihere
Aufwertung des Euro weiterhin dazu bei-
tragen, den inlédndischen Preisdruck abzu-
schwéchen. Dieses Bild steht weitgehend im
Einklang mit den kurzlich veroffentlichten
Vorausschatzungen offentlicher und privater
Institute (siehe Kasten 5 zu den Ergebnissen
des Survey of Professional Forecasters vom
vierten Quartal 2003).

Die Inflations- und Wachstumserwartungen des privaten Sektorsfur das Euro-
Wahrungsgebiet: Ergebnisse des Survey of Professional Forecastersvom vierten
Quartal 2003 und sonstige verflugbare Indikatoren

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des in der Zeit vom 16. bis 28. Oktober dieses Jahres von der

EZB durchgefiihrten 21. Survey of Professional Forecasters (SPF) vorgestellt. Im Rahmen dieser Umfrage

werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der

Europiischen Union in Bezug auf die Inflation, die Konjunkturentwicklung und die Arbeitslosigkeit im Euro-

Wihrungsgebiet ermittelt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergebnisse angesichts des

breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer relativ heterogene und subjektive Meinungen und Annahmen

widerspiegeln konnen. Soweit moglich, werden den Daten aus der SPF-Erhebung auch andere verfiigbare
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Indikatoren fiir die Erwartungen des privaten Sektors auf Basis derselben Prognosezeitriume gegeniiber-
gestellt.!

Inflationserwartungen fir die Jahre 2003, 2004 und 2005

Gegeniiber dem letzten SPF vom Juli 2003 haben die Umfrageteilnehmer ihre Erwartungen beziiglich der
Inflation nach dem HVPI leicht nach oben revidiert. Sie gehen jetzt davon aus, dass sich die HVPI-
Inflationsrate in diesem Jahr auf 2,0 % belaufen wird, wihrend die Erhebung vom dritten Quartal 2003 noch
einen Wert von 1,9 % ergeben hatte. Bedenkt man, dass es sich um den letzten SPF dieses Jahres handelt, ist die
Unsicherheit itiber die endgiiltigen Ergebnisse fiir 2003 noch ungewohnlich hoch. So hielten zahlreiche
Teilnehmer unvorhergesehene Olpreisentwicklungen fiir moglich und #uBerten Bedenken iiber das
voraussichtliche Ausmaf} des Preisauftriebs infolge der verzogerten Auswirkungen der ungewohnlich heiflen
Sommerwitterung und der Trockenperioden auf die Nahrungsmittelpreise im Euro-Wahrungsgebiet. Die
Inflationserwartungen fiir die Jahre 2004 und 2005 wurden im Vergleich zum vorigen SPF ebenfalls um
0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert und liegen jetzt bei 1,6 % bzw. 1,8 %. Ein Riickgang der HVPI-
Inflation im Jahr 2004 wird im Allgemeinen aufgrund einer weiteren allméhlichen Aufwertung des Euro und
eines auch in Zukunft verhéltnisméBig geddmpften Wirtschaftswachstums angenommen. Allerdings wiirde die
Umsetzung einiger finanzpolitischer Mafnahmen (wie etwa die geplante Erhohung der Benzin- und
Tabaksteuer in Frankreich oder die Reform des Gesundheitssystems in Deutschland) Anfang 2004 gewisse
Aufwirtsrisiken fiir die Prognose darstellen. Insgesamt liegen die meisten Ergebnisse tendenziell geringfiigig
tiber den Zahlen, die im Rahmen der Umfragen von Consensus Economics vom Oktober 2003 (siche Tabelle
unten) sowie des Euro Zone Barometer erhoben wurden (2,0 % fiir 2003 und 1,5 % fiir 2004).

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (drittes und viertes Quartal 2003) sowie

von Consensus Economics (Oktober 2003)
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Umfragezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2003 | Sept. 2004 | 2004 | Sept. 2005 | 2005 | Langerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q4) 2,0 1,6 1,6 1,8 1,8 1,9
Vorherige Erhebung (2003 Q3) 1,9 - 1,5 - 1,7 1,9
Consensus Economics (Okt. 2003) 2,0 - 1,5 - 1,7 1,8
Reales BI P-Wachstum | 2003 | 2004Q2  [2004 | 2005Q2 | 2005 |Léangerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q4) 0,5 1,6 1,7 2,2 2,3 2,4
Vorherige Erhebung (2003 Q3) 0,7 - 1,7 - 2,3 2,4
Consensus Economics (Okt. 2003) 0,5 - 1,7 - 2,2 2,1
Arbeitsosenquote ¥ | 2003 | Aug. 2004 | 2004 | Aug. 2005 | 2005 | Langerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q4) 8,8 8,8 8,9 8,5 8,5 7.4
Vorherige Erhebung (2003 Q3) 8.9 - 8.9 8.5 7,4

1) InProzent der Erwerbspersonen.

2) Dieléangerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich auf das Jahr 2008. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt
sich auf den Zeitraum von 2009 bis 2013 (die Daten wurden in der Erhebung von Consensus Economics vom Oktober 2003
veroffentlicht).

Die SPF-Teilnehmer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung zu
versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausgedriickt in Prozent), mit der
die Ergebnisse in bestimmte Intervalle fallen. Anhand der sich aus der Aggregation der Antworten ergebenden

1 Diese Prognosezeitraume sind die Kalenderjahre 2003, 2004, 2005 und ,, in fiinf Jahren® , d. h. 2008. AufRerdem werden die fir
2wei zusdtzliche , gleitende Zeitfenster” im SPF erhobenen Erwartungen aufgefiihrt. Die gleitenden Zeitfenster erstrecken sich
Uber ein Jahr bzw. zwei Jahre ab dem Zeitraum, fiir den zum Zeitpunkt der Umfragedurchfiihrung die jiingsten Daten zu den
jeweiligen Variablen zur Verfigung stehen. Im SPF vom vierten Quartal 2003 umfassten die gleitenden Zeitfenster fur die
Teuerungsrate nach dem HVPI die Zeit bis September 2004 und 2005, fir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum zweiten
Quartal 2004 und 2005 und fur die Arbeitslosenquote bis August 2004 und 2005. Anhand der gleitenden Zeitfenster kann man
Entwicklungsmuster erkennen, die sich aus den Durchschnitten fiir die Kalenderjahre nur schwer ableiten lassen.
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Wahrscheinlichkeitsverteilung ldsst sich einschit-
zen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt
das Risiko beurteilen, dass die tatsdchlichen Er-
gebnisse iiber oder unter dem wahrscheinlichsten
Intervall liegen werden. Abbildung A zeigt die bei
den letzten beiden Umfragen ermittelten aggregier-
ten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die durch-
schnittlichen jdhrlichen Teuerungsraten nach dem
HVPI fiir 2004. Obwohl die Wahrscheinlichkeits-
verteilungen fiir die erwartete HVPI-Teuerungsrate
im Jahr 2004 nach wie vor iiberwiegend im Intervall
1,5 % bis 1,9 % zentriert sind, ldsst sich eine deut-
liche Verlagerung nach rechts ausmachen.

Indikatoren fur dieléngerfristigen
I nflationser wartungen

Die bei den SPF-Befragten ermittelten ldnger-
fristigen Inflationserwartungen (d. h. in fiinf Jahren)
blieben zum achten Mal in Folge unveridndert bei
1,9 %. Dies stimmt im Wesentlichen mit anderen
verfiigharen Messgrofien der langerfristigen Infla-
tionserwartungen iiberein. So ergab das Euro Zone
Barometer im Oktober 2003 eine prognostizierte
durchschnittliche Inflationsrate von 1,9 % fiir 2007,
und Consensus Economics verdffentlichte fiir den
gesamten Zeitraum von 2009 bis 2013 eine Teue-
rungsrate fiir den Euroraum von 1,8 %. Allerdings
stiegen an den Finanzmirkten die zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsraten, die anhand franzosischer
an den HVPI (ohne Tabakwaren) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet gebundener Staatsanleihen ermittelt
werden, in den vergangenen Monaten leicht an
(siche Abbildung B); dabei ist jedoch zu beachten,
dass diese Breakeven-Inflationsraten keine reine

Abbildung A: Wahr scheinlichkeitsverteilung
fur diebei den letzten beiden
SPF-Erhebungen erwartete dur chschnittliche
Inflation fur 2004

(in %)
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Abbildung B: Indikatoren fir die

langfristigen I nflationserwartungen
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

¢ Consensus Economics
SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
—— Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate
fiir das Euro-Wihrungsgebiet
—— Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate
fiir Frankreich
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Quellen: Franzdsisches Schatzamt, Reuters, Consensus Econo-
micsund EZB.

MessgroBe fiir die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer darstellen. Sie werden von einer

Vielzahl von Risikoprimien (darunter die Inflationsrisiko- und die Liquiditéitspriamie) beeinflusst, die der

Grund fiir die jiingsten Anstiege sein konnten.?

Erwartungen fir das Wachstum desrealen BIP und die Arbeitslosenquote im Euroraum

Die Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung wurden in der dritten Umfragerunde in Folge nach unten

angepasst. Verglichen mit dem letzten SPF wurde das reale BIP-Wachstum fiir das Jahr 2003 um

0,2 Prozentpunkte auf 0,5 % nach unten korrigiert. Fiir 2004 und 2005 bleiben die Aussichten im Vergleich zur

letzten Umfrage unverdndert, wobei ein durchschnittliches BIP-Wachstum von 1,7 % bzw. 2,3 % erwartet

2 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittliche Inflationserwartung fir die Laufzeit der entsprechenden
indexgebundenen Saatsanleihe wider; es handelt sich nicht um eine Punktschatzung fir ein bestimmtes Jahr (wie im Falle der
SPF-Indikatoren fur die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-
Inflationsrate findet sich im Kasten , Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fir das Eurogebiet aus vom
franzosischen Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen® auf Seite 18 des Monatsberichts vom Februar 2002.
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wird. Die angenommene Konjunkturbelebung im Jahr 2004 basiert vor allem auf der Erwartung einer Erholung
der weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie eines allmihlichen Riickgangs der Olpreise. Die inlindische
Nachfrage wird den Erwartungen zufolge im Einklang mit den Beschiftigungsaussichten etwas verzogert
nachfolgen. Diese Prognosen entsprechen in etwa denen, die in den Oktoberausgaben von Consensus
Economics und des Euro Zone Barometer veroffentlicht wurden. Beide prognostizieren ein BIP-Wachstum
von 0,5 % im Jahr 2003 und 1,7 % im Jahr darauf. Die erwartete langfristige Wachstumsrate in fiinf Jahren
(d. h. 2008) schlieBlich liegt bei 2,4 % und ist damit gegeniiber den vorherigen SPF-Umfragen unveréndert.

Fiir die Arbeitslosenquote im Euro-Wihrungsgebiet wird jetzt fiir das laufende Jahr ein Stand von 8,8 %
erwartet; verglichen mit der letzten SPF-Erhebung stellt dies eine leichte Abwirtskorrektur dar. Die
wirtschaftliche Erholung im Jahr 2004 wird nicht fiir stark genug gehalten, als dass sie vor Mitte 2004 eine
Verbesserung am Arbeitsmarkt des Euroraums bewirken konnte. Die Lage sollte sich im Jahr 2005 authellen,
wenn die Arbeitslosenquote — so die Erwartungen — auf 8,5 % zuriickgeht. Dessen ungeachtet scheint der
Optimismus der Befragten hinsichtlich der langfristigen Entwicklungen von der Umsetzung weiterer Arbeits-

marktreformen abhingig zu sein.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Gedimpfte Konjunkturentwicklung in
der ersten Jahreshilfte 2003

Die zweite Schatzung von Eurostat zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des
Euro-Wahrungsgebiets flir das zweite Quartal
2003 bestatigt, dass das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten Halb-
jahr 2003 schwach war (siehe Tabelle 4).
Zudem wurde es fir das Schlussquartal 2002
nach unten korrigiert, und zwar von 0,1 %
auf 0,0 %.

Die Wachstumsbeitrdge der einzelnen
Verwendungskomponenten des realen BIP
wurden in der jingsten Datenvero6ffentlichung
ebenfalls etwas revidiert. Die inlédndische
Nachfrage leistete im zweiten Vierteljahr
2003 einen positiven Beitrag, wahrend der
Wachstumsimpuls des AufRenbeitrags negativ
ausfiel. Die zuletzt vergffentlichten Angaben
zeigen, dass sich die Binnennachfrage im
zweiten Quartal etwas glinstiger auswirkte,
als in der ersten Schatzung angenommen
worden war. Dagegen wurde der Wachs-
tumsbeitrag des Auflenhandels nach unten
korrigiert. Die Exporte nahmen in der ersten
Jahreshalfte 2003 insgesamt ab, doch war
dieser Riickgang im Berichtsquartal weniger
ausgepragt als im ersten Vierteljahr.

Im Dienstleistungssektor und in der Industrie
waren in der ersten Hélfte dieses Jahres
unterschiedliche Trends zu beobachten. Nach
einer weitgehend stabilen Entwicklung im
ersten Quartal konnte der Dienstleis-
tungssektor im zweiten Vierteljahr an Wachs-
tum zulegen. Die jlngsten Angaben bestati-
gen, dass die Dynamik in dieser Branche
weniger stark nachgelassen hat als in anderen
Sektoren, weil der Dienstleistungssektor
insgesamt nicht so konjunkturabhangig ist. Sie
belegen auch, dass sich die Industrie im
zweiten Quartal in einem Schrumpfungspro-
zess befand, nachdem es im Vorquartal
gewisse Hinweise auf eine Erholung gegeben
hatte.

Wachstumsanzeichen in der Industrie

Trotz einer Delle im August dirfte das
Wachstum der Industrieproduktion im dritten
Quartal 2003 positiv ausgefallen sein. Den
jungsten Schatzungen zufolge verringerte
sich die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im August um 0,6 % gegenlber
dem Vormonat, nachdem sie im Juli um 1,0 %
gestiegen war (siehe Tabelle 5). Eine Auf-
schlisselung nach Hauptgruppen zeigt, dass
der Rickgang im August vor allem auf eine
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Tabelle 4

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung in %; saisonbereinigt)

Verinderung gegen Vorjahr

Veridnderung gegen
Vorquartal ?

2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Q2 Q3 Q4 QI Q2|1 Q2 Q3 Q4 QI Q2

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,5 1,6 09 09 1,0 1,1 07 02 05 02 00 00 -0,

darunter:

Inldndische Verwendung 29 10 02 -0,1 04 08 1,3 1,3 03 02 03 05 03
Private Konsumausgaben 2,7 1.8 04 0,1 02 07 16 14 04 03 03 06 02
Konsumausgaben des Staats 2,1 24 28 32 3,1 2,1 1.8 1,8 0,7 0,5 0,1 04 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 49 -01 -26 -35 -27 -1,7 -22 -10 -14 00 03 -12 -02
Vorratsverinderungen ¥ -0,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 03 04 03 02 -0,1 00 03 0,1

AuBenbeitrag ¥ 06 06 07 10 06 03 -05 -10 02 0,1 -03 -0,5 -04
Exporte® 126 33 1,7 1,7 33 40 22 -10 25 1,5 -02 -1,6 -0,7

darunter: Waren 126 31 1,8 1,0 35 49 24 00 19 22 -01 -1,6 -05
Importe ¥ 11,2 1,7 0,0 -1,1 20 35 39 18 23 15 04 -04 02
darunter: Waren 11,3 1,1 -0,1 -19 2,4 40 48 33 21 2,1 0,7 -0,1 0,6

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei 05 -1,5 -05 04 -06 -22 -09 -12 -03 02 -05 -03 -06
Industrie 37 05 05 07 08 1,3 04 -08 05 02 -03 0,1 -08
Dienstleistungen 40 25 1,5 1,6 14 15 1,1 07 06 02 03 00 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

sind dem Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

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

daten vergleichbar.

Tabelle 5

Industrieproduktion im Eur o-Wahrungsgebiet

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

2001 2002|2003 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Juni Juli  Aug.| Juni Juli Aug. | Mirz  April  Mai Juni Juli
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 05 -0,5 -13 08 -04 00 1,0 -06 02 -02 -05 05 0,0
nach industriellen Hauptgruppen:
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe und Energie 02 -07 -1,6 05 -08 -0, Lro-07 -01 -02 -06 06 -01
Vorleistungsgiiter -0,5 04 -0,5 0,1 04 04 0,7 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,6 0,1
Investitionsgiiter 1,6 -19 -38 14 28 -12 20  -1,6 -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,5
Konsumgiiter 05 -04 -09 1.5 0.6 08 .3 -07 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 0,6
Gebrauchsgiiter -1,8 =53 -6,7 -2,3 38 04 2,7 -2,5 -1,7 -1,8 -2,1 -1,0 0,1
Verbrauchsgiiter 0,9 0,6 0,2 2,2 1,2 08 1,1 -0,4 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,6
Energie 1,6 1,0 20 1,7 35 20 0,1 0,7 3.1 -0,5 -0,5 -0,1 2.1
Verarbeitendes Gewerbe 03 -0,7 -1,7 0,7 -09 -02 12 -08 -0,1 -0,2 -0,6 -0,5 -0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
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Produktionsverringerung im Investitions- und
Konsumgiiterbereich (insbesondere bei den
Gebrauchsgitern) zuruckzufihren war. In
diesen Branchen war im Juli auch die stérkste
Zunahme beobachtet worden. Gemessen am
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ergeben
sich flur fast alle Sektoren positive Wachs-
tumsraten. Nur die Investitionsgltererzeu-
gung blieb im negativen Bereich. Der Ener-
giesektor erholte sich besonders deutlich,
aber auch die Produktion von Konsumgutern
zog an.

Das ungewohnliche Verlaufsmuster des
Produktionswachstums im Juli und August
ist zum Teil durch einen Ferieneffekt in
Deutschland bedingt. Daher Il&sst sich die
jingste Entwicklung besser anhand des durch-
schnittlichen Wachstums in diesen beiden
Monaten zusammengenommen beurteilen.
Daraus wird flir das dritte Quartal ein Auf-
wartstrend in der Industrie ersichtlich. Im
Dreimonatszeitraum von Juni bis August 2003
stabilisierte sich die Industrieproduktion
gegenliber dem Zeitraum von Mérz bis Mai.

Laut der jlngsten Branchenumfrage der
Europdischen Kommission erhéhte sich die
Kapazitatsauslastung im Oktober im Vergleich
zum Juli (siehe Tabelle 6). Da die befragten
Unternehmen angaben, dass die derzeitigen
Produktionskapazitdten unverandert sind,
deutet das jlingste Ergebnis zur Auslastung
darauf hin, dass sich die Erzeugung in der
Industrie seit Juli erholt hat.

Umfrageergebnisse fiir Oktober 2003
belegen verbesserte Wirtschaftslage

Die Ergebnisse der von der Europdischen
Kommission durchgefihrten Branchenumfra-
ge fir Oktober weisen auf einen stetigen
Vertrauenszuwachs in der Industrie hin (siehe
Tabelle 6). Diese Entwicklung ist einer
optimistischeren Beurteilung der aktuellen
Auftragslage zuzuschreiben, deren Wirkung
jedoch teilweise durch etwas pessimistischere
Produktionserwartungen aufgezehrt wurde.
Das Stimmungsbarometer stieg in allen in-
dustriellen Hauptgruppen an. Insgesamt deu-

ten diese Umfrageergebnisse auf eine Kon-
junkturbelebung in der zweiten Jahreshilfte
hin.

Der Purchasing Managers’ Index (PMI) er-
hohte sich im Oktober kréftig und signalisiert
die im Vormonatsvergleich stérkste Verbesse-
rung der Geschéftslage im verarbeitenden
Gewerbe seit Juli 2002 (siehe Abbildung 17).
Im Einklang mit der Stimmung in der Industrie
deutet der Einkaufsmanager-Index fur das
dritte Quartal darauf hin, dass sich die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe
insgesamt nach einem starken Einbruch im
zweiten Vierteljahr stabilisiert haben dirfte.
Dieser Anstieg des PMI im Oktober rihrte

Abbildung 17

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PM1 fiir das Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

—= Industrieproduktion (linke Skala) 1
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
= PMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegentiber dem vo-
rangegangenen Dreimonatszeitraum in %; arbeitstaglich
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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unter anderem daher, dass die Umfragewerte
fir die Produktionsverdnderungen und den
Auftragseingang erstmals wieder das Niveau
von Juli bzw. Mai 2002 erreichten. Bei den
Erhebungen im Dienstleistungssektor war im
Oktober ebenfalls eine deutliche Stimmungs-
aufhellung zu beobachten. Seit Juli hatten sich
die Ergebnisse hier merklich verbessert. Die
Werte der meisten Teilkomponenten des
Einkaufsmanager-Index, die sich auf den
Dienstleistungssektor beziehen, sind erstmalig
wieder so hoch wie Ende 2000.

Verhaltene Entwicklung der privaten
Konsumausgaben im dritten Quartal
2003

Die Einzelhandelsumsdtze waren im August
2003 leicht ricklaufig, nachdem sie sich im
Juli etwas erhoht hatten. Dies deutet auf eine
verhaltene Dynamik der privaten Konsum-
ausgaben hin (siehe Abbildung 18). Aus-
schlaggebend fur den Umsatzrickgang im
August war der geringere Absatz im Nicht-

nahrungsmittelbereich. Die Umsétze bei den
Nahrungsmitteln sind hingegen gestiegen.

Andere Indikatoren fiir den privaten Verbrauch
im September und Oktober, wie zum Beispiel
die Pkw-Neuzulassungen und die Vertrauens-
indikatoren flr die Verbraucher und den
Einzelhandel, zeichnen ebenfalls ein uneinheit-
liches Bild. Einerseits nahmen die Pkw-Neu-
zulassungen im September mit 1,9 % gegentber
dem Vormonat stark zu (siehe Abbildung 18).
Andererseits blieb das Verbrauchervertrauen im
Oktober im zweiten Monat in Folge unver-
andert. Die Erwartungen flr die Arbeitsmarkt-
lage verbesserten sich, wahrend die Einschatzung
der kunftigen Ersparnishildung und allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung etwas pessimistischer
ausfiel. Die nicht im Vertrauensindikator erfasste
Bereitschaft, jetzt und in der Zukunft gréRere
Anschaffungen zu tétigen, dnderte sich im
Oktober kaum.

Im Einzelhandel hellte sich die Stimmung im
Oktober weiter auf. Dies war auf eine
glnstigere Beurteilung der derzeitigen und

Tabelle 6

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fur das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002 2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Q3| Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschitzung 25 -30 -15 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1 00 -0,1 03 04 0,2
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? 12 6 0 -3 -8 -8 -6 -9 -8 -7 -6 -6 -6
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 12 -2 -4 -3 -4 -5 -4 -5 -5 -7 -4 -2 -1
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? 16 10 2 -1 1 0 -1 0 -l 1 20 2 0
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? 5 0 -9 -8 -10 -8 -6 -6 -7 -5 -7 -5 -3
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor ? 11 -4 -18 23 -25 -21 -14 -21 -20 ~-16 ~-13 ~-12 -10
Geschiiftsklimaindikator ¥ 14 -02 -05 -03 -04 -06 -06 -06 -06 -08 -05 -04 -0,2
Kapazititsauslastung (%) 84,5 829 81,4 81,5 81,1 80,8 81,0 - - 80,7 - - 81,2

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiodein %.

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

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Sandardabweichung normiert.
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Abbildung 18

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Eur o-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte; arbeitstaglich bereinigt)

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

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

kiinftigen Geschéftslage und auf die gesun-
kenen Vorratsbestdnde zurickzufihren. Da-
gegen gingen die Bestellungen bei Lieferanten
und die Beschéftigungserwartungen im Be-
richtsmonat zurtck.

Lage am Arbeitsmarkt unverandert

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet war im September dieses Jahres mit
8,8 % unverandert (siche Abbildung 19). Diese
Quote wurde bereits im Marz erreicht und blieb
seither praktisch konstant (siehe Tabelle 7). Die
Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich im Sep-
tember um 23 000 und damit stérker als in den
vorangegangenen vier Monaten. Gleichwohl sind
die monatlichen Zuwachsraten geringer als im
Zeitraum vor Mai 2003.

Die Beschéftigung insgesamt entwickelte sich in
der ersten Jahreshélfte 2003 weiter gedampft
(siehe Tabelle 8). Im Quartalsvergleich verharrte
das Beschéftigungswachstum in der Gesamtwirt-
schaft im zweiten Vierteljahr 2003 wie bereits
in den vorangegangenen drei Quartalen bei null.
Den jingsten Angaben zufolge ist die Beschaf-
tigung im Dienstleistungssektor und im Bau-
gewerbe im zweiten Quartal des laufenden
Jahres gestiegen, wohingegen sie in der Industrie
weiter rucklaufig war.

Die aus den Umfragen der Européischen
Kommission abzulesenden Beschéftigungs-
erwartungen deuten darauf hin, dass sich die
Lage am Arbeitsmarkt wohl auch im
restlichen Jahresverlauf nicht verbessern wird.
Zwar gibt es einige Anzeichen einer Auf-
hellung im Baugewerbe und in der Industrie,
im Dienstleistungssektor jedoch sind die
Beschaftigungserwartungen im Oktober un-
verandert geblieben und im Einzelhandel
zuruckgegangen. Dieser Eindruck wird auch
durch die Ergebnisse der Einkaufsmanager-
Umfrage zum Arbeitsmarkt bestétigt. Der

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

1 Veridnderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.
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Tabelle 7

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 | 2002

2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Ql Q2 Q3 |April Mai Juni Juli Aug. Sept.

Q4

Insgesamt 8.5 8,0 8.4 8,6
Unter 25 Jahren P 16,6 15,7 16,2 164
25 Jahre und ilter 7.4 7,0 7.4 7,6

87 88 88 88 88 88 88 88 88
16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8
77 18 18 18 78 18 18 718 718

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AQ. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2002 entfielen auf diese Gruppe 22,2 % der Arbeitslosen insgesamt.

PMI-Teilindex fur die Beschaftigung stieg im
Oktober an, blieb aber noch deutlich unter
der Schwelle von 50 Punkten, was darauf
schlieRen l&asst, dass in nachster Zukunft nicht
mit einer positiven Beschaftigungsentwicklung
im verarbeitenden Gewerbe gerechnet wird.
Gleichwohl erreichte dieser Teilindex den
hdchsten Stand seit Juli 2002.

Anzeichen einer konjunkturellen
Erholung mehren sich

Das reale BIP hat sich in der ersten Jahreshalfte
zwar schwach entwickelt, doch mehren sich die
Anzeichen einer Konjunkturbelebung in der
zweiten Halfte dieses Jahres. Die bis August

vorliegenden Daten zur Produktionsentwicklung
lassen ein positives Wachstum im dritten
Quartal erkennen. Die Ergebnisse der Branchen-
umfrage, die bis Oktober verfugbar sind, deuten
auf eine steigende Zuversicht hin, wahrend sich
gleichzeitig die Kapazitatsauslastung erhohte.
Die in Kurze erscheinenden Daten zur Pro-
duktion und Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet
durften diesen Eindruck bestétigen, der sich mit
den jingsten Prognosen offentlicher und privater
Institutionen deckt (siehe hierzu auch Kas-
ten 5). Insgesamt betrachtet liefern diese Indi-
katoren weitere Belege fir die Grundannahme,
dass sich die Konjunktur im laufenden Jahr
allmahlich erholen und die Belebung im Jahres-
verlauf 2004 kraftiger und breiter angelegt sein
wird.

Tabelle 8

Beschéftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

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

Q3 Q4 QI Q2 |Q2 Q3 Q4 QI Q2

Quartalsraten V'

Q2
Gesamtwirtschaft 2,2 14 04 05
darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,6 -0,8 -2,0 -20
Industrie 09 04 -1,2 -1,
Ohne Baugewerbe 0,5 03 -1,3 -12
Baugewerbe 1,9 04 -1,1 -09
Dienstleistungen 3,0 1,9 1,2 1,3
Handel und Verkehr 3,1 1.6 05 0,6
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 5,8 3,9 23 2,6
Offentliche Verwaltung 1,6 1,3 1,3 1,3

03 01 00 00 01 00 00 00 00

-9 -19 -23 -23 -04 -07 -04 -08 -05

-3 -16 -16 -15 -03 -04 -05 -03 -03
-3 -7 -18 -20 -03 -04 -06 -05 -05
-3 -13 -10 -04 03 -05 -02 00 03

Lr 09 07 07 02 01 02 02 02
02 00 -02 -00 -001 -01 -01 0,1 00

21 20 16 12 07 02 05 01 03
4 12 1,1 1,1 03 03 03 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

EZB * Monatsbericht * November 2003

41



42

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Leichter Kursriickgang des Euro im
Oktober und Anfang November

Nach den etwas ausgepragteren Schwankun-
gen im September waren die Wechselkurs-
bewegungen an den Devisenmérkten im
Oktober eher verhalten. Der Euro bewegte
sich gegenliber den meisten grofen Wiah-
rungen wie auch in nominaler effektiver
Rechnung in einem relativ engen Band, lag
aber Anfang November etwas unter seinem
Stand von Ende September. Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Sorge Uber die
weltweiten aufRenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte konzentrierten sich die Marktanalysten
auf Wirtschaftsnachrichten, die Anzeichen fir
die Nachhaltigkeit der globalen Konjunkturer-
holung und ihre méglichen Auswirkungen auf
das Zinsniveau in den einzelnen Léandern
lieferten.

Nachdem sich der Euro im September
gegenliber dem US-Dollar deutlich befestigt
hatte, blieb er im Oktober insgesamt stabil
und gab Anfang November etwas nach,
wéhrend die US-Wéhrung allgemein wieder
anzog (siehe Abbildung 20). Die Stabilisierung
des US-Dollar war hauptsdchlich darauf
zurlckzufihren, dass die Aussichten fir das
Wirtschaftswachstum in den Vereinigten
Staaten zunehmend positiver eingeschatzt
wurden. So lieRen insbesondere im Oktober
veroffentlichte Wirtschaftsdaten eine robuste
konjunkturelle Grundtendenz in den Verei-
nigten Staaten erkennen, die auch in der
besser als erwartet ausgefallenen Schatzung
fir das reale BIP-Wachstum im dritten
Quartal 2003 zum Ausdruck kam. Eine
gewisse Unsicherheit mit Blick auf das US-
Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit blieb
allerdings bestehen. Der Beschluss des
Offenmarktausschusses der amerikanischen
Notenbank vom 28. Oktober, die Zinsen
unverandert zu belassen, und die Bekraftigung
seiner vorherigen Einschatzung, dass die
Inflationsrisiken eher nach unten gerichtet
seien, waren allgemein erwartet worden und
hatten keinen groReren Einfluss auf die
Devisenmérkte. Am 5. November notierte

der Euro bei 1,15 USD und lag damit 1,5 %
unter seinem Wert von Ende September und
21,3 % Uber seinem Jahresdurchschnitt 2002.

Im Zuge des anhaltenden, breit angelegten
Kursauftriebs seit Ende September konnte
der japanische Yen Anfang Oktober auch
gegenlber dem Euro Kursgewinne verbuchen
(siehe Abbildung 20). Im spéteren Verlauf des
Monats stabilisierte sich der Yen sowohl
gegenlber dem Euro als auch anderen grof3en
Wahrungen, vor allem als Reaktion auf
Wirtschaftsmeldungen, die auf eine wahr-
scheinliche leichte Abschwachung des Wachs-
tums der japanischen Wirtschaft im Vergleich
zu der hohen Zuwachsrate in der ersten
Halfte dieses Jahres hindeuteten. Am 10. Ok-
tober beschloss die Bank von Japan, die
Obergrenze ihrer Zielzone fur die bei ihr
unterhaltenen Girokontoguthaben der Ban-
ken auf 32 Billionen JPY anzuheben. Dies
wurde ebenfalls als ein Grund fur die
Stabilisierung des Yen gesehen, da dieser
Schritt nach Ansicht der Markte mit den
zuvor von den japanischen Behorden
beschlossenen wechselkurspolitischen MaB-
nahmen in Einklang stand. Gegen Ende
Oktober und Anfang November gewann der
Yen gegeniiber dem Euro jedoch wieder an
Boden, wahrend er gegeniiber dem US-Dollar
nachgab. Am 5. November notierte der Euro
bei 125,7 JPY und damit 2,4 % schwécher als
Ende September, aber 6,5% (ber seinem
Jahresdurchschnitt 2002.

Die britische Waéhrung, die in der ersten
Oktoberhilfte gewissen Schwankungen ausge-
setzt war, konnte in der zweiten Monatshélfte
auf recht breiter Front Kursgewinne ver-
buchen (siehe Abbildung 20). Der Kursanstieg
des Pfund Sterling wurde durch die erwartete
Anhebung des kurzfristigen Leitzinses im
Vereinigten Konigreich unterstitzt. Diese
Erwartung war durch das am 22. Oktober
veroffentlichte Protokoll der zu Monatsbeginn
abgehaltenen Sitzung des geldpolitischen
Ausschusses der Bank von England ausgeldst
worden, aus dem hervorging, dass das Er-
gebnis der Abstimmung Uber die unveran-
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derte Beibehaltung der Zinsen knapper als
erwartet ausgefallen war. Die Bekanntgabe
lieR die britische Wahrung vorubergehend auf
ein Funfjahreshoch gegeniiber dem US-Dollar
steigen. Zum Ende des Berichtszeitraums
erhielt das Pfund Sterling auRerdem weiteren
Auftrieb durch Wirtschaftsdaten, die auf ein
relativ robustes Wirtschaftswachstum im
Vereinigten Kénigreich hinwiesen und wonach

die Einzelhandelsumsétze im September héher
waren als erwartet. Am 5. November wurde
der Euro mit 0,68 GBP gehandelt, das heifl3t
2,1 % niedriger als Ende September, aber
noch immer 8,7 % (ber seinem Vorjahrs-
durchschnitt.

Im WKM Il bewegte sich die danische Krone
weiterhin in einem engen Band in der Nahe

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
Ab Januar 2000 30. Sept. 2003 bis 5. Nov. 2003
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Malf3stab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-
wertean.
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ihres Leitkurses zum Euro (siehe Abbil-
dung 21). Was die anderen europdischen
Wahrungen betrifft, so konnte die schwe-
dische Krone, die im September kraftig
gestiegen war, im Oktober ihre zuvor
erzielten Kursgewinne teilweise konsoli-
dieren. Am 5. November lag sie geringfugig
uber ihrem durchschnittlichen Kurs zum Euro
im Jahr 2002. Im Berichtszeitraum wertete
der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
leicht auf und zeigte sich gegeniiber der
norwegischen Krone weitgehend unver-
andert. Am 5. November 2003 ubertraf er
seinen im Vorjahr im Verhdltnis zu den beiden
Wahrungen verzeichneten Durchschnittswert
um 6,7 % bzw. 9,8 %.

Betrachtet man die anderen Wahrungen in
der eng gefassten Gruppe wichtiger Handels-
partner des Eurogebiets, so ist festzustellen,
dass der Euro im Berichtszeitraum in Relation
zum koreanischen Won leicht an Wert
gewann, wahrend er gegeniiber dem kana-
dischen und dem australischen Dollar
deutliche Kursverluste hinnehmen musste.
Die australische und die kanadische Wah-
rung profitierten stark von dem anhaltenden
Anstieg der Rohstoffpreise im Oktober, von
denen die beiden Wahrungen traditionell sehr
abhéngig sind. Auch die zunehmend vom
Markt erwartete Straffung der geldpolitischen

Wechselkur sentwicklung im WKM 11

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

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

Zigel in Australien, zu der es schlief3lich im
November kam, trug zur Aufwertung des
australischen Dollar bei.

Angesichts der geschilderten Entwicklungen
lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro — gemessen gegeniiber den Wéhrungen
der zwolf wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets — am 5. November
1,3% unter seinem Niveau von Ende Sep-
tember, jedoch 11,1 % uber seinem Durch-
schnittswert vom vergangenen Jahr (siehe
Abbildung 22). In Kasten 6 wird auch die
Entwicklung des nominalen effektiven Wech-
selkurses des US-Dollar untersucht.

Der effektive Euro-Wechselkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

30. Sept. 2003 bis 5. Nov. 2003
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegentiiber den Wahrungen von zwdlf Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden handelsgewichtet gegentiber
den Wahrungen zwdlf wichtiger Partnerlander berechnet.

EZB * Monatsbericht « November 2003



Entwicklung des nominalen effektiven Wechselkur ses des US-Dollar ausregionaler

Sicht

Unter Zugrundelegung der von der EZB
verwendeten Messgrofie des nominalen effektiven
Wechselkurses des US-Dollar gegeniiber den
Wihrungen von 38 Handelspartnern hatte die US-
Wihrung bis zum Oktober 2003 im Vergleich zu
ihrem Durchschnittswert im Jahr 2002 rund 10 % an
Wert verloren. Dadurch wurde ihre starke nominale
(und reale) Aufwertung im Verlauf der letzten zehn
Jahre teilweise wieder riickgidngig gemacht (siehe
Abbildung A).! Das Ausmaf dieser Abwertung liegt
etwas tiber dem Wert von 8,3 %, der von der
amerikanischen Notenbank nach dem breiten Index
der US-Wihrung — der auf einer etwas anderen
Methodik und einem anderen Kreis von Handels-
partnern beruht — fiir den gleichen Zeitraum berech-
net wurde.

Der Riickgang des nominalen effektiven Wechsel-
kurses des US-Dollar in diesem Zeitraum war jedoch
nicht gleichméBig verteilt. Die Abwertung des US-
Dollar bis Oktober 2003 im Vergleich zu seinem
Jahresdurchschnittswert 2002 war besonders ausge-
prégt gegeniiber dem Euro, dem kanadischen Dollar
und der Gruppe ,.sonstige Handelspartner™ (siehe
absolute Verdnderung“ in Abbildung B). Letztere
umfasst mehrere europdische Lénder, deren Wéhrun-
gen traditionell einen starken Gleichlauf mit dem
Euro, dem australischen Dollar, dem Neuseeland-
Dollar und dem siidafrikanischen Rand aufweisen.
Im Referenzzeitraum verlor der US-Dollar aufer-
dem — wenn auch weniger stark — gegeniiber dem
japanischen Yen und dem Pfund Sterling an Wert.
Dagegen blieben die Wéhrungen der Lander Asiens
(ohne Japan), die zusammengenommen das hochste
Gewicht in dem von der EZB berechneten breiten
nominalen effektiven Wechselkursindex der US-
Wihrung einnehmen, im Verhéltnis zum US-Dollar
nahezu unveriandert. Ausschlaggebend hierfiir ist die
formelle bzw. informelle Bindung mehrerer Wih-
rungen in Asien (ohne Japan) an den US-Dollar.

Abbildung A: Effektiver Wechselkurs des
US-Dollar gegentiber einem weit gefassten

Kreisvon Handelspartnern
(Index: 1999 Q1 = 100)

—— nominal
— real
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Quelle: EZB.

Abbildung B: Verénderung des AuRenwerts
desUS-Dollar gegentiber ausgewahlten

L ander n/Regionen
(in %, Oktober 2003 im Vergleich zum Jahresdur chschnitt 2002)

—— Absolute Veridnderung (linke Skala)

== Gewichtete Verdnderung (rechte Skala)

— Nominale effektive Abwertung des USD
(linke Skala)
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1 Asien (ohne Japan) (21,3)? 6 Vereinigtes Konigreich (5,0)
2 Euro-Wihrungsgebiet (19,5) 7 Lateinamerika (1,8)

3 Kanada (19,2) 8 Mittel- und Osteuropa (1,2)

4 Japan (17,2) 9 Sonstige Handelspartner (5,8)
5 Mexiko (9,0)

Quelle: EZB.

1) Die Zahlen in Klammern beziehen sich auf die in Prozent
ausgedr ickten AufRenhandel santeile der im Index der nomi-
nalen effektiven Wechselkur se erfassten Lander/Regionen.

Insgesamt wurde die Abwertung des US-Dollar durch seinen Kursanstieg gegeniiber dem mexikanischen Peso

teilweise ausgeglichen, der sich angesichts der Bedeutung Mexikos als Handelspartner signifikant auf den

nominalen effektiven Wechselkurs des US-Dollar auswirkte.

1 Der nominale effektive Wechselkurs des US-Dollar basiert auf einer konsistenten Handelsmatrix, die zur Berechnung des
nominalen effektiven Wechselkurses des Euro verwendet wird. Eine ausfiihrliche Beschreibung der Methodik findet sich in
L. Buldorini, S Makrydakis und C. Thimann, The effective exchange rates of the euro, Occasional Paper Nr. 2 der EZB, Februar
2002. Dieses Papier enthalt auch eine regionale Gliederung der weit gefassten Gruppe von 38 Handel spartnern.
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Aufgrund ihres Gewichts im nominalen effektiven Wechselkurs des US-Dollar und damit der Bedeutung der
Linder bzw. Regionen als Konkurrenz fiir die US-Wirtschaft waren der Euro und der kanadische Dollar fiir den
groften Teil der nominalen effektiven Abwertung des US-Dollar verantwortlich (vgl. ,,gewichtete
Verdnderung® in Abbildung B). Knapp vier Prozentpunkte der nominalen effektiven Abwertung des US-
Dollar, die sich auf rund 10 % belief, sind allein der Aufwertung des Euro zuzuschreiben, wihrend auf die
Wihrungen Asiens (ohne Japan), die im nominalen effektiven Wechselkursindex des US-Dollar ein groferes
Gewicht als der Euro haben, rund ein halber Prozentpunkt der nominalen effektiven Abwertung des US-Dollar
entfillt.

Der Riickgang des nominalen effektiven Wechselkurses des US-Dollar geht zwar zum grofiten Teil auf das
Konto des Euro, doch ist dessen starke Aufwertung in den Jahren 2002 und 2003 im Zusammenhang mit seiner
kriftigen Abwertung in den Jahren 1999 und 2000 zu sehen. Wie in einem kiirzlich erschienenen Aufsatz zur
Entwicklung der internationalen Kosten- und Preiswettbewerbsfiahigkeit des Euro-Wéhrungsgebiets erldutert
wurde, konnte die Euro-Aufwertung in diesen beiden Jahren weitgehend als eine recht reibungslose und
geordnete Riickkehr auf ein dem historischen Durchschnitt entsprechendes Niveau interpretiert werden.>

2 Sehe den Aufsatz , Entwicklung der internationalen Kosten- und Preiswettbewerbsfahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets® im
Monatsbericht vom August 2003.

Saisonbereinigte Leistungsbilanz wies im
August 2003 Uberschuss auf

Im August 2003 wies die Leistungshilanz des
Euro-Wahrungsgebiets in saisonbereinigter
Rechnung einen Uberschuss von 2,8 Mrd €
auf. Dies war auf Uberschiisse beim
Warenhandel und bei den Dienstleistungen
zurlckzufihren, die durch Defizite bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den

laufenden Ubertragungen teilweise ausgegli-
chen wurden (siehe Tabelle 9).

Verglichen mit den revidierten Daten fur Juli
2003 erhohte sich der saisonbereinigte Saldo
der Leistungshilanz im August um 1,5 Mrd €
(siehe Tabelle 9). Verantwortlich fir diese
Entwicklung war vor allem die Abnahme des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen um 1,9 Mrd €.

Tabelle 9

L eistungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Mirz ~ Apr. Mai Juni Juli  Aug. Aug. Aug.
Saldo der Leistungshilanz 0,4 -0,6 2,7 04 1,3 2,8 48,3 36,1
Saldo des Warenhandels 5,6 10,1 9,0 7.8 10,6 10,2 121,9 113,7
Ausfuhr 83,2 87,4 85,5 82,2 86,0 86,6 1045,6 1038,3
Einfuhr 77,7 71,3 76,5 74,4 75,4 76,4 923,7 9247
Saldo der Dienstleistungen 1,9 0,8 0,3 0,9 1,1 1,2 4.5 17,2
Einnahmen 27,5 26,4 25,8 26,0 26,3 26,0 328,5 326,2
Ausgaben 25,6 25,6 25,4 25,1 25,2 24,9 3240 309,0
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -3,2 -6,4 -1,9 -3,5 -4,7 -2,8 -28,2 -41,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -3,7 -5,1 -4,8 -4,7 -5,7 -5,7 -49,9 -53,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf

Euro-Lander finden sich auf der Website der EZB.
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Aus einer langerfristigen Perspektive betrach-
tet setzte der Uber zwdlf Monate kumulierte
Leistungshilanziberschuss seinen Abwaérts-
trend fort; im August 2003 belief er sich
auf 36,1 Mrd € und war damit 12,2 Mrd €
niedriger als ein Jahr zuvor (siehe Abbil-
dung 23). Ausschlaggebend hierfir waren
sowohl ein geringerer Uberschuss im Waren-
handel als auch ein hdheres Defizit bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen. Dieser
niedrigere Warenhandelstiberschuss war das
Ergebnis eines leichten Riickgangs der Export-
werte, wahrend die Importwerte weitgehend
unverandert blieben.

Wie aus Abbildung 24 und 25 hervorgeht,
stand die Abnahme des Werts der Waren-
ausfuhren in Lénder aulerhalb des Euro-
Wéhrungsgebiets im Zusammenhang mit dem
Rickgang sowohl der Exportpreise als auch
der Exportvolumina (fir die Angaben bis Juli
2003 vorliegen). In beiden Féllen war der
Rickgang teilweise dem verzogerten Effekt
der seit dem zweiten Quartal 2002 statt-
findenden Euro-Aufwertung zuzuschreiben,
wahrend sich in den Exportvolumina auch die
schwache Auslandsnachfrage im selben Zeit-
raum niedergeschlagen hat.

Saldo der Leistungsbilanz
und des Warenhandels des

Euro-Wahrungsgebiets
(Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; Uber zwolf Monate
kumuliert)

— Saldo der Leistungsbilanz

—— Saldo des Warenhandels
150 1 150

100 1 100

—_ Al

1

50

| |

-100 100

2000 2001 2002 2003 )

Quelle: EZB.
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Abbildung 24

Dur chschnittswertindizes des War en-
handels mit Landern innerhalb und
auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

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

— = Einfuhren aus Lindern innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

—— Einfuhren aus Lindern auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

— Ausfuhren in Lénder auBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
Daten.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf Juli 2003.

Die relative Stabilitdit des Werts der
Wareneinfuhren des Eurogebiets aus Dritt-
l&ndern resultiert aus gegenldufigen Ent-
wicklungen bei den Importvolumina und
-preisen. Die Euro-Aufwertung brachte einen
Rickgang der Importpreise mit sich. Dieser
Ruckgang war bei den — zumeist in US-Dollar
fakturierten — Olpreisen und Preisen fiir
Rohstoffe ohne Ol besonders ausgepragt und
spiegelte die kréftigen Kursgewinne des Euro
gegenuber der US-Wahrung in diesem
Zeitraum wider. Unterdessen gingen von der
Euro-Aufwertung stimulierende Impulse auf
die Importvolumina aus, die im Jahr 2003
trotz der recht schwachen Inlandsnachfrage
im Eurogebiet zu steigen begannen.

Die Angaben fiir das zweite Quartal 2003
zeigen, dass die Preise flir Einfuhren aus
Drittlandern in starkerem Male sanken als
die Preise fur Einfuhren aus L&ndern inner-
halb des Euro-Wahrungsgebiets, da Letztere
nicht unmittelbar von der Euro-Aufwertung
betroffen waren (siehe Abbildung 24).
AuBerdem geht aus Abbildung 25 hervor, dass
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Abbildung 25

Volumina des Warenhandels mit
Landern innerhalb und aufRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets?

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

— = Ausfuhren in Lédnder innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

—— Einfuhren aus Lindern auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

— Ausfuhren in Lénder auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Dieletzten Angaben beziehen sich auf Juli 2003.

die verzogerte Wirkung der Euro-Aufwertung
offenbar eine gewisse Verschiebung bei den
Volumina der Einfuhren aus Landern innerhalb
des Eurogebiets zugunsten von Einfuhren aus
Drittlandern ausgeldst hat.

Umfangreiche Netto-Kapitalabfliisse bei
den Wertpapieranlagen im August 2003

Wie schon im Vormonat kam es bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
des Euro-Wahrungsgebiets zusammengenom-
men auch im August 2003 zu Netto-Kapital-
abflussen, und zwar in Héhe von 39,6 Mrd €.
Diese gingen vornehmlich auf Netto-Kapital-
abflisse bei den Wertpapieranlagen zuriick
(siehe Tabelle 10). In der Bilanz der Direkt-
investitionen war per saldo nur ein geringer
Mittelabfluss von 1,7 Mrd € zu verzeichnen.

Die Entwicklung im Bereich der Wert-
papieranlagen wurde im August erneut durch
Netto-Kapitalabflisse bei den Schuldver-
schreibungen bestimmt. So gaben insbeson-
dere gebietsfremde Anleger, die in der ersten
Hélfte dieses Jahres meist noch als Netto-

kaufer von Schuldverschreibungen des Euro-
Wahrungsgebiets aufgetreten waren, diese
Papiere im Juli und August per saldo ab (siehe
Abbildung 26). AuBerdem traten Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet im August per saldo
weiterhin als Ké&ufer auslandischer Schuldver-
schreibungen in Erscheinung, wenn auch in
geringerem Umfang als in den drei Monaten
davor. Bei der méglichen Neuausrichtung der
Portfolios nach dem vorangegangenen um-
fangreichen Engagement auslédndischer Inves-
toren in Schuldverschreibungen des Euro-
Wiéhrungsgebiets und dem anhaltenden Er-
werb auslandischer Schuldverschreibungen
durch Ansdssige im Eurogebiet kdnnten Ren-
ditetiberlegungen und Markterwartungen hin-
sichtlich der relativen Wachstumsaussichten
eine Rolle gespielt haben.

Im August waren im Bereich der Wert-
papieranlagen auch bei den Dividendenwerten
leichte Netto-Kapitalabflisse zu verzeichnen,
da ausléndische Investoren einen Teil ihres
Portfolios aus dem Eurogebiet abzogen. Diese
Entwicklung kdnnte mit dem in den Sommer-
monaten beobachteten weltweit starken
Marktinteresse am Kauf japanischer Dividen-
denwerte zusammenhangen, welches von
Datenveroffentlichungen ausgelost wurde,
die auf eine Verbesserung der Wirtschafts-
perspektiven fir dieses Land hindeuteten.

Abbildung 26

Euro-Wahrungsgebiet — Anlagen in

Schuldver schreibungen
(Mrd €; Monatswerte)

1 Saldo
—— Passiva
---- Aktiva

_50“1“1“1““1“1‘_50
2002 2003

Quelle: EZB.
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Tabelle 10

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Mirz  April Mai Juni Juli  Aug. Aug. Aug.
Saldo der Leistungshilanz 43  -10,0 -0,1 3,1 2,0 5,0 473 33,9
Saldo des Warenhandels 6,5 6,9 7,6 10,5 15,3 10,6 121,5 113,0
Saldo der Dienstleistungen 1,7 0,4 1,3 2.5 2.8 1,0 4.8 16,7
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -0,8  -10,9 -3,6 2,8 -10,1 -1,0 -29,7 -43.0
Saldo der laufenden Ubertragungen -3,1 -6,5 -5,5 -7,2 -6,1 -5,7 -49,3 -52,8
Saldo der Vermaogensiibertragungen 0,8 0,1 0,2 1,5 0,8 1,7 5,9 9,7
Saldo der Kapitalbilanz 6,7 16,1 -334 -240 -6,1 3,3 -90,9 -124,2
Direktinvestitionen -1,5  -18,4 0,7 23,1 -3,2 -1,7 242 -12,8
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -14,7 244  -15,6 9,9 -7,6 -5,8 -227.4 -138,9
Im Euro-Wihrungsgebiet 13,1 6,0 16,3 13,2 4.4 4,1 203,2 126,1
Wertpapieranlagen 14,2 25,1 1,1 16,0 -356 -37,9 101,5 38,4
Dividendenwerte -4,1 9,0 -17,8 7,0 5,0 -6,3 103,5 31,6
Aktiva 7,7 -7,1 -104  -148 -8,1 -0,3 -58,3 =247
Passiva -11,8 16,0 -7,4 21,8 13,1 -6,0 161,8 56,4
Schuldverschreibungen 18,3 16,1 19,0 89 -40,6 -31,5 -2,0 6,8
Aktiva -14,8 99 -252 -288 214 -11,7 -157,3 -192,8
Passiva 33,1 26,1 442 378  -192  -19,8 155,3 199,6
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen 12,7 6,7 1,8 39,1 -38,9 -39,6 77,3 25,7
Finanzderivate -0,9 -47 1,4 0,5 2,7 -2,3 -14,0 -12,2
Ubriger Kapitalverkehr -10,1 13,3  -37,0 -644 33,8 448 -158,6 -148,4
‘Wihrungsreserven 5,0 0,8 0,4 0,9 1,6 0,3 4,5 10,7
Restposten -11,8 -6,2 33,3 19,4 34 -10,0 37,7 80,5
Quelle: EZB.

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

Website der EZB.

Insgesamt gingen die Uber einen Zwolf-
monatszeitraum bis August 2003 kumulierten
Netto-Kapitalzuflisse bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammenge-
nommen auf 25,7 Mrd € zurlck, verglichen
mit 77,3 Mrd € ein Jahr zuvor. Aus-
schlaggebend hierfir waren vor allem die
deutlich geringeren Netto-Kapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen. Fur diesen Riickgang
wiederum waren hauptséchlich die bedeutend
niedrigeren Nettokaufe von Dividenden-
werten des Eurogebiets durch Gebietsfremde
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verantwortlich, die durch die geringeren
Nettokdufe von auslédndischen Dividenden-
werten durch Gebietsanséssige nur teilweise
kompensiert wurden (siehe Tabelle 10).
Daruber hinaus haben auch die hohen Netto-
Kapitalabflsse bei den Schuldverschreibungen
im Juli und August dieses Jahres zur Ver-
ringerung der kumulierten Netto-Kapital-
zuflisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen bei-
getragen.
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Entwicklung der Fremdfinanzierung
des privaten Sektors im
Euro-Wahrungsgebiet

Die genaue Beobachtung der Verschuldungsentwicklung in den nichtfinanziellen privaten Sektoren
des Euro-Wdhrungsgebiets ist ein integraler Bestandteil der wirtschaftlichen und monetdren Analyse
der EZB. In der Entwicklung der Fremdfinanzierung spiegeln sich Finanzierungssituation und
-verhalten des privaten Sektors, vor allem der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, wider. Dies wiederum ist fiir die Entwicklung der realwirtschaftlichen Variablen wie etwa des
realen BIP-Wachstums, der Investitionen und der Konsumausgaben relevant. Die Trends bei der
Kreditvergabe der monetdren Finanzinstitute (MFls), der wichtigsten Quelle der Fremdfinanzierung,
tragen zum besseren Verstdndnis der Geldmengenentwicklung bei und erleichtern so die Beurteilung
ihres Informationsgehalts in Bezug auf die mittelfristigen Inflationstrends. Vor diesem Hintergrund
befasst sich der vorliegende Aufsatz mit den grundlegenden Entwicklungen in der Fremdfinanzierung
wdhrend der letzten Jahre und untersucht das Verhdltnis zwischen der Fremdfinanzierung und ihren
wichtigsten BestimmungsgroBen.

Die Entwicklung der Fremdfinanzierung steht in der Regel in positiver Relation zur realwirtschaftlichen
Aktivitdt und in negativer Relation zu den Fremdfinanzierungskosten (d. h. den Zinssdtzen). Bisweilen
kénnen auch andere Faktoren wie eine groBe Zahl von Fusionen und Ubernahmen oder starke
Ausschldge bei den Immobilienpreisen die Fremdfinanzierung in ihrer Entwicklung maBgeblich beein-
flussen. Tatsdchlich haben diese Faktoren in der zweiten Halfte der Neunzigerjahre eine Rolle
gespielt, als sich das Wachstum der Fremdfinanzierung in den nichtfinanziellen privaten Sektoren
deutlich beschleunigte. Seit dem Jahr 2001 expandiert die Fremdfinanzierung — vor allem aufgrund
der Konjunkturabschwdchung und riickldufiger Fusions- und Ubernahmeaktivitdten — deutlich langsa-
mer. Trotzdem ist ihr Wachstum in dieser jiingsten konjunkturellen Abschwungphase recht robust
geblieben, was mit einer anhaltenden Anpassung seitens der Kreditnehmer an das gegeniiber Anfang
der Neunzigerjahre geringere Zinsniveau in einigen Ldndern zusammenhdngen diirfte.

| Einfiilhrung

Der vorliegende Aufsatz riickt die Fremdfi-
nanzierung des privaten Sektors im Euroraum
in den Blickpunkt, wobei besonderes Augen-
merk auf die Entwicklung in den Sektoren
»private Haushalte” und ,,nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften“ gerichtet wird. Fremd-
finanzierung wird im Aufsatz definiert als die
Summe der Finanzierungen, die auf (von MFIs
und nichtmonetdren Finanzinstituten im
Eurogebiet vergebenen) Krediten, Schuldver-
schreibungen sowie Pensionsriickstellungen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften beru-
hen. Andere Formen der Fremdfinanzierung,
wie etwa Handelskredite und sonstige Forde-
rungen oder Kredite gebietsfremder MFIs,
sonstiger nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten oder Regierungen, bleiben unbericksich-
tigt. Im Unterschied zur Gesamtfinanzierung
umschlieft die Fremdfinanzierung nicht die
Emission von Aktien oder sonstigen Dividen-
denwerten.
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Innerhalb der Fremdfinanzierung spielen die
von den MFIs vergebenen Kredite eine he-
rausragende Rolle. MFI-Kredite an private
Nicht-MFIs beinhalten nicht nur Ausleihungen
der MFIs an private Haushalte und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, sondern auch
an nichtmonetare Finanzinstitute (d. h. Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen
sowie sonstige Finanzintermedidre). Daruber
hinaus stellen MFI-Kredite an den privaten
Sektor des Euroraums den gréften Gegen-
posten zu M3 dar. Daher tragt die Analyse
der Entwicklung dieser Kredite dazu bei, Auf-
schluss Uber die der monetdren Dynamik
zugrunde liegenden Faktoren und somit tber
deren mdglichen Implikationen fur kinftige
inflationdre Spannungen zu gewinnen.!

I Siehe den Aufsatz ,Gestaltungsrahmen und Instrumentarium
der monetdren Analyse* im Monatsbericht vom Mai 2001.
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Der Aufsatz beleuchtet die grundlegenden
Trends bei der Fremdfinanzierung der nicht-
finanziellen privaten Sektoren im Eurogebiet.
Nach einer kurzen Betrachtung der wichtigs-
ten Trends bei der Vergabe von MFI-Kredi-
ten an den privaten Sektor (Abschnitt 2) wird

die Entwicklung der Fremdfinanzierung
der privaten Haushalte (Abschnitt 3) und
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet (Abschnitt 4) in den Mittelpunkt
gestellt. In Abschnitt 5 werden die Schlussfol-
gerungen dargelegt.

2 Wesentliche Trends bei der Vergabe von MFI-Krediten an den

privaten Sektor

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum der
von den MFIs an den privaten Sektor verge-
benen Kredite lag im Zeitraum von Anfang
der Achtzigerjahre bis 2003 in realer Betrach-
tung (inflationsbereinigt mit dem BIP-Deflator)
bei 3,9 %. Die malgeblichen Bestimmungs-
groRen des realen Wachstums der MFI-Kre-
dite sind im Normalfall die reale Wirtschafts-
entwicklung und die Kreditfinanzierungs-
kosten.2 Als Naherungswert fir diese De-
terminanten lassen sich das reale BIP-Wachs-
tum und eine MessgroRe fur den zusammen-
gesetzten Realzinssatz flir die MFI-Kredit-
vergabe (d. h. den zusammengesetzten Nomi-
nalzinssatz abzlglich der Inflation, gemessen
an der jahrlichen prozentualen Veranderung
des BIP-Deflators) heranziehen.® Wie aus Ab-
bildung 1 hervorgeht, korrelierte die Entwick-

RealesWachstum der MFI-Krediteund

reales BIP-Wachstum
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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10,0 - 15,0

8,0 14,0
6,0 13,0
4,0 12,0

2,0 11,0

0,0 0,0

2,04 1-1,0

-2,0

4.0 . . . . . . .
1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

Quellen: EZB, Eurostat.
Anmerkung: Das reale Kreditwachstum wurde mit dem BIP-
Deflator inflationsbereinigt.

lung der Kreditvergabe an den privaten Nicht-
MFI-Sektor im Eurogebiet in den letzten 22
Jahren positiv mit der des realen BIP. Dabei
fallt auf, dass die durchschnittliche reale
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe in
dieser Zeit hoher als die des realen BIP war.
Erklaren lasst sich dies dadurch, dass im Euro-
Wéhrungsgebiet aufgenommene Mittel auch
flir Transaktionen auBerhalb des Euroraums
sowie flr Transaktionen, die im BIP keine
Bericksichtigung finden (wie z.B. Finanz-
transaktionen oder der Erwerb bereits vor-
handener Immobilien Uber den Sekundér-
markt), verwendet wurden. Wie weiter unten
im Kasten erldutert, hinkte das reale Kredit-
wachstum im Eurogebiet in den vergangenen
22 Jahren dem realen BIP-Wachstum tenden-
ziell um durchschnittlich ein Dreivierteljahr
hinterher.

Abbildung 2 stellt die langfristige Entwicklung
des jahrlichen Wachstums der realen MFI-
Kreditvergabe an den privaten Sektor und
des zusammengesetzten Realzinssatzes dar.
Obwohl aus 6konomischer Sicht ein negati-
ver Zusammenhang zwischen Kreditkosten
und Kreditwachstum zu erwarten wadre, ist
eine solche Beziehung fiir die Achtzigerjahre
nicht unmittelbar ersichtlich. Wenngleich
beim realen Kreditwachstum in diesem Zeit-
raum Uber weite Strecken ein Aufwartstrend
zu beobachten war, veranderten sich die rea-

2 Siehe z. B. Calza, Manrique und Sousa, Aggregate loans to
the euro area private sector, Working Paper der EZB Nr. 202,
2003.

3 Bei dem verwendeten zusammengesetzten Zinssatz fiir die
Kreditvergabe handelt es sich um einen synthetischen Indikator
der Kreditkosten im Euro-Wdhrungsgebiet, der den gewichteten
Durchschnitt der Kreditzinsen im Kundengeschdft der Banken
darstellt (wobei die Gewichtung anhand des individuellen Anteils
der jeweiligen Kreditkategorie am insgesamt ausstehenden
Kreditvolumen bestimmt wird).
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L auft dasKreditwachstum der Konjunktur voraus oder hinterher ?

Konzeptionell betrachtet ist uneindeutig, ob ein dem realen BIP vorauslaufendes, kontemporér auftretendes oder
verzogertes Kreditwachstum zu erwarten ist.

* Istdas Verhalten der Wirtschaftsakteure stark erwartungsgetrieben, so kann die Kreditentwicklung der Kon-
junktur vorauslaufen. So vermag zum Beispiel nach einer Konjunkturabschwichung allein die Erwartung ei-
ner Erholung fiir eine Ausweitung der Investitionen zu sorgen, noch bevor die Erholung eingetreten ist. Ein
solches Investitionswachstum muss entweder von innen oder von aufien finanziert werden. Angesichts be-
schrinkter interner Finanzierungsquellen in konjunkturellen Schwicheperioden sind Unternehmen in dieser
Konjunkturlage moglicherweise stark auf externe Finanzierungsmittel wie Kredite angewiesen. Daher wiir-
denindiesem Fall die Kredite zundchst schneller wachsen als die Wirtschaftstitigkeit. In @hnlicher Weise konn-
ten auf der Angebotsseite die Banken bei einer erwarteten Konjunkturwende bereitwilliger Kredite gewihren,
noch bevor die Konjunkturbelebung voll in Gang gekommen ist, beziehungsweise sich bei Erwartung einer
Verschlechterung der Konjunkturlage zu einem vorsichtigeren Kreditvergabeverhalten veranlasst sehen.

e Zugleich spricht auch manches fiir ein gegeniiber dem realen BIP-Wachstum verzdgertes Kreditwachstum.
Von der Nachfrageseite her betrachtet konnten in den frithen Phasen eines Wirtschaftsabschwungs feste Ver-
pflichtungen (z. B. mit Lieferanten zuvor vereinbarte Kéaufe) oder die Notwendigkeit, aufgrund der sinkenden
Nachfrage steigende Vorrite zu finanzieren, sowie
starre vertragliche Regelungen (z. B. durch die An- Korrelation zwischen dem realen Wachstum

passung des Kreditbestandes entstehende Kosten) der MFI —Kredite und d‘_am r_ea]en BIP-
zur Folge haben, dass sich Unternehmen erst mit Wachstum bei unter schiedlichem Vorlauf

zeitlicher Verzogerung in der Lage sehen, ihre Kre-  0ZW. unter schiedlichen Ver zogerungen

ditnachfrage an das sich wandelnde Umfeld anzu- (Koeffizient der Korrelation awischen den Jahreswachstums-

raten)

passen. In den Frithphasen einer Konjunkturerho-
1 diirfi d . b des Cashfl y-Achse: Korrelationskoeffizient
ung diirfte zudem eine Verbesserung des Cashflows X-Achse: Quartale

i 7 i 0,7 - Dem realen Gegeniiber dem 4 0,7
der Unternehmen eintreten, so dass diese weniger auf Bl W 4— —p s

1 1 1 1 1 vorauslaufendes Wachstum verzogertes

Kredite als Finanzierungsquelle angewiesen sind. (¢ | Kootaantaty Keeditwachatan 4 0,6

Angebotsseitig betrachtet konnte die Verschlechte- 05
rung der Qualititder Sicherheiten der Unternehmen, ’
zu der es in Zeiten einer Konjunkturabkiihlung auf- 0.4
grund des geringeren Reinvermdgens und derdamit =~ ) 5
verbundenen sinkenden Rentabilitdt kommt, erst mit

. . o . - 0,2
einer gewissen zeitlichen Verzogerung dazu fiihren,
dass die Banken ihre Kredite weniger bereitwillig 0.1

vergeben und die Bonititsanforderungen verschér- 0

fen. Ebenso diirfte es nach einer Rezession eine Zeit-

.. . . . -0,1
lang dauern, bis eindeutig erkennbar wird, dass eine 0,

konjunkturelle Belebung eingesetzt bzw. sich die -0,2-—t——t— 1 et e

. . 8-7-6-5-4-3-2-1012345¢67S8
Finanzlage der Unternehmen so weiterholthat, dass
ihre Kreditwiirdigkeit wieder zunimmt. So konnten ofellA 122z
nach einer Rezession die Banken eine Besserung der finanziellen Verhéltnisse der Unternehmen abwarten und
den Zugang zu Krediten erst mit Ablauf einer gewissen Zeit wieder erleichtern. In diesem Fall wiirde das Kre-

ditwachstum tendenziell erst verzogert auf die tatsdchliche Konjunkturentwicklung reagieren.

 Als dritte Moglichkeit ist ein Gleichlauf von Kreditwachstum und Konjunktur denkbar. Dies wire etwa dann
der Fall, wenn sich die Wirkungen der geschilderten Mechanismen gegenseitig autheben.
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Die Lead/Lag-Beziehung zwischen Kreditvergabe und Konjunkturentwicklung ldsst sich auf einfache Weise
untersuchen, indem man Korrelationen zwischen dem verzogerten beziehungsweise vorauslaufenden jiahrlichen
(mit dem BIP-Deflator inflationsbereinigten) realen Kreditwachstum und dem jéhrlichen realen BIP-Wachstum
berechnet. Wie die Abbildung zeigt, ist die Korrelation zwischen den beiden Variablen am groften, wenn das
reale Wachstum der Kredite dem realen BIP-Wachstum mit einer Verzdgerung von drei Quartalen folgt. Dies
deutet darauf hin, dass die realen Kredite im Durchschnitt der letzten 22 Jahre gegeniiber dem realen BIP-Wachs-
tum im Euroraum tendenziell leicht verzogert gewachsen sind.

Diese Ergebnisse unterstiitzen die oben angestellten theoretischen Uberlegungen, die fiir eine verzogerte Anpas-
sung der Kreditnehmer und Kreditgeber an die konjunkturelle Lage sprechen. Angesichts der komplexen Wech-
selwirkungen zwischen Krediten und Konjunktur, des bedeutenden Einflusses sonstiger Faktoren auf das Kredit-
wachstum sowie der Tatsache, dass all diese Variablen gemeinsamen Bestimmungsgrofien unterliegen konnten,
istbei der Interpretation des Ergebnisses allerdings eine gewisse Vorsicht angebracht. Dariiber hinaus besitzt die-
ses Verzogerungsmuster nicht fiir alle Perioden Giiltigkeit (siche Abbildung 1 im Haupttext). In der Tat lassen
sich mehrere Phasen ausmachen, in denen die Kreditausweitung dem realen BIP-Wachstum entweder vorauslief
oder sich synchron zu ihm entwickelte. So ging z. B. in den spiten Achtzigerjahren das Kreditwachstum noch vor
dem realen BIP-Wachstum zuriick, und seit 2001 scheint sich das reale Kreditwachstum im Gleichlauf mit der
Konjunktur verlangsamt zu haben.

len Kreditzinsen nur in beschréanktem Um-
fang. Dies lasst sich groRtenteils darauf zu-
rickfiihren, dass die beschleunigte Entwick-
lung des realen Wirtschaftswachstums in die-
ser Zeit den Einfluss der Zinssatze tberwog.

Abbildung 2

RealesWachstum der MFI-Krediteund
zusammengesetzter Realzinssatz fur die

Kreditvergabe
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Prozentpunkte)

—— Reales Wachstum der MFI-Kredite (linke Skala)
—— Zusammengesetzter Realzins fiir die
Kreditvergabe (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat.

Anmerkung: Das reale Kreditwachstum und der zusammen-
gesetzte Realzinssatz wurden mit dem BIP-Deflator inflations-
bereinigt.

Im Gegensatz dazu scheinen das reale Kredit-
wachstum und die realen Kreditkosten in den
Neunzigerjahren meist negativ zu Kkorrelie-
ren. In der ersten Hélfte des Jahrzehnts trug
offenbar der relativ hohe reale Kreditzins zu
der geringen Wachstumsrate der realen
Kreditvergabe bei. Umgekehrt liefert der im
Vorfeld der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion (WWU) trendmaRige
Riickgang des Realzinssatzes flur die Kredit-
gewéhrung eine Erklarung fir das &auBerst
kréaftige Kreditwachstum in der zweiten Half-
te der Neunzigerjahre. Ab 1997 blieben die
realen Kreditkosten selbst in Phasen starken
Wirtschaftswachstums durchweg unter ihrem
historischen Durchschnitt. Obwohl sich das
reale Kreditwachstum zwischen Anfang 2001
und Ende 2002 (offenbar tberwiegend infolge
der sich abkuihlenden Konjunktur) deutlich
abschwéchte, behauptete es sich doch ver-
glichen mit fruheren Phasen schwachen
Wirtschaftswachstums auf einem nach wie
vor recht hohen Niveau. Dies kdnnte in ei-
ner strukturellen Abwartsverschiebung der
realen Kreditkosten begriindet liegen.

Die Entwicklung der Kreditvergabe in den
letzten Jahren deutet darauf hin, dass der
trendmalige Rickgang der realen Zinssatze
seit den frithen Neunzigerjahren es den nicht-
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finanziellen Sektoren gestattete, eine hdhere
Kreditverschuldung einzugehen, da ein nied-
rigerer Zinssatz bei einer gegebenen Schuld-
summe eine geringere Zinsbelastung be-
deutet. So gesehen wére die in jlngster Ver-
gangenheit relativ robuste Expansion der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor bei
gleichzeitig schwachem Wirtschaftswachstum
als Hinweis auf eine Anpassung an solch ein
héheres Verschuldungsniveau zu werten.

Die starke Zunahme der Fremdfinanzierung
im privaten Sektor des Euro-Wahrungsge-
biets — insbesondere in den Jahren 1999 und
2000, als das reale Kreditwachstum auRer-
gewohnlich hohe Werte erreichte — und der
nachfolgende rasche Rickgang lassen den
Schluss zu, dass andere Faktoren als die her-
kommlichen BestimmungsgrofRen wéhrend
dieser Zeit offenbar eine wichtige Rolle spiel-
ten. Dazu zdhlen vor allem die regen Uber-
nahme- und Fusionsaktivitdten bei den Un-
ternehmen im Euroraum, der gesteigerte
Mittelbedarf der Telekommunikationsunter-
nehmen zur Finanzierung der UMTS-Lizenzen
sowie die in einigen Eurolandern sprunghaft
ansteigenden Immobilienpreise. Dartiber hi-
naus sollte das seit Anfang 2001 niedrigere
Kreditwachstum nicht ausschlief3lich im Kon-
text der gebremsten Konjunkturentwicklung
gesehen werden, sondern auch vor dem Hin-
tergrund der abklingenden Auswirkungen der
intensiven Ubernahme- und Fusionsaktivitaten
und des Erwerbs der UMTS-Lizenzen. Ob-
zwar Angebots- und Nachfragefaktoren nur
schwer voneinander zu trennen sind, ist es
schlieBlich auch wahrscheinlich, dass die
Banken in den zuriickliegenden Jahren -
angesichts der schlechteren Finanzlage des
privaten Sektors infolge der mit den drasti-
schen Aktienkurseinbriichen eingetretenen
Geldvermdgensverluste, niedrigerer Unter-
nehmensertrdge und vermehrter Firmen-
insolvenzen — bei der Kreditgewéahrung etwas
vorsichtiger geworden sind.

Was den Zusammenhang zwischen Krediten
an den privaten Sektor und der Inflation an-
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Wachstum der MFI-Kreditean den

privaten Sektor und HVPI-Inflation
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—— Nominales Wachstum der MFI-Kredite

(linke Skala)

— Inflation nach dem HVPI (rechte Skala)
20,0 12,0
19,0 + |
180 11,0
17,0 b 10,0
16,0 +
15,0 + 9.0
14,0 8,0
13,0
12,0 70
11,0 6.0
10,0 + 5,0
9,0 +
8,0 4,0
7,0 + 3,0
6,0 +
50 | 2,0
40 + 1,0
30 +
20 L 4 0,0
1,0 - 1,0

B

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002
Quellen: EZB, Eurostat.

belangt, so sind verschiedene Studien zu dem
Ergebnis gekommen, dass die Kreditvergabe
gewisse Vorlaufeigenschaften fur die Preis-
entwicklung aufweist.* Tatsachlich gingen in
den vergangenen 20 Jahren, wie aus Abbil-
dung 3 ersichtlich, die Wendepunkte des no-
minalen Kreditwachstums den Wendepunk-
ten der |Inflationsentwicklung tendenziell
voran. Da die MFI-Kredite den wichtigsten
Gegenposten zu M3 bilden und die beiden
Variablen tber weite Strecken parallel verlie-
fen, spiegeln diese Vorlaufeigenschaften wohl
einfach nur &hnliche Indikatoreigenschaften
von M3 wider. Gleichwohl besitzt die Ent-
wicklung der MFI-Kredite aufgrund ihrer Be-
deutung flr die Finanzierung der Wirtschafts-
tatigkeit offensichtlich auch einen eigenen
Informationsgehalt.

4  Siehe z. B. Nicoletti Altimari, Does money lead inflation in the
euro area? Working Paper der EZB Nr. 63, 2001; Agresti und
Mojon, Some stylised facts on the euro area business cycle,
Working Paper der EZB Nr. 95, 2001; Calza, Manrique und
Sousa, Aggregate loans to the euro area private sector, Working
Paper der EZB Nr. 202, 2003.
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3 Die Entwicklung der Fremdfinanzierung der privaten Haushalte

Der Grofteil der Schulden der privaten Haus-
halte (einschlieBlich QOrganisationen ohne
Erwerbszweck) im Euro-Wéhrungsgebiet —
insgesamt rund 95 % — entféllt auf von MFIs
gewdhrte Kredite. Die andere Finanzierungs-
quelle der privaten Haushalte besteht in Kre-
diten nichtmonetdrer Finanzinstitute, die
lediglich in einigen wenigen Eurolandern (den
Niederlanden und Belgien) eine nennenswer-
te Rolle spielen; Beispiele hierfur sind u. a.
Leasingfirmen, Finanzierungsinstitutionen, die
Verbraucherkredite anbieten, und Zweck-
gesellschaften, die sich auf die Verbriefung
urspriinglich von MFIs vergebener Hypo-
thekenkredite spezialisiert haben. (Die Frage
der Verbriefung ist in einem Kasten des Auf-
satzes ,Jungste Entwicklung der Finanzie-
rungsstrukturen im Euro-Wahrungsgebiet” im
Monatsbericht vom Oktober 2003 naher er-
lautert).

Die bedeutendste Form der Finanzierung pri-
vater Haushalte sind Wohnungsbaukredite.
Ende Juni 2003 machten sie rund 66 % des

Abbildung 4

Reale Fremdfinanzierung der privaten
Haushalte, private Konsumausgaben

und Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorjahr in %; inflationsbereinigt mit dem
Deflator fur den privaten Verbrauch und dem Deflator fiir
Wohnungsbauinvestitionen)

—— Reale Fremdfinanzierung der privaten Haushalte
(linke Skala)

----- Wohnungsbauinvestitionen (rechte Skala)

— Private Konsumausgaben (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat.

Anmerkung: Die Fremdfinanzerung fur das zweite Quartal 2003
und fir die Zeit vor dem vierten Quartal 1997 ist geschétzt. Die
Wohnungsbauinvestitionen und privaten Konsumausgaben vor
1991 sind ebenfalls geschétzt.

gesamten Kreditaufkommens in diesem Sek-
tor aus. Auf die beiden anderen Kategorien —
Konsumentenkredite (Kredite fur den per-
sonlichen Konsum von Gitern und Dienst-
leistungen) und sonstige Kredite (Kredite zur
Schuldenkonsolidierung, Kredite fiir Aus-
bildungszwecke und Kredite an kleine Unter-
nehmen usw.) — entfielen 15 % bzw. 19 % des
gesamten Kreditaufkommens.® Hierin kommt
zum Ausdruck, dass die Kreditfinanzierung
der privaten Haushalte Gberwiegend langfris-
tigen Charakter besitzt. Die kurzfristigen
Schulden (mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu einem Jahr) machen dagegen weniger als
10 % der Gesamtverschuldung aus.

Die Fremdfinanzierung der privaten Haushal-
te im Euroraum scheint sich in realer Be-
trachtung seit den friihen Achtzigerjahren eng
gekoppelt an die Konsumausgaben, Woh-
nungsbauinvestitionen und Finanzierungs-
kosten der privaten Haushalte entwickelt zu
haben (siehe Abbildung 4 und 5). Bei den
Konsumausgaben und Wohnungsbauinves-
titionen ist dieser Zusammenhang zur Fremd-
finanzierung offensichtlich insgesamt positiv.
Allerdings scheint sich die relative Bedeutung
dieser beiden Variablen fur die Fremdfinan-
zierung im Lauf der Zeit gewandelt zu haben.
Waihrend die reale Fremdfinanzierung der pri-
vaten Haushalte in den Achtzigerjahren eng
der Entwicklung des privaten Verbrauchs folg-
te, schwéchte sich dieser Zusammenhang
in den Neunzigerjahren offenbar etwas ab.
So war die niedrigere Wachstumsrate der
Fremdfinanzierung in den friihen Neunziger-
jahren allem Anschein nach mehr den langsa-
mer ansteigenden Wohnungsbauinvestitionen
als einer schwécheren Konsumnachfrage zu-

5 Im Eurogebiet liegen zu Hypothekenkrediten, die nicht fiir den
Wohnungserwerb vorgesehen sind, keine ndheren Informationen
vor. Diese Kredite werden hdufig zur Finanzierung von
Konsumausgaben herangezogen. Im Gegensatz zu den
Erfahrungen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Kdnigreich scheinen diese Kredite im Euro-Wdhrungsgebiet nicht
sonderlich ins Gewicht zu fallen. Ausnahmen bilden einzelne
Ldnder wie etwa die Niederlande (siehe ,,Structural factors in
the EU housing markets®, EZB, Mdrz 2003). Hypothekenkredite
zur Konsumfinanzierung fiihren zu einer Kapitalentnahme beim
Immobilienvermaogen, was die bestehenden Zusammenhdnge
zwischen Wohnungsmarkt, Kreditmarkt und Ausgabeentschei-
dungen verstdrkt.
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Abbildung 5

Reale Fremdfinanzierung der privaten
Haushalteund realeKreditzinsen im

Kundengeschéft der Banken
(inflationsbereinigt mit dem Deflator fir den privaten Verbrauch)

—— Reale Zinssitze fiir Konsumentenkredite
(linke Skala; Angaben in %)
----- Reale Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite
(linke Skala; Angaben in %)
—— Reale Fremdfinanzierung der privaten Haushalte

(rechte Skala; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB, Eurostat.

zuschreiben. Analog dazu lasst sich die Mitte
der Neunzigerjahre trotz des sehr schwachen
Wachstums der Konsumausgaben wieder
kraftiger expandierende reale Fremdfinanzie-
rung vorwiegend auf die hdheren Wohnungs-
bauinvestitionen zuriickfuhren. Neben den
Konsumausgaben und Wohnungsbauinves-
titionen stellen die Finanzierungskosten eine
wichtige Erklarungsvariable fiir die Verschul-
dungsentwicklung bei den privaten Haushal-
ten dar. So haben insbesondere die wéahrend
der Neunzigerjahre trendméafig zuriickgehen-
den Finanzierungskosten offenbar bei den
privaten Haushalten in den letzten Jahren
flir eine Stimulierung der Kreditnachfrage ge-
sorgt.

Bei der Betrachtung des Zeitraums seit 1999
(fir den detaillierte statistische Daten zur
Verfiigung stehen) stellt sich heraus, dass sich
die Vergabe von Wohnungsbaukrediten im
Euroraum starker ausweitete als die Ubrigen
Kredite an die privaten Haushalte (siehe Ab-
bildung 6). Trotz einer Verlangsamung seit
Anfang 2000 expandieren sie weiterhin mit
recht robusten Jahresraten von 7 % bis 8 %.
Geschirt wurde die in jlingsten Jahren anhal-
tend kréaftige Nachfrage nach Wohnungsbau-
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Wachstum der Kreditvergabe an die
privaten Haushalteim Euro-Wa&hrungs-

gebiet nach Verwendungszweck
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Anmerkung: Die gesamte Kreditvergabe setzt sich aus der
Summe der Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite und
sonstigen Kredite zusammen.

krediten durch den Rickgang der realen
Finanzierungskosten. In einigen L&ndern sorg-
te die starke Nachfrage dariiber hinaus fir
einen rapiden Anstieg der Immobilienpreise,
die ihrerseits zu der signifikant zunehmenden
Vergabe von Wohnungsbaukrediten beitru-
gen.®

Hier liegt eine klare Korrelation zwischen
den sich in den einzelnen L&ndern unter-
schiedlich entwickelnden Wohnimmobilien-
preisen und den nominalen Wachstumsraten
der Wohnungsbaukredite vor (siehe Abbil-
dung 7). Die Daten belegen, dass Lander, de-
ren reale Zinssatze im Vorfeld der dritten
Stufe der WWU deutlicher zuriickgingen, bei
diesen Krediten hohe Wachstumsraten auf-
wiesen. Gleichzeitig tragen aber auch andere
Faktoren, wie demographische Unterschiede
und unterschiedliche steuerliche Anreize zur
Forderung von Wohneigentum, zur Erklarung
der divergierenden Entwicklung der Woh-
nungsbaukredite bei.”

6  Siehe den Aufsatz ,Jingste Entwicklung der Preise fir
Wohneigentum im Euro-Wdhrungsgebiet* im Monatsbericht vom
Mai 2003.

7 Siehe den Bericht der EZB ,,Structural factors in the EU housing
markets* vom Mdrz 2003.
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Abbildung 7

Wohnungsbaukrediteund Preisefir

Wohnimmobilien

(Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in % fur den
Zeitraum von 1998 bis 2002)

y-Achse: Wohnungsbaukredite
x-Achse: Preise fiir Wohnimmobilien
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Quellen: EZB, nationale Angaben.

Anmerkung: Fur Luxemburg bezieht sich der durchschnittliche
Preisanstieg bei Wohnimmobilien nur auf den Zeitraum von
1998 bis 2000. Fir Griechenland bezieht sich der durch-
schnittliche Anstieg der Vergabe von Wohnungsbaukrediten nur
auf den Zeitraum von 1999 bis 2002.

Bei den ubrigen Kategorien von Krediten an
private Haushalte wurden zwischen 1999 und
Anfang 2002 gleichfalls riicklaufige Wachstums-
raten verzeichnet, die sich spater allerdings
wieder stabilisierten. Das jéhrliche Wachstum
der Konsumentenkredite - dazu z&hlt
insbesondere die Finanzierung des Erwerbs lang-
lebiger Konsumguter — ging von 1999 bis 2001
signifikant zurtick und pendelte sich vor dem
Hintergrund eines schwachen Verbraucher-
vertrauens auf einem Stand von rund 3 % bis
3,5 % ein. Auch bei den sonstigen Krediten fiel
die jahrliche Wachstumsrate seit 1999 deutlich
und blieb tberwiegend hinter den Wachstums-
raten der anderen Kreditkategorien zuriick. Wie
bereits angefiihrt, beinhaltet die Kategorie
,»sonstige Kredite* diverse nicht anderweitig zu-
zuordnende Kreditarten. Die Entwicklung die-
ser Kreditkategorie ist daher zwar nicht einfach
zu beurteilen; gleichwohl kdnnte ihr gegentber
den Konsumentenkrediten eher verhaltenes
Wachstum auf die in den letzten Jahren erheb-
lich langsamer zunehmende Kreditvergabe an
kleine Unternehmen zurtickzuftihren sein.

Die zuvor beschriebene Wachstumsent-
wicklung der Kreditvergabe schlug sich ab

der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre in ei-
nem Anstieg des Verschuldungsstands der pri-
vaten Haushalte im Verhdltnis zum BIP
(Schuldenquote) nieder. Schatzungen zufolge
belief sich im zweiten Quartal 2003 die
Schuldenquote (gemdR den vierteljihrlichen
Finanzierungsrechnungen) fir das Eurogebiet
insgesamt auf 51 %.

Aus Abbildung 8 geht hervor, dass das
Verschuldungsniveau der privaten Haushalte
im Verhdltnis zum BIP in den einzelnen Lan-
dern erheblich voneinander abweicht und die-
se Schuldenquote in den vergangenen Jahren
in sehr unterschiedlichem AusmaR zunahm.
Vor allem in La&ndern wie den Niederlanden,
Portugal und Spanien, in denen die Vergabe
von Wohnungshaukrediten weiter auf ho-
hem Niveau anstieg, war die Zunahme der
Schuldenquote besonders ausgepréagt. In Grie-
chenland dagegen, wo die Vergabe von Woh-

Schuldenquoteder privaten
Haushaltein den L&ndern des
Euro-Wahrungsgebiets

(in %)
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— Q42001
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gebiet

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung in Finnland,
Griechenland, Irland und Luxemburg beziehen sich nur auf die
Summe der MFI-Kredite an private Haushalte. Fur Griechenland
liegen Angaben erst ab demersten Quartal 1998 statt demvierten
Quartal 1997 vor. ImFall Luxemburgswurden fir das 1. Quartal
2003 die Jahresangaben fir das BIP 2002 verwendet. Im
Vergleich zur jahrlichen gesamtwirtschaftlichen Finanzerungs-
rechnung fallt die Schuldenquote auf Basis der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen etwas niedriger aus. Dies liegt in
erster Linie daran, dass die von den nichtfinanziellen Sektoren
sowie aulerhalb des Euroraums ansassigen Banken gewahrten
Kredite in den vierteljahrlichen Finanzerungsrechnungen nicht
erfasst sind.

EZB *» Monatsbericht * November 2003



nungsbaukrediten gleichfalls hohe Wachs-
tumsraten aufwies, blieb der Verschuldungs-
grad moderat.

Ungeachtet der zunehmenden Verschuldung
hielten sich die Zinszahlungen der privaten
Haushalte in Relation zu ihrem verfugbaren
Einkommen dank der ricklaufigen Finan-
zierungskosten, die geringer als zu Beginn der
Neunzigerjahre waren, in Grenzen. Anzumer-
ken ist auRerdem, dass die hdheren Schulden-
quoten der privaten Haushalte angesichts der
markanten Wertsteigerung der Immobilien

vielfach mit einem Anstieg ihrer Vermdgens-
werte einhergingen. Allerdings bestehen ge-
wisse Risiken. Die Erfahrung zeigt, dass auf
Phasen stark zunehmender Immobilienpreise
haufig eine Korrektur folgt. In diesem Fall
wére die Verschuldung der privaten Haushal-
te nicht mehr vollstdndig durch ihr Vermo-
gen gedeckt. Tatséachlich sind in einigen Lan-
dern des Eurogebiets von den Behdrden
bereits Bedenken hinsichtlich der Tragbarkeit
der Immobilienpreisentwicklung der letzten
Jahre geduBert worden.

4 Entwicklung der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften

Unter den verschiedenen Finanzierungs-
formen waren Kredite mit einem Anteil von
Uber 80 % der ausstehenden Unternehmens-
verschuldung in den letzten Jahren weiterhin
die wichtigste Fremdfinanzierungsquelle nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften. Dabei stel-
len MFI-Kredite zwar den Lowenanteil aller
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf-
genommenen Kredite dar, doch gewinnt seit
einigen Jahren der Anteil der von nicht-
monetdren Finanzinstituten gewéhrten Kre-
dite, der von 11 % Ende 1997 auf 17 % im
ersten Quartal 2003 gestiegen ist, an Terrain.
Hierin spiegelt sich vor allem der Trend zur
Verbriefung Uber diese Institute wider, bei
denen es sich haufig um Zweckgesellschaften
handelt, die von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften zur Kapitalaufnahme am Markt
fir Unternehmensanleihen benutzt werden.
Dies bietet nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Allgemeinen mehrere Vorteile.
Neben den Steuervorteilen, die Zweck-
gesellschaften in manchen Landern geniel3en,
ist das Rating dieser Institute in der Regel
héher, so dass die Finanzierungskosten nied-
riger sind und sie unter Umstdnden Zugang
zu Finanzierungsmitteln von institutionellen
Anlegern erhalten, die Gelder nur in Anlei-
hen hoher Bonitat anlegen diirfen.

Mit dem Entstehen eines euroraumweiten
Marktes fir Unternehmensanleihen hat der
Absatz von Schuldverschreibungen nicht-
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finanzieller Kapitalgesellschaften in den letz-
ten Jahren gegeniiber Krediten an Bedeutung
gewonnen. Im ersten Quartal 2003 entfielen
knapp 13 % des ausstehenden Fremdkapitals
nichtfinanzieller ~Kapitalgesellschaften auf
Schuldverschreibungen, verglichen mit 10%2 %
Ende 1997. Insgesamt sind die Mdglichkeiten
der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften somit in den vergangenen
Jahren immer vielféltiger geworden.

Betrachtet man die Félligkeitsstruktur, so
zeigt sich, dass die Verschuldung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften Giberwiegend
aus langfristigen Verbindlichkeiten besteht.®
Im ersten Quartal 2003 machten diese 70 %
der Gesamtverschuldung aus. Der Anteil der
kurzfristigen Schulden belief sich Anfang 2003
also auf 30 % und entsprach damit praktisch
dem Stand von Ende 1997, nach einem
Hdchstwert von knapp 34 % Ende 2000.

Seit Anfang der Achtzigerjahre waren bei der
Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Wesentlichen zwei Wachs-
tumszyklen zu beobachten (siehe Abbil-
dung 9). Das durchschnittliche Jahreswachs-
tum der entsprechenden Unternehmens-
verschuldung lag Uber den gesamten Zeitraum
hinweg real gesehen (inflationsbereinigt mit
dem Investitionsdeflator) bei 4 %.

8  Mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr.
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Abbildung 9

Reale Fremdfinanzier ung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften und

reale I nvestitionen (ohne Wohnungsbau)
(Veranderungen gegen Vorjahr in %; Fremdfinanzierung
inflationsbereinigt mit dem Investitionsdeflator)

— Reale Investitionen (ohne Wohnungsbau)
—— Reale Fremdfinanzierung
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Quellen: EZB, Eurostat.

Anmerkung: Die Fremdfinanzierung wurde fir das zweite
Quartal 2003 und die Zeit vor dem vierten Quartal 1997
geschatzt. Die Investitionen (ohne Wohnungsbau) wurden fir
die Zeit vor 1991 geschétzt.

Die jahrliche Zunahme der Verschuldung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ist eng
mit der Entwicklung der realen Investitionen
ohne Wohnungsbau verknupft (siehe Abbil-
dung 9). Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
die in der Regel per saldo Kapitalnehmer sind,
nehmen Kredite auf oder begeben Schuldver-
schreibungen, um ihre Investitionen und den
Erwerb von Beteiligungen zu finanzieren. In
den Achtzigerjahren folgte das reale Wachs-
tum der Fremdfinanzierung dem Anstieg der
Investitionen ohne Wohnungsbau mit leich-
ter Verzogerung, wéhrend die Entwicklung
der beiden GréRen im Konjunkturaufschwung
der zweiten Halfte der Neunzigerjahre weit-
gehend parallel verlief. Betrachtet man die
Zeit seit dem Beginn der dritten Stufe der
WWU etwas néher, so ist ein etwas weniger
enger Zusammenhang zwischen dem Anstieg
der realen Investitionen ohne Wohnungsbau
und der Ausweitung der Fremdfinanzierung
zu erkennen. In der Zeit von 1999 bis Anfang
2001 hat sich die Verschuldung nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften stark ausgewei-
tet, und zwar in erheblich groRerem Ausmal
als der reale Zuwachs an Investitionen ohne

Wohnungsbau. Das reale Wachstum der
Fremdfinanzierung erreichte Anfang 2001 mit
knapp 14 % p.a. einen Hochststand, gefolgt
von einem betrdchtlichen Rickgang im Zuge
der Konjunkturabschwéchung. Seit Ende 2002
ist die jahrliche Wachstumsrate der Fremd-
finanzierung wieder leicht gestiegen.

Wie in Abschnitt 2 erwahnt hing der hohe
Finanzierungsbedarf nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften in den Jahren 1999 und 2000
mit den regen Fusions- und Ubernahme-
aktivitdten bei den Unternehmen im Euro-
raum vor allem in Drittlandern, insbesondere
in den Vereinigten Staaten, sowie dem ein-
maligen Kapitalbedarf der Telekommuni-
kationsgesellschaften zur Finanzierung des Er-
werbs von UMTS-Lizenzen zusammen. Abbil-
dung 10 zeigt, dass in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre ein enger Zusammenhang
zwischen dem in bar bezahlten Wert von
Fusionen und Ubernahmen und der Jahres-
wachstumsrate der Fremdfinanzierung be-

Fremdfinanzierung und Fusionen und
Ubernahmen durch nichtfinanzielle

K apitalgesellschaften im Euro-

W ahrungsgebiet

(Jahreswachstumsraten in %; Veré&nderungen gegentiber Vorjahr
inMrd €)

mmm Fusionen und Ubernahmen, Barzahlungen
insgesamt (rechte Skala)
= Fremdfinanzierung (linke Skala)
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Quellen: EZB, Thomson Financial.

Anmerkung: Fur das zweite Quartal 2003 und die Zeit vor dem
vierten Quartal 1997 ist die Fremdfinanzierung geschétzt.
Fusionen und Ubernahmen bezieht sich auf in bar abgewickelte
Ubernahmen innerhalb und auRerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euro-
raums.
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Reale Fremdfinanzierung und K osten
der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller

K apitalgesellschaften
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Prozentpunkte)

—— Reale Kosten der Fremdfinanzierung
—— Reale Fremdfinanzierung
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Quellen: EZB, Bloomberg, Consensus Forecast.

Anmerkung: Die Werte fur die Zeit vor dem vierten Quartal
1997 sind geschétzt. Die Fremdfinanzierung ist mit dem
Investitionsdeflator inflationsbereinigt. Die realen Kosten der
Fremdfinanzierung sind ein gewichteter Durchschnitt aus
Kreditzinsen im Firmengeschéft der Banken und einem
Renditeindex fur Unternehmensanlieihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften auf der Grundlage ausstehender Volumina,
bereinigt um die Consensus Forecast-I nflationserwartungen.

stand. Besonders die kurzfristige Fremdfinan-
zierung nahm in diesem Zeitraum sprunghaft
zu, weil Unternehmen sie teilweise zur Uber-
briickung des Zeitraums bis zur Emission lan-
gerfristiger Wertpapiere nutzten. Seit Ende
2000 haben die Fusions- und Ubernahme-
aktivitaten nachgelassen, und dies ist mit ein
Grund fur die deutlich schwéacheren Zu-
wachse bei der Fremdfinanzierung.

Daneben héngt die Entwicklung der Fremdfi-
nanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten wesentlich von den Fremdfinanzierungs-
kosten ab. In Abbildung 11 sind die Fremd-
finanzierungskosten als gewichteter Durch-
schnitt der Kosten der Aufnahme neuer Kre-
dite bzw. der Emission von Schuldverschrei-
bungen dargestellt. Die trendméBig sinken-
den Fremdfinanzierungskosten durften zur
steigenden Nachfrage der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften nach Fremdfinanzie-
rungsmitteln in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre beigetragen haben.
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Ein weiterer Faktor, der in den letzten Jahren
die Nachfrage nach Fremdkapital anregte, war
die Entwicklung der Eigenkapitalkosten. Die-
se waren Anfang 2003 infolge der seit dem
Jahr 2000 verzeichneten Kurseinbriiche am
Aktienmarkt auf ein hohes Niveau gestiegen.
Aufgrund der Verteuerung alternativer Finan-
zierungsquellen relativ zum Fremdkapital hat
der Anteil der Fremdfinanzierung an der
Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften (ohne nicht-bdrsennotierte
Aktien) in den vergangenen Jahren deutlich
zugenommen. In der Tat bestand der Netto-
zugang an Verbindlichkeiten zu Beginn dieses
Jahres, als der Absatz bérsennotierter Aktien
praktisch zum Erliegen kam (und per saldo
negativ war), ausschlieflich aus Schuldtiteln
(siehe Abbildung 12).

Im Ergebnis ist die Fremdfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wahrungsgebiet in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre sowohl im Verhéltnis zum BIP

Bedeutung der Fremdfinanzierung fur
die Gesamtfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(jahrliche Transaktionen; Anteil an der Gesamtfinanzerung
in %)

— Anteil der Fremdfinanzierung an der
Gesamtfinanzierung

— Anteil der Emission borsennotierter Aktien
an der Gesamtfinanzierung
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0,0 0,0
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Gesantfinanzierung bezieht sich hier auf die
Summe aus Fremdfinanzierung und der Begebung borsen-
notierter Aktien, das heifdt nicht-borsennotierte Aktien bleiben
unber licksichtigt.
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Abbildung 13

Schuldenquote nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften in den L&ndern
des Euro-Wahrungsgebiets

(in % desjeweiligen BIP)
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Anmerkung: Fir Griechenland, Irland, Luxemburg und Finnland
liegen keine Angaben vor. Im Vergleich zur jahrlichen
gesamtwirtschaftlichen ~ Finanzierungsrechnung féllt  die
Schuldenquote auf Basis der vierteljahrlichen Finanzerungs-
rechnungen etwas niedriger aus. Diesliegt in erster Liniedaran,
dass die von den nichtfinanzellen Sektoren sowie aufferhalb des
Euroraums anséssigen Banken gewahrten Kredite in den vier-
teljahrlichen Finanzerungsrechnungen nicht erfasst sind.

als auch im Verhéltnis zum Betriebsergebnis
vor Steuern erheblich gestiegen. Beide Quo-
ten stabilisierten sich aber in den Jahren 2001
und 2002 weitgehend. Fir das zweite Quartal
2003 wurde das Verhéltnis der Unterneh-
mensverschuldung zum BIP gemaR der vier-
teljahrlichen Finanzierungsrechnung auf rund
63 % geschatzt. Gleichzeitig ist die Bewer-
tung des Geldvermdgens der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (das zum Teil Ende der
Neunzigerjahre erworben wurde, als die
Gewinnerwartungen inshesondere in den
neuen Technologiesektoren sehr optimistisch
waren) vor dem Hintergrund ricklaufiger
Aktienkurse seit Anfang 2000 gesunken. In-
folgedessen ist das Verhdltnis zwischen Ver-
schuldung und Finanzaktiva in diesem Sektor
in den Jahren 2001 und 2002 gestiegen.

Trotz der héheren Verschuldung lag die Zins-
belastung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten relativ zu den Ertrdgen im Jahr 2002 we-
gen des trendmaRigen Zinsriickgangs in den

Neunzigerjahren in etwa auf dem Niveau vom
Jahr 1991. Zwar sorgte das tUber den Kon-
junkturzyklus hinweg durchschnittlich relativ
niedrige Zinsniveau dafur, dass die héhere
Verschuldung verkraftet werden konnte. Je-
doch machte das hohe Verschuldungsniveau
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
nicht nur anfélliger gegeniiber starken Zins-
steigerungen — inshesondere wenn in grole-
rem Umfang kurzfristige beziehungsweise
variabel verzinsliche Mittel aufgenommen
worden waren —, sondern auch gegenuber
Ertragsschwankungen und Schwankungen der
Vermdgenspreise.

Vor diesem Hintergrund haben viele nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
Wéhrungsgebiet Kostensenkungs- und inter-
ne Umstrukturierungsmalnahmen ergriffen,
um ihre Bilanzen zu verbessern. Insbesondere
Gesellschaften aus einigen Sektoren, die ihre
Verschuldung in der zweiten Hélfte der
Neunzigerjahre stark ausgeweitet hatten (z. B.
der Telekommunikationssektor), haben in den
letzten Quartalen Fortschritte bei der Ver-
ringerung des Fremdkapitalanteils erzielt.

Abbildung 13 verdeutlicht, dass in allen Lan-
dern des Euro-Wéhrungsgebiets, fir die ent-
sprechende Daten zur Verfligung stehen, die
(am BIP gemessene) Schuldenquote nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften zwischen
Ende 1997 und Ende 2001 gestiegen ist.° Am
starksten hat sich diese Schuldenquote in
Deutschland, Spanien und Portugal erhoht.
Zu ihrem betrachtlichen Anstieg in Deutsch-
land trugen Ubernahmeaktivititen und der
hohe Finanzierungsbedarf fiir den Erwerb von
UMTS-Lizenzen bei. Im Verlauf des ver-
gangenen Jahres und zu Beginn dieses Jahres
hat sich die Schuldenquote nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften in vielen Landern weit-
gehend stabilisiert oder sogar verringert. Da-
gegen hat sie vor allem in Spanien und Italien
weiter zugenommen, moglicherweise sowohl

9 Fiir Griechenland, Irland, Luxemburg und Finnland liegen keine
vierteljghrlichen  Finanzierungsrechnungen vor.  Aufgrund
unterschiedlicher Bewertung von Schuldverschreibungen in der
Finanzierungsrechnung und der Wertpapieremissionsstatistik
sowie fehlender Angaben zu den Pensionsriickstellungen sind die
Schuldenquoten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in diesen
Ldndern in Abbildung |3 nicht enthalten.
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im Zusammenhang mit der weiteren Anpas-
sung der Verschuldung an das in diesen Lén-
dern im historischen Vergleich niedrige Zins-

Schlussbemerkungen

In der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre
nahm die Verschuldung der privaten Haushal-
te und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten sowohl absolut als auch im Verhéltnis
zum BIP stark zu. Das beschleunigte Wachs-
tum der Fremdfinanzierung kann teilweise
dem trendmaRigen Zinsriickgang in diesem
Jahrzehnt zugeschrieben werden. Dieser Zins-
rickgang hatte zur Folge, dass trotz hdherer
Verschuldung die Zinszahlungen sowohl der
privaten Haushalte als auch der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften gemessen am
Sektoreinkommen im Jahr 2002 auf niedrige-
rem oder vergleichbarem Niveau lagen wie
zu Beginn der Neunzigerjahre. Gleichwohl ist
mit der hoheren Verschuldung die Anféllig-
keit dieser Sektoren gegenlber Zinsrisiken
sowie Einkommens- und Vermdgenspreis-
schwankungen gestiegen.

Die hdhere Verschuldung der privaten Haus-
halte héngt vor allem mit der anhaltenden
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten zu-
sammen. Dies ist vor dem Hintergrund des
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niveau als auch vor dem Hintergrund des im
WWU-Vergleich weit tiberdurchschnittlichen
Wirtschaftswachstums Spaniens.

Anstiegs der Preise flir Wohnimmobilien in
einigen Landern des Euro-Waéhrungsgebiets
zu sehen, der zum Teil durch den trend-
maRigen Rickgang der Zinsen beginstigt wur-
de und Wertzuwéchse beim Immobilien-
vermogen mit sich brachte.

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
hatten Ubernahmeaktivitaten und der Erwerb
von UMTS-Lizenzen einen entscheidenden
Anteil an der in der zweiten Hélfte der
Neunzigerjahre betréchtlich ansteigenden (am
BIP gemessenen) Schuldenquote dieses Sek-
tors. Nach dem Einbruch der Aktienkurse
zwischen 2000 und Anfang 2003 haben die
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zuvor erworbenen Beteiligungen groRenteils
an Wert verloren, was die Schuldenquote in
Relation zu den Finanzaktiva steigen lieR.
Wenngleich die Unternehmen im Euroraum
in den letzten Quartalen Kostensenkungs-
und interne UmstrukturierungsmafRnahmen
durchgefiihrt haben, dirfte dennoch ein ge-
wisser weiterer Anpassungsbedarf bestehen.
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Krisenbewaltigung in Schwellenlandern -
Herausforderungen fur die
internationale Gemeinschaft

Seit Mitte der Neunzigerjahre hat eine Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften schwere Kapital-
bilanzkrisen durchlaufen. Im Vergleich zu friiheren Zahlungsbilanzkrisen in Entwicklungsldndern
waren diese Krisen durch neue Merkmale gekennzeichnet. Ihre Ursachen waren vielfdltiger als in der
Vergangenheit und umfassten neben gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten auch Bilanzschwdchen
im privaten Finanz- und im Unternehmenssektor. Dariiber hinaus wurde die Ubertragung der Krisen
auf andere Ldnder anfangs durch die zunehmende Integration der nationalen Kapitalmdrkte in das
globale Finanzsystem, die Verbriefung von Verbindlichkeiten und eine Palette von Schuldinstrumenten
begiinstigt. Diese Krisen entfalteten sich sehr schnell und manifestierten sich in der Zahlungsbilanz
durch abrupte Verdnderungen beim Kapitalverkehr. Auch waren mehr Akteure auf Schuldnerseite
(6ffentliche und private Schuldner) und vor allem auf Kreditgeberseite (Inhaber unterschiedlicher
Finanzinstrumente wie Bankkredite, Anleihen und Forderungen aus Direktinvestitionen im Ausland)
involviert.

Die jiingsten Finanzkrisen stellten das Krisenmanagement daher vor neue und schwierige Herausfor-
derungen. Schuldnerldnder, private Gldubiger und die internationalen Finanzinstitutionen sind dazu
aufgerufen, ihre Arbeitsweise an die besonderen Gegebenheiten der jeweiligen Krise anzupassen. In
diesem Zusammenhang hat der IWF seit Ende der Neunzigerjahre eine Reihe neuer Instrumente und
Verfahren eingefiihrt, um den neuen Herausforderungen gerecht zu werden. Dariiber hinaus sind auf
den drei wichtigsten Gebieten der Krisenbewdltigung, d. h. der inldndischen Anpassung, der offiziellen
Finanzierung und der Einbindung des privaten Sektors, eine Reihe von MaBnahmen beschlossen
worden bzw. derzeit im Gesprdch. Eine der Herausforderungen im Rahmen dieses laufenden Prozes-
ses der Krisenbewadltigung ist es, ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen klar formulierten Grundprin-
zipien und effizienter Gestaltung der Instrumente auf der einen Seite und einer flexiblen Vorgehens-
weise entsprechend den besonderen Gegebenheiten der jeweiligen Krise auf der anderen Seite
herzustellen.

I Einleitung

Die jlngsten Finanzkrisen in Schwellenldan-  Die hohen Kosten, die den betroffenen Volks-
dern, etwa in Mexiko in den Jahren 1994 und  wirtschaften sowie der Weltwirtschaft im All-

1995, in Ostasien zwischen 1997 und 1998, in
Russland im Jahr 1998, in Brasilien und der
Tlrkei im Zeitraum von 1999 bis 2001 und in
Argentinien seit 2001, weisen eine Reihe
wichtiger gemeinsamer Merkmale auf. Sie wa-
ren von einer plotzlichen Umkehr der Kapital-
zuflisse aus dem Ausland, einer erheblichen
Kapitalflucht, einem Abwertungsdruck auf die
Inlandswahrung, einem deutlichen Preisverfall
der inlandischen Vermogenswerte, einer &u-
Berst unglnstigen Entwicklung der Finanz-
variablen, Bankenkrisen! und einem Riickgang
der inlandischen Produktion gekennzeichnet.
Da die Krisen ihren Ursprung hauptsachlich
in der Kapitalverkehrsbilanz der Zahlungsbi-
lanz hatten, werden sie in der Regel als
Kapitalbilanzkrisen bezeichnet; frihere Kri-
sen wurden hingegen meist durch negative
Leistungsbilanzentwicklungen ausgeldst.
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gemeinen dabei entstehen — diese werden in
Abschnitt 3 néher beleuchtet —, haben das
Bewusstsein der Weltgemeinschaft fir die
Notwendigkeit einer besseren Krisen-
pravention und -bewéltigung geschérft. Die
internationale Gemeinschaft hat daraufhin
bereits vorhandene Instrumente zur Krisen-
pravention Uberprift und eine Reihe neuer
Instrumente entwickelt. So haben beispiels-
weise die verstirkte Uberwachung der
Finanzsektoren in den Kreditnehmerlandern
durch den IWF, die Entwicklung von Frih-
warnsystemen, eine gréRere Transparenz der
Tatigkeiten des IWF sowie die Férderung von

| Eine bemerkenswerte Ausnahme ist Brasilien; hier konnte eine
Bankenkrise durch eine Absicherung in Form von Devisen-
Terminkontrakten und durch dollarindexierte Staatstitel
verhindert werden.
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Standards und Kodizes zu einer effektiveren
Krisenpravention beigetragen.?

Desgleichen haben die Erfahrungen aus die-
sen Krisen auch eine Diskussion Uber die
Mdoglichkeiten einer besseren Krisenbewadl-
tigung ausgel®st. Aufgrund der Eigenart von
Kapitalbilanzkrisen gestaltet sich die Bestim-
mung des besten Weges zur raschen und ge-
ordneten Wiederherstellung von gesamt-
wirtschaftlicher und finanzieller Stabilitat so-
wie der internen und externen Schulden-
tragféhigkeit — unter voller Beriicksichtigung
der Gldubigerrechte - in Krisenlandern
schwierig. Dies erforderte Reformen bei ei-
nigen der wichtigsten Instrumente zur Krisen-
[6sung.

Eine geordnete Krisenbewaéltigung ist fur die
EZB von besonderer Bedeutung, da Krisen
in Schwellenlandern erhebliche gesamtwirt-
schaftliche und finanzielle Auswirkungen auf
das Euro-Wahrungsgebiet haben konnen.
Dariiber hinaus ist die EZB durch ihre Rolle,
die sie im internationalen geld- und finanz-
politischen Kooperationsprozess spielt, in die
Beratungen (ber eine verbesserte Krisen-
bewidltigung eingebunden. Vor diesem Hin-
tergrund beleuchtet der vorliegende Artikel
die Herausforderungen, die sich aus den
jungsten Kapitalbilanzkrisen ergeben (Ab-
schnitt 2), und erortert die bereits imple-
mentierten oder in Erwdgung gezogenen MaR-
nahmen flr eine bessere Krisenbewdltigung
(Abschnitt 3).

2 Herausforderungen bei der Bewiiltigung von Kapitalbilanzkrisen

Die Bewaltigung der jungsten Kapitalbilanz-
krisen hat sich als eine besondere Herausfor-
derung erwiesen, da sich diese in einer Reihe
von Merkmalen von friiheren Zahlungsbilanz-
krisen unterscheiden. Erstens waren die Kri-
sen in den Neunzigerjahren anders als in den
Achtzigerjahren dadurch gepragt, dass priva-
te Finanzinstitute und Unternehmen eine aus-
gesprochen wichtige Rolle in den Kredit-
nehmerléndern spielten; dies machte es er-
forderlich, neben den Indikatoren fur die
gesamtwirtschaftliche Stabilitat auch die Indi-
katoren fiir die Finanzstabilitdt genau zu be-
obachten. Darlber hinaus standen diese
Kapitalbilanzkrisen in engem Zusammenhang
mit Verdnderungen an den internationalen
Finanzmdrkten und den daraus entstehenden
Ubertragungswegen fiir grenziiberschreiten-
de Ansteckungseffekte. Gleichzeitig integrier-
ten sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
zunehmend in das weltweite Finanzsystem,
was durch die Aufhebung von Kapital-
verkehrsbeschrankungen in den betreffenden
Schwellenldndern ermdglicht wurde. Diese
Entwicklung war Teil eines Prozesses, der
unter dem Namen ,,Washington Consensus*?
bekannt wurde; hierbei handelte es sich um
eine ganze Reihe von MaRnahmen zur Libera-
lisierung internationaler Transaktionen An-
fang der Neunzigerjahre, die teilweise aus den

Lehren, die man aus den Staatsschuldenkrisen
der Achtzigerjahre gezogen hatte, resultier-
ten. Zudem fand die Liberalisierung vor dem
Hintergrund einer allgemeinen Zunahme der
weltweiten Kapitalstréme und der Entwick-
lung neuer Finanzinstrumente statt. Eine sol-
che, wenn auch unvollstandige, Integration ist
von Vorteil, da sie zu einer besseren interna-
tionalen Allokation von Ersparnissen und In-
vestitionen beitrégt. Gleichzeitig erhhte sich
durch die Kapitalmarktintegration und die da-
mit verbundene vermehrte Nutzung von
marktfahigen und liquiden Finanzinstrumenten
die Anfélligkeit im Falle eines plotzlichen

2 In dem Artikel , Jiingste Entwicklungen in der internationalen
Zusammenarbeit” im Monatsbericht vom Februar 2002 werden
einige Fragen im Zusammenhang mit der Krisenprdvention
erortert.

3 Der Begriff,,Washington Consensus* wurde von John Williamson
geprdgt, der darunter die in den spdten Achtzigerjahren und
Neunzigerjahren vorherrschende Meinung zusammenfasste, dass
die Volkswirtschaften verstdrkt auf den Markt vertrauen sollten.
Hinsichtlich der inldndischen MaBBnahmen beinhalteten die in
diesem Zusammenhang ausgesprochenen Empfehlungen eine
Privatisierung und Deregulierung, mit Blick auf die AuBBenpolitik
wurde die Offnung von streng regulierten inlindischen Mdrkten
fiir grenziiberschreitende Tranksaktionen empfohlen. Der letzt-
genannten Empfehlung lag die Ansicht zugrunde, dass markt-
wirtschdftlich orientierte Lander am weltweiten Wirtschafts- und
Finanzsystem teilnehmen sollten, um vom groBeren Wettbewerb
zu profitieren. Es setzte sich die Auffassung durch, dass zundchst
die Leistungsbilanz liberalisiert werden sollte, da diese MaBBnah-
me am einfachsten umzusetzen ist, und sich daran eine relativ
rasche Liberalisierung des Kapitalverkehrs anschlieBen kann.
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Ausbleibens oder einer Umkehr der Kapital-
strome sowie die Wahrscheinlichkeit grenz-
Uberschreitender Ansteckungseffekte. Erst in
jlingster Zeit hat dieses Ansteckungspotenzial
durch eine gréRere Markttransparenz sowie
die Tatsache, dass Investoren jetzt besser zwi-
schen den Schuldnern differenzieren kénnen
und Reformen in den Kreditnehmerlandern
durchgefihrt wurden, abgenommen.

Ein zweites Merkmal der jingsten Krisen ist
die stérkere Involvierung des privaten Sek-
tors sowohl als Glaubiger als auch als Schuld-
ner. In den Achtzigerjahren beschrankten sich
die Krisen meist auf den Bereich der Staats-
schulden, und es war lediglich eine kleine
Anzahl von kreditgebenden Banken aus ent-
wickelten Volkswirtschaften betroffen, da
Konsortialkredite das am hdufigsten verwen-
dete Kreditinstrument waren. Die Umschul-
dung mit Hilfe von Brady-Anleihen Ende der
Achtzigerjahre und die darauf folgende Schaf-
fung eines internationalen Markts fir Anlei-
hen aus Schwellenldandern erméglichte es den
meisten Kreditnehmern aus diesen Landern,
sich neben Bankkrediten auch durch die Be-
gebung von Anleihen zu refinanzieren. Zudem
erhielten Kreditnehmer aus dem privaten Sek-
tor durch die Liberalisierung der heimischen
und internationalen Kapitalmérkte entspre-
chend dem ,,Washington Consensus* Zugang
zu den internationalen Kapitalmarkten. Dies
fihrte dazu, dass sowohl die Zahl der Emit-
tenten als auch die der Kéufer, darunter In-
vestmentfonds und Privatanleger, stieg. Seit
Ende der Neunzigerjahre haben private
Kreditgeber durch die vermehrte Nutzung
des zusdtzlichen Instruments der auslandi-
schen Direktinvestitionen noch an Bedeutung
gewonnen. Offentliche Schuldner waren als
Kreditnehmer jedoch aus zwei Griinden auch
in die jungsten Krisen verwickelt. Zum einen
haben die weit reichenden Krisen im Unter-
nehmens- und Bankensektor zu einer Beteili-
gung oOffentlicher Stellen gefiihrt, die ein
Sicherheitsnetz bereitgestellt haben, um die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Finanzmarktinstabilitdt zu verringern. Zum
anderen schlieft die gewichtigere Rolle des
privaten Sektors in einem Schuldnerland nicht
aus, dass der Staat aufgrund einer nicht trag-
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fahigen Finanz- und/oder Geldpolitik weiter-
hin der groBte Schuldner der ausldndischen
Kreditgeber und damit auch Hauptverur-
sacher der Krise ist. Infolge der zunehmen-
den Anzahl der Akteure, die in die Finanzie-
rung von Schwellenl&ndern einbezogen sind,
der Liberalisierung grenziberschreitender
Kapitalstrome seit Ende der Achtzigerjahre
sowie der Verbriefung internationaler Ver-
bindlichkeiten unterscheidet sich die Ver-
schuldung der Schwellenldnder heute deut-
lich von dem Ende der Achtzigerjahre noch
weitgehend homogenen Schuldenbestand.
Der derzeitige Schuldenbestand setzt sich ne-
ben Konsortialkrediten von Banken und der
offiziellen Finanzierung auch aus Anleihen und
auslandischen Direktinvestitionen zusammen,
wobei Letztere seit den spdten Neunziger-
jahren deutlich zugenommen haben.

Aufgrund dieser besonderen Merkmale ist die
Bewaltigung von Kapitalbilanzkrisen mit be-
sonderen Herausforderungen verbunden. Eine
davon héngt mit der Geschwindigkeit, mit der
sich die Krisen entfalten, zusammen. Im Ge-
gensatz zu Leistungshilanzkrisen, die sich
normalerweise Uber einen langeren Zeitraum
hinweg aufbauen, kénnen Kapitalbilanzkrisen
aufgrund der hohen Kapitalmobilitat plotzlich
auftreten. Deshalb erfordern diese Krisen
oftmals ein schnelleres Eingreifen in Form von
politischen MaRnahmen seitens der nationa-
len Behorden und der internationalen Finanz-
gemeinschaft. Daruiber hinaus verursachen die
gestiegenen grenziberschreitenden Kapital-
strome, die sich aus der Liberalisierung Ende
der Achtzigerjahre ergaben, in Krisenzeiten
eine viel hohere Volatilitdit der gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Variablen. Ein
Verlust des Vertrauens der Marktteilnehmer
in die Politik oder die Fundamentaldaten ei-
nes Landes kann sich so stark auf die Kurse
von Staats- und Unternehmensschuldtiteln
sowie die Wechselkurse und Zinssétze aus-
wirken, dass diese plotzlich schwanken und
Uber ihr neues langfristiges Gleichgewichts-
niveau hinausschief3en.

Ein weiteres Problem ergibt sich aus der
Rolle der Finanzinstitute und der Vertiefung
der Finanzmarkte in Kreditnehmerlandern.
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Bei den jungsten Kapitalbilanzkrisen wurde
die Feststellung des Umfangs und der Ursa-
chen unter anderem durch den Prozess der
Finanzmarktvertiefung erschwert, der sich in
den Schwellenldndern noch immer gestutzt
auf die Banken vollzieht. Vor allem die von
Banken durchgefiihrte Liquiditatstransfor-
mation erschwert haufig in erheblichem Male
die Beurteilung der Zahlungsfahigkeit der
Kreditnehmer. Zudem schwéchten auch
gleichzeitig auftretende Laufzeiten- und Wah-
rungsinkongruenzen die Banken deutlich, da
sie bzw. die Unternehmen, denen sie Kre-
dite gewéhrten, aufgrund einer partiellen
Dollarisierung plétzlichen und meist nicht ab-
gesicherten Wechselkursausschlagen ausge-
setzt waren. Eine zusétzliche Schwierigkeit
ergab sich dort, wo die Regierung eines Lan-
des als Garant fur dessen Finanzstabilitat fun-
gierte, was eine staatliche Beteiligung an der
Sanierung einheimischer Banken zur Folge
hatte. Schlieflich kann sich die Instabilitét des
Finanzsektors bei einer Bankenkrise auf die
Realwirtschaft (bertragen, die dann mog-
licherweise von Kapitalzuflissen abgeschnit-
ten wird. Angesichts der Mittlerrolle der
Banken haben Insolvenzen in diesem Sektor
einen Multiplikatoreffekt, der zum einen die
Kosten einer Krise in die Hohe treibt und
zum anderen deren Beurteilung erschwert.

Mit diesem Problem steht auch die Tatsache
in Zusammenhang, dass es schwierig ist, die
Fahigkeit und Bereitschaft eines Kredit-
nehmerlandes zu beurteilen, seinen Zahlungs-
verpflichtungen gegenuiber seinen Glaubigern
nachzukommen, was die Wahl der angemes-
senen politischen Reaktion erschwert. Im Fal-
le einer Kapitalbilanzkrise fiihren die Vergro-
RBerung der Kreditspreads, der Druck auf den
Wechselkurs und der Anstieg der inlandi-
schen Zinssdtze in der Regel dazu, dass der
offentliche Schuldner Probleme hat, seinen
Zahlungsverpflichtungen gegeniber dem Aus-
land nachzukommen. Grundsatzlich sollte bei
der Entscheidung Uber die angemessensten
LosungsmaBnahmen flr solche Zahlungs-
probleme die Tragféhigkeit der Verschuldung
bertcksichtigt werden. Wird die Krise durch
einen voribergehenden Finanzierungsengpass
bei gleichzeitig soliden wirtschaftlichen Fun-

damentaldaten und weiterhin tragfahiger Ver-
schuldung ausgel6st (Liquiditatskrise), ist die
bloRe Bereitstellung zusatzlicher Finanzmittel
oder eine Umschuldung, bei der der Netto-
Gegenwartswert unveréndert bleibt, die
Zahlungsziele aber vorubergehend gestreckt
werden, die wirksamste Reaktion. Vor die-
sem Hintergrund kann eine kurzfristige Fi-
nanzierung durch den offiziellen Sektor zur
Bereitstellung der wéhrend der Krise beno-
tigten zusétzlichen Liquiditat vorteilhaft sein,
die es dem Land ermdglicht, seine Zahlungs-
verpflichtungen tGber einen langeren Zeitraum
zu verteilen. Dagegen ist es bei einer Krise,
die aus einer untragbaren Schuldenlast resul-
tiert (Solvenzkrise), besser, eine Umschuldung
anzustreben, bei der der Netto-Gegenwarts-
wert reduziert wird. In Krisenzeiten erweist
sich eine verlassliche Beurteilung der Tragfa-
higkeit der Verschuldung jedoch oft als ex-
trem schwierig, da es problematisch ist, die
genaue Art der Kapitalbilanzkrise zu bestim-
men, und die Ereignisse duferst rasch eintre-
ten und Wirkung zeigen kénnen.

Eine weitere Herausforderung ist schlieBlich
die komplexer gewordene Koordination zwi-
schen den Gldubigern, was auf die Verwen-
dung neuer Finanzinstrumente und eine brei-
ter werdende Glaubigerbasis zuriickzufiihren
ist. Wahrend der Verschuldungskrisen in den
Achtzigerjahren gestaltete sich die Koordina-
tion relativ einfach, da es nur wenige Glaubi-
ger gab und diese meist &hnliche Interessen
hatten. Staatliche Gl4ubiger koordinierten
ihre MaBnahmen im Rahmen des Pariser
Clubs, und Geschéftsbanken richteten in-
formelle Koordinierungsmechanismen im
Rahmen des Londoner Clubs ein. Die stei-
gende Zahl der Kreditgeber und Finanz-
instrumente hat die Koordinierung, die Wah-
rung der Glaubigerrechte und die Vermeidung
einer Benachteiligung einzelner Glaubiger
inzwischen erheblich erschwert. Dariber hi-
naus muss dort, wo der inldndische Finanz-
sektor einen Teil der Staatschuldtitel halt, ein
befriedigender Ausgleich zwischen dem Prin-
zip der Gleichbehandlung der Glaubiger, wel-
ches die volle Einbeziehung der einheimischen
Gldubiger in eine Streckung oder Umstruk-
turierung der Schulden bedeutet, und der Be-
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wahrung der nationalen Finanzstabilitat, die
eine eher begrenzte Einbeziehung einheimi-

scher Glaubiger erfordern kann, gefunden
werden.

3 Politische MaBnahmen zur Forderung einer geordneten

Krisenbewiltigung

Die Erfahrungen mit den in jingster Zeit auf-
getretenen Kapitalbilanzkrisen haben das Be-
wusstsein gescharft und die Notwendigkeit
deutlich gemacht, die Aktivitdten und politi-
schen MalRnahmen der verschiedenen invol-
vierten Parteien zu Uiberdenken. Die Anstren-
gungen zur Bewidltigung der Krisen haben zu
gemischten Resultaten gefiihrt, was sich an
den mehr oder weniger erfolgreichen mittel-
fristigen Auswirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft und die Finanzmérkte zeigt. Meist
erholte sich das Wirtschaftswachstum im An-
schluss an eine Krise sehr rasch, wobei je-
doch in einigen Fallen der durch die Krise
erlittene Produktionsausfall erst nach mehre-
ren Jahren vollstandig aufgeholt werden konn-
te (siehe Tabelle 1). Desgleichen wurde die
hohe Volatilitdt der Finanzvariablen, wie etwa
der Zinssatze, Wechselkurse und Aktien-
kurse, in einem von Land zu Land unter-
schiedlichen Tempo gesenkt. In einigen Fallen
hielten die Marktturbulenzen Uber ldngere
Zeit an. In den Féllen, in denen sich die Aus-
landsverschuldung als untragbar erwies, ge-
staltete sich die Rickkehr zu einer tragfahi-
geren Entwicklung von Land zu Land unter-

schiedlich und bedurfte manches Mal lan-
gerer und schwieriger Verhandlungen. Uber-
dies brachte die Gesundung der Bilanzen im
Finanz- und Unternehmenssektor in den meis-
ten Léndern eine erhebliche Belastung der
offentlichen Haushalte mit sich und erforder-
te umfassende Strukturreformen, die kurz-
fristige Kosten verursachten.

Eine der groRten politischen Herausforderun-
gen, die sich wahrend der gesamten Dauer
der Krisen stellte, war, ein angemessenes Ver-
héltnis zwischen den drei wichtigsten Kom-
ponenten der Krisenbewadltigung zu finden.
Die erste Komponente der Krisenlésung ist
die Anpassung auf nationaler Ebene, d. h. die
politischen MalRnahmen des Schuldnerlandes,
mit denen die Ursachen der Krise bekdmpft
und die Tragfahigkeit der Verschuldung wie-
derhergestellt werden sollen. Die zweite
Komponente ist die Beteiligung des privaten
Sektors, d.h. Kapitalstrome von privaten
Kreditgebern, die in Ausnahmefallen eine Um-
schuldung in Verbindung mit einer Reduzie-
rung des Netto-Gegenwartswerts beinhalten
koénnen. Bei der dritten Komponente handelt

Tabelle

Reales BI P-Wachstum in ausgewahlten Schwellenlandern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Argentinien 5.8 -2,8 55 8,1
Brasilien 5,9 4.2 2,7 33
Indonesien 7,5 8,2 8,0 45
Siidkorea 8,3 8,9 6,8 50
Mexiko 4.4 -6,2 52 6,8
Russland -12,7 -4,1 -3,6 1,4
Thailand 9,0 9,2 59 -14
Tiirkei -5,0 6,9 6,9 7,6

38 -3.4 -0,8 -4,4 -10,9 5,5
0,1 08 4,4 1.4 1.5 1.5
-13,1 0,8 4,9 3,4 37 35
-6,7 10,9 9,3 3,1 6,3 2,5
5,0 3,6 6,6 -0,2 0,7 1,5
-53 6,3 10,0 5,0 43 6,0
-10,5 4.4 4,6 1.9 53 5,0
3,1 -4,7 74 -7,5 7.8 53

Quelle: IWF, World Economic Outlook, September 2003.

Anmerkung: Die fett gedruckten Zahlen zeigen das Jahr bzw. die Jahre an, in denvdenen sich eine Kapital bilanzkrise ereignete.

1) Bei den Angaben flir 2003 handelt es sich um Projektionen.
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es sich um die offizielle Finanzierung, d. h. die
Finanzierung durch den offiziellen Sektor, vor
allem durch den IWF, die Weltbank, die regi-
onalen Entwicklungsbanken sowie in einigen
Fallen durch zwischenstaatliche Kredite. Die-
se drei Komponenten stehen in engem Zu-
sammenhang miteinander und verstarken sich
wechselseitig. Im Interesse einer Begrenzung
der Kosten einer Krise ist ein schnelles
Wiedereinsetzen von Kapitalzuflissen seitens
privater Kreditgeber winschenswert. Bleiben
diese aus, konnen die Preise fir inldndische
Vermogenswerte und die Finanzvariablen eine
stérungsverursachende Entwicklung nehmen,
was einen erfolgreichen Anpassungsprozess
erschwert. Die inlandische Anpassung ist eine
Grundvoraussetzung fiir die wirksame Betei-
ligung des privaten Sektors, da die Wieder-
herstellung des Marktvertrauens von der
nachhaltigen Korrektur der internen Un-
gleichgewichte abhangig ist. Auch die offiziel-
le Finanzierung spielt eine wichtige Rolle, da
sie dazu beitragen kann, die Kosten einer
Krise einzuddmmen, indem sie in Zeiten, in
denen sich der Zugang zu den Kapitalmark-
ten schwierig gestaltet, neues Geld bereit-
stellt. Gleichzeitig sollte ein solcher Kredit
aber nur dann gewahrt werden, wenn es eine
angemessene inldndische Anpassung gibt, da
nur die Korrektur gesamtwirtschaftlicher und
bilanzieller Ungleichgewichte eine Sicherheit
bietet, dass der Topf der IWF-Mittel auch
weiterhin fiir eine mdgliche Inanspruchnah-
me durch andere Mitgliedstaaten zur Verfi-
gung steht.

Als Reaktion auf diese Herausforderungen hat
die internationale offizielle Gemeinschaft und
dabei insbesondere der IWF seine Erfahrun-
gen mit dem Krisenmanagement auf Basis von
internen wie auch externen Berichten lau-
fend Uberpruft. Das Unabhéngige Evaluie-
rungsbiro, das vom IWF eingerichtet wurde,
um eine objektive und unabhangige Beurtei-
lung von IWF-relevanten Aktivitaten zu lie-
fern, kdnnte ebenfalls eine zunehmend be-
deutsame Rolle bei dieser Uberpriifung tber-
nehmen.

Der IWF hat eine Reihe von MaRnahmen ein-
geleitet, die zu einer raschen und geordneten

Bewadltigung von Kapitalbilanzkrisen beitragen
sollen. Im Folgenden werden einzelne MaR-
nahmen erortert, die fir die drei Bereiche
der Krisenbewaltigung bereits getroffen wur-
den oder derzeit zur Diskussion stehen. Zu
Beginn sollten jedoch zwei Anmerkungen ge-
macht werden, die alle drei Komponenten
betreffen.

Zum einen sollten die Malnahmen zur Ver-
besserung der Krisenbewdltigung einen ange-
messenen Kompromiss zwischen festen Re-
geln und Entscheidungsspielraum darstellen.
Einerseits sind klare Regelungen vonndten,
die die Koordinierung der Erwartungen und
des Verhaltens der verschiedenen Parteien
erleichtern, da das Fehlen solcher Regelun-
gen meist zu einer unangemessenen Anreiz-
struktur fir das Risikoverhalten fihrt. An-
dererseits sollte auch ein gewisser Ermessens-
spielraum vorhanden sein, um auf die spe-
zifischen Probleme und Herausforderungen
jeder einzelnen Krise eingehen zu konnen
und UberméBig praskriptive und detaillierte
Rahmenregelungen zu vermeiden, die eine
zeitnahe und angemessene Reaktion erschwe-
ren koénnen.

Zum anderen ist die Schuldentragfahigkeits-
lage ein wichtiges Kriterium flr die Bestim-
mung des angemessensten Verhaltnisses die-
ser Komponenten. Ist die Verschuldungs-
situation nicht tragbar, so ist eine inlandische
Anpassung in Kombination mit einer Um-
schuldung notwendig. Ist die Verschuldung
tragbar, kann eine deutliche inldndische An-
passung in Verbindung mit einer reichlichen,
jedoch zeitlich begrenzten offiziellen Finan-
zierung den erneuten Zugang zu privaten
Finanzierungsquellen erleichtern und helfen,
die Krise einzuddmmen. Daraus ergibt sich,
dass eine adaquate Prifung der Schulden-
tragféhigkeit eine grundlegende Vorausset-
zung fur eine erfolgreiche Krisenbewaéltigung
ist. Vor diesem Hintergrund hat der IWF er-
hebliche Anstrengungen unternommen, um
die Techniken fur seine Schuldentragfahig-
keitsanalysen zu verbessern, und hat damit
begonnen, solche Beurteilungen systema-
tischer in Dokumente einzuarbeiten, die
dem Exekutivdirektorium vorgelegt werden.
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Wenngleich zu bericksichtigen ist, dass die
Ermittlung der mittelfristigen Tragfahigkeit
wesentlich auf Einschatzungen beruht und
die analytische Grundlage einer erheblichen
Fehlermarge unterliegen kann, sind die anhal-
tenden Bemiihungen des IWF zur Steigerung
der Genauigkeit des Verfahrens zu begrifen.
Vor diesem Hintergrund sollten Tragfahig-
keitsanalysen auch verschiedene Szenarien auf
der Grundlage alternativer Annahmen in Be-
zug auf die gesamtwirtschaftlichen Variablen
und Finanzierungsstrome présentieren, um
abschédtzen zu koénnen, wie das Ergebnis im
schlimmsten Fall aussehen konnte. Dariiber
hinaus hat der IWF beschlossen, durch die
Verdffentlichung von Beurteilungen der Schul-
dentragféhigkeit eine gréfRere Transparenz zu
schaffen und gleichzeitig die Genauigkeit bei
der Erstellung zu férdern.

Nationale AnpassungsmaBnahmen

Nationale Anpassungsmalnahmen sind der
Eckpfeiler der Krisenbewdltigung, da sie eine
Grundvoraussetzung fur die Wiederherstel-
lung des Vertrauens und einen erneuten
Kapitalzufluss darstellen. Die Hauptverant-
wortung fiir solche Manahmen liegt bei den
politischen Entscheidungstrdagern des von der
Krise betroffenen Landes. Es liegt im eigenen
Interesse des jeweiligen Landes, die Schwaé-
chen, die zu der Krise geflihrt haben, zu be-
seitigen und maoglichst schnell wieder zu
gesamtwirtschaftlicher und finanzieller Stabi-
litdt sowie einer tragfahigen Verschuldung zu-
rickzukehren. Das Auftreten von Kapital-
bilanzkrisen macht jedoch eine Uberpriifung
der Art der nationalen Anpassungsmalinah-
men erforderlich. Vor allem die neuen Merk-
male der jlingsten Krisen, die in Abschnitt 2
dargestellt wurden, implizieren, dass An-
passungsmafnahmen nicht nur auf gesamt-
wirtschaftliche Schwachen wie Leistungs-
bilanzdefizite oder Haushaltsungleichgewichte
ausgerichtet sein sollten. Vielmehr sollten sie
auch auf die zugrunde liegenden Bilanz-
schwéchen im privaten oder o6ffentlichen
Sektor wie Waéhrungs- und Laufzeitinkon-
gruenzen sowie auf mégliche Schwachstellen
des regulatorischen oder aufsichtsrechtlichen
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Rahmens abzielen. Eine besondere Heraus-
forderung im Rahmen der nationalen Anpas-
sung besteht darin, dringend erforderliche
SofortmaBnahmen, mit denen moglicherweise
die unmittelbaren Auswirkungen einer Krise
eingeddmmt werden massen, mit langfristi-
gen Strukturreformen zu kombinieren, die
notwendig sind, um das langfristige Wachs-
tumspotenzial der Wirtschaft zu erhalten.

Die internationale Gemeinschaft spielt auf-
grund der Konditionalitdt der IWF-Finan-
zierungsprogramme bei der nationalen An-
passung ebenfalls eine Rolle. Die Kondi-
tionalitat gewahrleistet, dass die Finanzmittel
des IWF zur Lésung der wirtschaftlichen Pro-
bleme eines Schuldners genutzt werden und
das Land am Ende des Finanzierungspro-
gramms in der Lage ist, seine Verbindlichkei-
ten gegenlber dem IWF zu begleichen. Sie
spielt auch bei der Wiederherstellung des
Marktvertrauens eine wichtige Rolle, da sie
privaten Kreditgebern Sicherheit im Hinblick
auf die Qualitat der nationalen Anpassung bie-
tet. Aufgrund der Erfahrung mit Kapitalbilanz-
krisen hat der IWF wéhrend der letzten Jahre
eine Reihe von Elementen seines Ansatzes
der wirtschaftspolitischen Auflagen tGberpruft.
Zundchst passte der IWF nach den Asien-
krisen in den spaten Neunzigerjahren seine
Auflagen zunehmend an, um sicherzustellen,
dass sie den besonderen Problemen und Be-
durfnissen des betroffenen Landes entspre-
chen. Dabei wurde der bis dahin auf der
makrodkonomischen Politik liegende Schwer-
punkt auf andere Gebiete wie die Finanz-
marktpolitik ausgedehnt. Zwar ermdglicht
dies, auf die der Krise zugrunde liegenden
strukturellen Faktoren einzugehen, doch wur-
de in der Folge erkannt, dass die Ausweitung
in bestimmten Féllen zu weit gegangen war.
Aus diesem Grund beschloss der IWF, die
Kreditkonditionalitat durch eine Fokussierung
auf Bereiche, die fur die Bewaéltigung einer
Krise von entscheidender Bedeutung sind, zu
straffen. Darliber hinaus besteht zunehmend
Ubereinstimmung dariiber, dass Kreditkon-
ditionalitdt nur dann effektiv wirken kann,
wenn die nationalen Stellen die administrati-
ve Kapazitdt sowie die ndtige Entschlossen-
heit und politische Unterstiitzung zur Umset-

71



72

zung der KorrekturmaBnahmen haben. Der
IWF hat deshalb bei der Ausgestaltung sei-
ner Programme sein Augenmerk verstarkt
auf die gesellschaftliche Akzeptanz (country
ownership) gerichtet.

Offizielle Finanzierung

Der Ubergang von Leistungsbilanz- zu Kapital-
bilanzkrisen hat die Beurteilung, welche Rolle
die oOffentliche Finanzierung spielen soll, er-
schwert. Die jingsten Kapitalbilanzkrisen wa-
ren von einem sehr hohen Bedarf an AuBRen-
finanzierungsmitteln im offentlichen und pri-
vaten Sektor des Schuldnerlandes gepragt, der
durch die vorhandenen Wahrungsreserven
nicht voll gedeckt werden konnte. Die inter-
nationale Gemeinschaft hat darauf mit einer
Aufflllung der Reserven durch umfangreiche
Finanzpakete reagiert. Dieser Ansatz hat eine
Diskussion (ber die angemessene Rolle der
offiziellen Finanzierung ausgel®st, wobei die
Frage im Mittelpunkt stand, ob sie als inter-
nationaler ,Kreditgeber der letzten Instanz*
(lender of last resort) fungieren kdnnte, ana-
log zu der auf nationaler Ebene von den
Zentralbanken wahrgenommenen Funktion.
Auch wenn diese Analogie zunéchst einleuch-
tend erscheint, unterliegt sie doch einer Rei-
he von Einschrankungen. Zum einen muss ein
Kreditgeber der letzten Instanz tiber sehr um-
fangreiche Finanzmittel verfiigen, wahrend die
Mittel der internationalen Finanzinstitutionen
begrenzt sind. In einem nationalen Kontext
hingegen verfugt die Zentralbank, die ihr ei-
genes Notengeld ausgibt, Uber unbegrenzte
Ressourcen, um privaten Kreditinstituten bei
Liquiditatsproblemen zu helfen. Zum anderen
kann die Vergabe von grofRen Finanzpaketen
zu einem groReren Kreditengagement der in-
ternationalen Institutionen und vor allem
des IWF gegeniuber wenigen groRen Kredit-
nehmern fihren; dies hatte eine unerwinsch-
te Konzentration von IWF-Krediten und ein
nicht hinnehmbares Kreditausfallrisiko fir den
IWF und somit indirekt flr die internationale
Gemeinschaft zur Folge. Drittens kann die
Zentralbank ihre Unterstltzung einer in
Schwierigkeiten geratenen Bank in einem na-
tionalen Kontext an obligatorische Anderun-

gen in der Unternehmensfiihrung koppeln,
darunter auch die Abldsung einer inkompe-
tenten Geschéftsfihrung. In einem internati-
onalen Rahmen kann die Kreditkonditionalitat
des IWF genutzt werden, um eine untragbare
nationale Politik zu korrigieren, wobei die
Wirksamkeit dieses Mittels begrenzter sein
dirfte. SchlieBlich erschweren praktische
Probleme bei der Unterscheidung zwischen
Liquiditats- und Solvenzkrisen zwar auch die
Austibung der Funktion eines Kreditgebers
der letzten Instanz auf nationaler Ebene, sie
sind aber in einem internationalen Rahmen
zwangslaufig noch groBer, da es schwieriger
ist, Bilanzangaben fiir ein ganzes Land zu sam-
meln und auszuwerten als nur fir ein einzel-
nes Kreditinstitut.

Angesichts dieser Einschrénkungen ist die
Wahrnehmung der Funktion eines internatio-
nalen Kreditgebers der letzten Instanz auch
der Gefahr von Politikirrtimern ausgesetzt.
So besteht inshesondere das Risiko, dass ein
Land groRzlgige Finanzierungsmittel erhélt,
dessen Schuldensituation als tragbar angese-
hen wird, sich spédter jedoch als untragbar
erweist. Im Laufe der Zeit kann die Wahr-
nehmung dieser Funktion das Risiko bergen,
dass der internationalen Gemeinschaft im Fal-
le einer allméhlichen Verschlechterung von
einer zunéchst tragbaren zu einer nicht l&n-
ger tragbaren Schuldensituation letztendlich
kaum eine andere Wahl bleibt, als ihre Finan-
zierung zu verlangern. SchlieBlich kann es auch
zu einem Moral-Hazard-Problem kommen,
wenn die Marktdisziplin (also die von priva-
ten Kreditgebern ausgehenden Anreize, die
ein Schuldnerland dazu bewegen, eine solide
Politik zu verfolgen und damit die Kredite
wieder zuriickzahlen zu kénnen) durch die
offizielle Finanzierung gestort wird. Dies kann
dann eintreten, wenn Kreditnehmer und
Kreditgeber davon ausgehen, dass die offizi-
elle Finanzierung eine Art kostenlose Versi-
cherung bietet. In diesem Fall kénnte es
kreditnehmenden La&ndern vorteilhafter er-
scheinen, eine untragbare Politik zu verfolgen
(Moral Hazard des Kreditnehmers), und In-
vestoren konnten bei der Wabhl ihrer Investi-
tionen dem Kreditrisiko geringere Aufmerk-
samkeit schenken (Moral Hazard des Kredit-
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gebers). Wenngleich das Problem des Moral
Hazard kein spezifisches Problem der inter-
nationalen Kreditvergabe ist und es bislang
nur wenige empirische Belege gibt, sollten
offizielle Grof3kredite an Kreditnehmerlander
weiterhin eine Ausnahme darstellen, und es
sollte triftige Grunde fiir einen derartigen
Kredit geben. Die Gefahr eines Moral Hazard
kénnte im internationalen Zusammenhang ein
gréReres Problem darstellen, da es im Rah-
men der Krisenbewaltigung schwieriger ist,
einen Teil der aus einer untragbaren Politik
resultierenden Kosten auf die Kreditgeber ab-
zuwiélzen, wenn Gldubiger und Schuldner
nicht dem gleichen Rechtssystem unterliegen.
Darliber hinaus sind die Rangordnungs-
strukturen bei Staatsschulden in der Regel
komplexer und nicht so eindeutig definiert
wie bei privaten Instituten.

Es wurde daher anerkannt, dass die Ubernah-
me der Funktion eines internationalen Kredit-
gebers der letzten Instanz im Wesentlichen
weder mdglich noch wiinschenswert ist. Die
Auffassung, dass die offizielle Finanzierung kla-
ren Regeln — einschlielich strikten Zugangs-
beschrankungen zur Verringerung maoglicher
Verzerrungen der Marktfunktion — unterlie-
gen sollte, ist daher als ein positives Ergebnis
der Diskussion anzusehen.

Diese Ansicht spiegelt sich auch im Rahmen-
werk des IWF (ber den Zugang zu seinen
Mitteln in Ausnahmeféllen (framework for
exceptional access) wider. Danach sollte die
Finanzierung durch den IWF generell im Vor-
aus festgelegte Grenzen, die als Funktion der
Quote jedes IWF-Mitgliedstaats berechnet
werden, nicht Gberschreiten. In der Regel liegt
diese Grenze in einem bestimmten Jahr bei
100 % der Quote (jahrliche Finanzierungs-
obergrenze), und alle ausstehenden IWF-
Kredite zusammengenommen sollten 300 %
der Quote nicht Uberschreiten (kumulierte
Finanzierungsobergrenze). In besonderen Fal-
len kann der IWF jedoch beschlieRen, Kredi-
te zu vergeben, die ausnahmsweise uber die-
sen Grenzen liegen. Bis Marz 2003 war dies
in ,,Ausnahmefallen“, die nicht genauer spezi-
fiziert wurden, oder durch die Inanspruch-
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nahme der Fazilitdt zur Stdrkung der
Wahrungsreserven (Supplemental Reserve
Facility, SRF), die keinen Beschrankungen un-
terlag, moglich. (Die Fazilitdt zur Starkung
der Wahrungsreserven kann dann in An-
spruch genommen werden, wenn die Gefahr
besteht, dass durch einen Dominoeffekt das
internationale Finanzsystem in Mitleidenschaft
gezogen wird.) Seit 1995 erhielten neun Lan-
der, und zwar Argentinien, Brasilien,
Indonesien, Sudkorea, Mexiko, Russland,
Thailand, die Tlrkei und Uruguay, Kredite,
die Uber die festgelegten Obergrenzen hin-
ausgingen. In dieser Zeit stellten derartige
Kredite auch den tberwiegenden Teil der ge-
samten Kreditvergabe des IWF dar.

Im Mérz dieses Jahres beschloss der IWF, die
Rahmenbedingungen fur den Zugang zu IWF-
Mitteln durch die Festlegung einer Reihe von
verfahrenstechnischen Erfordernissen und
grundlegenden Kriterien fir Ausnahmefélle zu
verbessern. Nach dem neuen Verfahren ist
nun vorgesehen, dass die Programmdoku-
mentation eine detailliertere Begriindung flr
den angestrebten offiziellen Finanzierungs-
betrag enthalten muss und das Exekutiv-
direktorium des IWF friihzeitig konsultiert
wird; auBerdem wird eine systematische Ex-
post-Bewertung der Programme, die durch
zusatzliche Kredite finanziert werden, erwar-
tet. Kriterien fir einen auBerordentlichen
Kredit sind das Vorhandensein auBergewohn-
licher Spannungen in der Kapitalbilanz der
Zahlungsbilanz, die durch die reguldren Kre-
dite nicht ausgeglichen werden kdnnen, eine
hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Verschul-
dung tragbar bleibt, die Erwartung, dass das
Land wieder Zugang zu den Méarkten erlangt,
und eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass das
Anpassungsprogramm erfolgreich sein wird.
Die Regelungen fur den Zugang in Ausnah-
meféllen wurden im Juni 2003 weiter gestrafft,
als der IWF beschloss, dass die fur die Ent-
scheidung tber einen auflergewdhnlichen Zu-
gang erstellten Berichte ab Juli 2004 verof-
fentlicht werden missen; diese MaRnahme soll
eine disziplinierende Wirkung auf den
Entscheidungsprozess ausiben.
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In der Einbeziehung eines Kriteriums zur
Tragfahigkeit der Verschuldung kénnte man
ein Element einer Lender-of-last-resort-Funk-
tion fur den IWF sehen, da einem Land, das
sich in einer reinen Liquiditatskrise befindet,
damit groRere Kredite gewdahrt werden kon-
nen. Doch auch unter diesem Aspekt kann
der IWF nicht als Kreditgeber der letzten
Instanz angesehen werden, da die Finanzie-
rung auch in Ausnahmeféllen begrenzt ist. Der
Kreditbetrag muss immer in einem angemes-
senen Verhéltnis zu bestimmten Indikatoren,
wie etwa dem BIP und der Finanzierungs-
licke, stehen.

Einbindung des privaten Sektors

Die Einbeziehung des privaten Sektors wird
in diesem Aufsatz in einem weiten Sinne defi-
niert, d. h., sie umfasst nicht nur Umschul-
dungen (also die Verringerung des Netto-
Gegenwartswerts bzw. des ,Sicherheitsab-
schlags®), sondern auch Félle, in denen private
Kreditgeber bestehende Kredite erneuern
oder neue Kredite vergeben, ohne dass es zu
einer Verringerung des Netto-Gegenwarts-
werts kommt. Vor diesem Hintergrund ist
die Einbindung des privaten Sektors vor al-
lem aus zwei Grinden ein wichtiges Element
bei jeder Art von Krisenbewéltigung. Erstens
ist sie erforderlich, da die private Finanzie-
rung in den Schwellenldandern das Gros der
Aufenfinanzierung darstellt. Die beiden an-
deren Komponenten des Krisenmanagements,
die inldndische Anpassung und die offizielle
Finanzierung, reichen nicht aus, um den ho-
hen Finanzierungsbedarf bei Kapitalbilanz-
krisen aufzufangen. Grund hierfur ist, dass
die inlandische Anpassung eher mittelfristig
und weniger kurzfristig Wirkung zeigt und
die offizielle Finanzierung nur auf beschrank-
te Ressourcen zurlckgreifen kann. Zweitens
ist die Beteiligung privater Kreditgeber auch
im Hinblick auf das Moral-Hazard-Problem
von Bedeutung. Wie im Zusammenhang mit
der offiziellen Finanzierung dargelegt, kénnen
Markte ihre disziplinierende Funktion nur
dann ausuben, wenn Kreditgeber dazu er-
mutigt werden, die Risiken, die mit ihrem
Investitionsverhalten zusammenhangen, zu be-

riicksichtigen. Dies geschieht nur dann, wenn
Investoren im Falle des Eintretens derartiger
Risiken dazu gezwungen sind, die damit ver-
bundenen Kosten zumindest teilweise selbst
zu tragen.

Allerdings wird die Einbindung des privaten
Sektors durch die allgemeinen, in Abschnitt 2
erdrterten Herausforderungen, wie etwa die
Geschwindigkeit der Entwicklungen am Markt
und — was noch wichtiger ist — Koordinati-
ons- und Informationsprobleme, erschwert.
Koordinationsprobleme entstehen, wenn das
Optimierungsverhalten jedes einzelnen Glau-
bigers zu einer suboptimalen Losung flhrt.
So kann im Falle einer geplanten Umschul-
dung jeder Glaubiger ein Interesse daran ha-
ben, das Angebot abzulehnen und eine volle
Rickzahlung anzustreben, in der Hoffnung,
dass andere Glaubiger sich an der Umschul-
dung beteiligen und die Lasten tragen
(Trittbrettfahrerverhalten). Verfolgen alle
Kreditgeber die gleiche Trittbrettfahrer-
strategie, so kdnnte das Endergebnis unge-
ordneter und schlechter ausfallen als bei ei-
ner koordinierten Losung. Informations-
probleme hdangen mit den zuvor erwéhnten
Schwierigkeiten bei der Beurteilung der
tatsachlichen Zahlungsfahigkeit staatlicher
Schuldner sowie deren Strategie bei der
Umschuldung zusammen. Daher ist der
Verhandlungsprozess mit einem hohen Grad
an Unsicherheit behaftet, was dazu fihren
kann, dass private Glaubiger zdgern, eine Be-
teiligung an der Krisenlésung zu akzeptieren.

Zur Uberwindung der Koordinierungs- und
Informationsprobleme wurden drei weit ge-
fasste Instrumentenkategorien vorgeschlagen.
Ein Lésungsvorschlag, der nach der Krise in
Mexiko in den Vordergrund rickte und im
Bericht ,, The resolution of sovereign liquidity
crises* (Die Ldsung staatlicher Liquiditéats-
krisen) der G-10-Staaten vom Mai 1996 un-
terstltzt wurde, besteht darin, den vertragli-
chen Rahmen durch die Aufnahme von Um-
schuldungsklauseln (collective action clauses,
CACs) in Schuldvertragen zu erweitern (ver-
traglicher Ansatz). In jlingster Vergangenheit
lotete der IWF die Moglichkeit der Schaffung
eines internationalen Rechtsrahmens mithilfe
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eines Verfahrens zur Umstrukturierung von
Staatsschulden (Sovereign Debt Restructuring
Mechanism, SDRM) aus (statutorischer An-
satz). SchlieBlich wird derzeit ein dritter Vor-
schlag, die Entwicklung eines Verhaltenskodex
(kodexbasierter Ansatz), ausgearbeitet. Die-
se drei Losungen werden in den folgenden
Abschnitten genauer beschrieben, und zwar
mit Blick auf die Probleme, die mit ihnen
geldst werden sollen, sowie auf ihre vertrag-
liche oder gesetzliche Wirksamkeit bzw. ihre
Unverbindlichkeit. Der vertragliche Ansatz
zielt vor allem darauf ab, das Koordinations-
problem der Glaubiger zu l6sen. Der statuto-
rische Ansatz stellt auf das Koordinations-
problem der Glaubiger und die Schwierigkei-
ten beim Sammeln von Informationen ab und
wére Teil eines rechtsverbindlichen Rahmen-
werks. Der kodexbasierte Ansatz schlielich
befasst sich mit den Problemen bei der Koor-
dination und dem Sammeln von Informatio-
nen, ware jedoch nicht bindend.

Der vertragliche Ansatz beruht auf Umschul-
dungsklauseln, d. h. Bestimmungen in Schuld-
vertragen, die eine Koordinierung zwischen
den Glaubigern erleichtern. Sie setzen ins-
besondere das fiir eine Umschuldung not-
wendige Zustimmungserfordernis herab. Das
heil3t, es ist keine Einstimmigkeit mehr er-
forderlich; eine qualifizierte Mehrheit, z.B.
75 % des ausstehenden Kreditbetrags, ist aus-
reichend (majority restructuring provisions).
Dies tragt zur Vermeidung von Situationen
bei, in denen eine Minderheit von Glaubigern
eine  Umschuldungsvereinbarung blockiert.
Umschuldungsklauseln schrénken auch die
Maoglichkeit ein, dass einige wenige Glaubiger
ein Gerichtsverfahren gegen den Schuldner
anstrengen, das die Umschuldungsverhand-
lungen beeintrachtigen kodnnte (majority
enforcement provisions). Derartige Klauseln
sind in fast allen Rechtssystemen mdglich,
wurden jedoch bis vor kurzem in einigen
wichtigen Rechtssystemen (vor allem New
York) aufgrund der vorherrschenden Markt-
gepflogenheiten nicht angewandt. Derzeit ent-
halten schatzungsweise nur rund ein Drittel
der internationalen Staatsanleihen Umschul-
dungsklauseln. In jingster Zeit wurden aller-
dings erhebliche Fortschritte auf dem Weg
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zu einer verstérkten Verwendung von Um-
schuldungsklauseln erzielt: Sie wurden in die
meisten Staatsschuldverschreibungen, die seit
Mdrz 2003 nach New Yorker Recht neu emit-
tiert wurden, aufgenommen. Entgegen den
Befurchtungen von Schuldnern, dass Umschul-
dungsklauseln von den Gldubigern als Mittel
angesehen werden koénnten, ungerechtfer-
tigterweise Umschuldungsverhandlungen ein-
zuleiten, und die Risikopramien damit steigen
konnten, hatten sie bisher keinen erkennba-
ren Einfluss auf die Finanzierungskosten. Fort-
schritte in Richtung einer stdrkeren Ein-
beziehung von Umschuldungsklauseln wurden
durch die intensive Arbeit an Modellklauseln
in Foren des offiziellen und privaten Sektors
erzielt, wie etwa der Working Group on
Contractual Clauses der Zehnergruppe, an
der auch die EZB teilnahm. AufRerdem ver-
pflichteten sich die EU-Mitgliedstaaten in der
Absicht, mit gutem Beispiel voranzugehen, im
April 2003 dazu, kinftig Umschuldungs-
klauseln in ihre nach fremdem Recht emit-
tierten Anleihen aufzunehmen.

Insgesamt deuten diese Entwicklungen darauf
hin, dass zufrieden stellende Fortschritte in
Richtung einer stdrkeren Bericksichtigung
von Umschuldungsklauseln gemacht wurden.
Allerdings diirfte der vertragliche Ansatz fur
sich allein genommen keine umfassende LO-
sung flr alle Herausforderungen, die mit der
Einbeziehung des privaten Sektors zusammen-
héngen, bieten. Bedenken bestehen zum Bei-
spiel dahingehend, dass es viele Jahre dauern
kann, bis Umschuldungsklauseln in den ge-
samten Bestand an Staatsschulden aufgenom-
men worden sind. Ferner beziehen sich Um-
schuldungsklauseln in der Regel auf eine be-
stimmte Anleiheemission und ermaoglichen
insofern den Inhabern unterschiedlicher Titel
keine Aggregation, wobei jedoch im Rahmen
des vertraglichen Ansatzes Fortschritte bei
der Erreichung eines gewissen Aggregations-
grads gemacht wurden. So enthalten ins-
besondere die in jlngster Zeit von Uruguay
begebenen Anleihen Umschuldungsklauseln,
die eine gewisse Aggregation zulassen. Die
Aufnahme von vertraglichen Bestimmungen,
die eine Aggregation mdglich machen, birgt
jedoch bestimmte Schwierigkeiten, und ihre
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Ausgestaltung befindet sich noch in einem
eher experimentellen Stadium. SchlieBlich
bleibt anzumerken, dass der vertragliche
Ansatz zwar bei Koordinierungsproblemen
zwischen den Kreditnehmern hilft, aber
mdoglicherweise keine Losung fur andere He-
rausforderungen, die sich im Zusammenhang
mit der Krisenbewaéltigung ergeben, bietet;
hierzu zahlt beispielsweise die Notwendig-
keit eines symmetrischen Informationsaus-
tauschs zwischen Schuldnern und Glaubigern.
Insgesamt l&sst sich daraus schlieRen, dass
weitere MalBnahmen und innovative L&sun-
gen zur Verbesserung einiger Aspekte dieses
Ansatzes erforderlich sind.

Eine alternative Losung, an der der IWF zwi-
schen 2001 und Anfang 2003 arbeitete, war
ein gesetzlicher Ansatz, der auf einem rechts-
verbindlichen Verfahren zur Umstrukturie-
rung von Staatsschulden (SDRM) beruht. Die-
ser Ansatz grindet auf der Idee, dass einige
Elemente der Konkursverfahren, die auf na-
tionaler Ebene bei privaten und 6ffentlichen
Schuldnern Anwendung finden, auch bei Staa-
ten angewandt werden kénnten. Nach die-
sem Vorschlag wéare das SDRM-Verfahren auf
Falle beschrankt gewesen, in denen sich die
Schuldensituation eines Landes als mitt-
lerweile untragbar erwiesen hétte. Alle rele-
vanten Schuldtitel eines staatlichen Schuld-
ners waren in eine begrenzte Anzahl von
Forderungskategorien unterteilt worden, und
eine qualifizierte Mehrheit der Glaubiger je-
der dieser Kategorien hatte einem Umschul-
dungsplan zustimmen mussen. Dariber hi-
naus war ein Streitbeilegungsforum (dispute
resolution forum) vorgesehen, das dazu be-
fugt gewesen ware, administrative Aufgaben
zu Ubernehmen (z. B. Benachrichtigung der
Glaubiger, Registrierung von Forderungen,
Leitung des Abstimmungsprozesses) und be-
stimmte rechtliche Entscheidungen zu tref-
fen, um Streitigkeiten zwischen Schuldnern
und Glaubigern oder unter Gldubigern zu
schlichten.

Der statutorische Ansatz wirde einen soli-
den Rahmen zur LOsung von Informations-
und Koordinationsproblemen bieten. Im Ge-
gensatz zu den Umschuldungsklauseln ware

eine Aggregation verschiedener Schuldver-
trdge, die unterschiedliche Glaubigerkate-
gorien zusammenfasst, mdglich. Ferner kénn-
te der SDRM ab dem ersten Tag seiner Ein-
fihrung auf alle ausstehenden Schulden
angewandt werden. Er wdre dariber hinaus
rechtlich bindend, da er zum Beispiel mittels
einer Novellierung der IWF-Statuten in einen
vélkerrechtlichen Rahmen eingebettet wére.

Auf der Fruhjahrstagung des IWF im April
2003 wurde jedoch deutlich, dass sich keine
ausreichende politische Mehrheit fir einen
SDRM finden wirde. Die kreditnehmenden
Schwellenlander wollten den Vorschlag nicht
unterstiitzen, da es seitens der Kreditgeber
des privaten Sektors Widerstand gab und man
Bedenken hinsichtlich einer méglichen Erho-
hung der Finanzierungskosten hegte. Einige
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften wa-
ren ebenfalls skeptisch. Daher wurde die Ent-
wicklung des Verfahrens zur Umstruktu-
rierung von Staatsschulden vorldufig ad acta
gelegt; es wurde jedoch beschlossen, einige
seiner Merkmale, die von allgemeiner Bedeu-
tung fir eine geordnete Krisenlésung sein
koénnten, weiter zu untersuchen. Zukinftig
wird es daher wichtig sein herauszufinden,
inwiefern diese Merkmale — z. B. eine verbes-
serte Transparenz und Offenlegung, die Ag-
gregation verschiedener Anleiheemissionen
und die Schaffung eines Streitbeilegungs-
forums — auBerhalb des internationalen recht-
lichen Rahmens repliziert werden kdnnen.

Eine dritte Losung, die derzeit genauer un-
tersucht wird, ist ein Verhaltenskodex, in dem
vorbildliche Verfahren (best practices) und
Richtlinien fir den Schuldner, die Glaubiger
und die internationale Gemeinschaft aufge-
stellt werden sollen. Wenngleich diese vor-
bildlichen Verfahren nicht bindend wéren,
konnten sie den Prozess der Krisenbe-
waéltigung verbessern. Derzeit ist eine Grup-
pe von Vertretern des privaten Sektors und
Reprasentanten der Schwellenldnder und
Glaubigerstaaten damit beschéftigt, die
Grundlagen fur den Entwurf eines solchen
Kodex zu schaffen. Dieser wiirde auf einer
Reihe von Prinzipien zur Lo&sung von
Staatsschuldenkrisen beruhen, wie etwa der
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fruhzeitigen Absprache zwischen Kredit-
gebern und Kreditnehmern, dem rechtzeiti-
gen Informationsaustausch, Transparenz und
einer fairen Behandlung. Ferner wirde er auf
verschiedene Instrumente verweisen, die bei
der Umsetzung dieser Prinzipien helfen sol-
len. Dabei kdnnte es sich beispielsweise um
Verfahren flir den Informationsaustausch,
Umschuldungsklauseln und Mechanismen zur
Organisation von Verhandlungen zwischen ei-
nem Schuldner und seinen Glaubigern han-
deln. Die Umsetzung des Verhaltenskodex
konnte schlieflich auch durch bestimmte
Uberwachungs- und Uberpriifungsverfahren
gewahrleistet werden.

Der Kodex kdnnte zu einer besseren Krisen-
bewdltigung beitragen, da seine Grundprinzi-
pien die Handlungen von Schuldnern und

4 Schlussbemerkungen

In diesem Artikel wurden die jingsten Erfah-
rungen mit Kapitalbilanzkrisen in Schwellen-
landern erdrtert. Die Bewaltigung dieser Kri-
sen hat sich als sehr schwierig erwiesen, was
an den gemischten Ergebnissen in Bezug auf
die Kosten flr die Wirtschaft und die Zeit-
dauer, in der das Vertrauen und die Stabilitat
in den krisengeschuttelten Landern wieder-
hergestellt wurde, abzulesen ist.

Die internationale Gemeinschaft hat bereits
Lehren aus den jlngsten Erfahrungen gezo-
gen und sich auf eine Reihe von MaRnahmen
zur Maximierung der Effektivitdt der drei
Hauptelemente der Krisenbewaltigung, nam-
lich der inlandischen Anpassung, der offiziel-
len Finanzierung und der Einbeziehung des
privaten Sektors, geeinigt. Neben den makro-
Okonomischen Ungleichgewichten werden
die Bilanzschwéchen im Unternehmens- und
Finanzsektor eines Landes mittlerweile als
eine der Hauptursachen fir Instabilitat ange-
sehen; diese haben das Potenzial, eine schwe-
re Krise hervorzurufen. Im Hinblick auf die
offizielle Finanzierung hat der IWF eine Reihe
von Initiativen gestartet; hierzu z&hlt unter
anderem das im Mérz 2003 verabschiedete
neue Rahmenwerk, in dem festgelegt wurde,
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Glaubigern bestimmen und damit bei der L6-
sung von Koordinations- und Informations-
problemen helfen. Ferner wiirde er eine bes-
sere Krisenpravention ermdglichen, da er den
anhaltenden Dialog zwischen den betroffe-
nen Parteien fordern und erleichtern wirde.
Dadurch wirde er zu einem angemessenen
Verhalten beitragen und frithzeitige Korrek-
turmaBnahmen unterstiitzen. Zum jetzigen
Zeitpunkt ist noch ungewiss, ob der Kodex
angesichts seines unverbindlichen Charakters
ausreichend effiziente Mittel und Anreize bie-
tet, um wirksam zu sein. Einige Beobachter
haben eingewendet, dass ein derartiger An-
satz nur dann wirklich effektiv sein kann,
wenn er ,im Schatten des Rechts* wirkt, das
heil3t, dass ein umfassender institutioneller
Rahmen vorhanden sein muss, auf den
gegebenenfalls zurtickgegriffen werden kann.

wie die aullergewoOhnliche Kreditvergabe des
IWF bei Kapitalbilanzkrisen gehandhabt
werden soll. Dieser neue Rahmen soll
Rechenschaftspflicht und Transparenz star-
ken. SchlieBlich wurden hinsichtlich der Ein-
bindung des privaten Sektors verschiedene
neue Vorschlage zur Beseitigung von Koordi-
nations- und Informationsproblemen gemacht,
die die Marktentwicklung stdéren koénnen.
Allerdings diirfte keiner der Vorschlage eine
Loésung fir alle Probleme, die die Krisen-
bewaltigung in jingster Vergangenheit er-
schwert haben, bieten. Umschuldungsklauseln
haben den Vorteil, dass sie relativ einfach
umzusetzen sind, wie die weit reichende Auf-
nahme von Umschuldungsklauseln in die
jingsten Emissionen internationaler Staatsan-
leihen von Schwellenlédndern zeigt. AufRerdem
tragen sie dazu bei, das Problem der Koordi-
nation der Glaubiger untereinander abzumil-
dern. Andererseits bieten sie den Investoren
keine zusétzlichen Informationen und erleich-
tern auch nicht die titelibergreifende Aggre-
gation verschiedener Schuldverschreibungen
desselben Landes. Der Vorschlag zur Entwick-
lung eines SDRM wird einstweilen nicht wei-
ter verfolgt, da einige der beteiligten Parteien
ein derartiges Verfahren als einen zu starken

77



78

Eingriff ansehen, um Marktunvollkommen-
heiten zu begegnen. Einige seiner Elemente
koénnten es allerdings lohnen, weiter verfolgt
zu werden, da sie moglicherweise zur Lésung
von Koordinierungs- und Informationsproble-
men bei langwierigen Umschuldungsprozessen
beitragen kdnnen. Ein dritter Vorschlag, die
Erstellung eines Verhaltenskodex, kénnte
ebenfalls bei der Lésung von Koordinations-
und Informationsproblemen helfen, wobei sei-
ne genaue Ausgestaltung noch offen ist und
die Wirksamkeit vorbildlicher Verfahren auf
freiwilliger Basis noch geprift werden muss.

Allerdings dirften mit diesen Vorschldgen und
ihrer Umsetzung nicht alle Méglichkeiten, die
in den ndchsten Jahren noch in Betracht
gezogen werden kdnnen, ausgeschopft sein.
Wenngleich in jiingster Zeit Fortschritte bei
der Krisenbewdltigung erzielt wurden, wer-
den wohl aufgrund der noch anstehenden po-
litischen Herausforderungen weitere Anstren-
gungen seitens der internationalen Gemein-
schaft erforderlich sein.
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Die internationale Rolle des Euro:
die wichtigsten Entwicklungen seit
Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion

Der vorliegende Aufsatz gibt einen kurzen Uberblick iiber die Hauptmerkmale der internationalen
Rolle des Euro, d. h. iiber seine Verwendung durch Ansdssige auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets.
Seit 1999 wird der Euro zunehmend von Gebietsfremden verwendet. Er hat seine Bedeutung als
zweitwichtigste internationale Wdhrung gefestigt und weist spezifische Merkmale auf, die er mit der
bedeutendsten internationalen Wéhrung, dem US-Dollar, gemein hat. AuBBerhalb des Euroraums wird
der Euro vor allem von den groBen Finanzinstituten und Kapitalgesellschaften der Industrieldnder
verwendet. Seine Bedeutung hat insbesondere in Regionen zugenommen, die sich geographisch nah
am Euroraum befinden, darunter der Finanzplatz London sowie die mittel- und siidosteuropdischen
Ldnder, wo vor Beginn der Wdhrungsunion die Vorlduferwdhrungen des Euro in Umlauf waren. Diese
Entwicklungen sind im Wesentlichen vom Markt bestimmt und unterstreichen das Vertrauen, das
Gebietsfremde dem Euro entgegenbringen. Die EZB veréffentlicht jahrlich den analytischeren ,,Review
of the international role of the euro®, der dieses Thema ausfiihrlicher behandelt.

| Entwicklungen in den vergangenen vier Jahren

In diesem Aufsatz werden einige Segmente der
internationalen Finanzmarkte untersucht, in de-
nen wahrungspolitische Uberlegungen eine ent-
scheidende Rolle spielen. Der Schwerpunkt liegt
hierbei auf der Emission und Platzierung von
Schuldverschreibungen, dem Devisenhandel am
Kassamarkt und auf internationalen Bankgeschaf-
ten — einschlieBlich Transaktionen am Inter-
bankenmarkt —, wobei es sich um grenziber-
schreitende oder in Fremdwdahrung getétigte
Geschéfte handelt. Andere Marktsegmente, in

denen wahrungspolitische Uberlegungen weni-
ger wichtig sind — z. B. beim Handel mit Aktien
oder bestimmten Arten von Derivaten —, wer-
den nicht berucksichtigt.

In den drei zuvor genannten Segmenten hat
sich der Euro als zweitwichtigste internatio-
nale Wahrung fest etabliert. Von Mitte 1999
bis Mitte 2001 stieg sein Marktanteil stetig
und zwischen Mitte 2001 und Mitte 2003 et-
was schwécher an (siehe Tabelle 1).

Tabelle |

Dieinternationale Verwendung von Wahrungen —Wahrungsanteile an

ausgewahlten Finanzmarkten

US-Dollar Euro Japanischer Yen Sonstige
Anleihen und Geldmarktpapiere, die von Nicht-Ansissigen des jeweiligen heimischen Finanzmarkts begeben wurden"-?
Juni 1999 46,8 21,7 16,6 14,9
Juni 2001 44,1 27,4 14,3 14,2
Juni 2003 43,7 30,4 10,5 15,3
Insgesamt getiitigte Devisengeschifte mit der Landesw#hrung auBerhalb des Euro-W#hrungsgebiets®
April 2001 47,5 16,9 12,5 23,1
Internationale Bankpassiva®#
Juni 1999 55,2 19,6 8,7 16,5
Juni 2001 54,4 24,1 7,7 13,7
Dezember 2002 532 24,6 6,2 16,0

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.
1) Zukonstanten Wechselkursen des ersten Quartals 1994.

2) Umlauf an Schuldverschreibungen, die aus der Warte des Landes des Schuldners (im Falle des Euro des gesamten Euro-

Wahrungsgebiets) in Fremdwahrung begeben wurden.

3) Einschlieldlich Devisengeschéften mit dem US-Dollar in den Vereinigten Staaten und mit demjapanischen Yen in Japan.
4) Passiva von Kreditinstituten gegeniiber dem Ausland und inléndische Passiva von Kreditinstituten in Fremdwahrung.

EZB * Monatsbericht * November 2003



Bestand an inter nationalen Schuldver schreibungen nach Wahrungsanteilen?
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Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1998
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1) Anleihen und Geldmarktpapiere (ohne Emissionen in Landeswahrung) als prozentualer Anteil am gesamten Umlauf und auf

Basis der Wechselkurse des ersten Quartals 1994.

1) Daten zur Denominierung des Umlaufs
an internationalen Schuldverschreibungen
(darunter Anleihen und Geldmarktpapie-
re), die auf eine andere Waéhrung als die
des Landes des Schuldners lauten, zeigen,
dass sich der Anteil des Euro Mitte 2003
auf 30 % belief und somit 9 Prozentpunkte
héher war als Mitte des Jahres 1999 (siehe
auch Abbildung 1).

2) Aus den Daten der alle drei Jahre stattfin-
denden Devisenmarkterhebung der BIZ,
die im Jahr 2002 verdéffentlicht wurde, geht
hervor, dass im April 2001 beim Devisen-
handel (am Kassa-, Termin- und Swap-
markt) in Finanzzentren auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets etwa 17 % der
Transaktionen in Euro getdtigt wurden.?
An den internationalen Devisenmérkten
(einschlieBllich der Finanzzentren im Euro-
raum) wurde das Wahrungspaar USD/EUR
mit 30 % aller Transaktionen am haufigsten
gehandelt.?

3) Was die internationalen Geschéafte des
Bankensektors betrifft (dazu zdhlen auch
die Geschaftsheziehungen zwischen MFIs

des Euroraums und Gebietsfremden), so
entfielen Ende 2002 auf den Euro 24,6 %
der internationalen Bankpassiva und 25,5 %
der internationalen Bankaktiva. Damit hat-
te sein Anteil gegeniiber Mitte 1999 um
5 bzw. 6 Prozentpunkte zugenommen.

Statistische Daten zum Ort der von Gebiets-
fremden in Euro getdtigten Finanzgeschafte
liegen nur zum Teil vor. Die verfligharen Da-
ten zu den Anleiheemissionen, zum Devisen-
handel und zur Vermdgensverwaltung lassen
jedoch darauf schlieBen, dass der Finanzplatz
London in dieser Hinsicht eine entscheiden-
de Rolle spielt. Marktquellen ist zu entneh-
men, dass zwischen 1999 und 2002 auf im
Vereinigten Konigreich ansdssige Schuldner
30 % der von Gebietsfremden begebenen

I Ein Vergleich mit den Daten der BIZ von [998 ist schwierig, was
auf den strukturellen Bruch zuriickzufiihren ist, der aufgrund
des Wegfalls des Devisenhandels zwischen den Vorldufer-
wdhrungen mit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wiadhrungsunion (WWU) im Jahr 1999 entstand (weitere
Einzelheiten hierzu finden sich im Artikel ,,Die internationale
Rolle des Euro* im Monatsbericht vom August [999).

2 Daten zu Wdhrungspaaren (z. B. EUR/USD) sind nicht un-
mittelbar mit dem Anteil einzelner Wdhrungen (z. B. des Euro)
an den Devisenmdrkten vergleichbar. Ihre ndchste Devisen-
markterhebung fiihrt die BIZ im Jahr 2004 durch.
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Vor- und Nachteileeiner , engen“ Abgrenzung der internationalen Rolle des Euro

Die internationale Rolle des Euro bezieht sich auf die Verwendung der Gemeinschaftswéahrung durch Anséssige
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Aus Sicht der Finanzierung wird dabei lediglich jenen Wertpapieren Rech-
nung getragen, die von Ansdssigen auferhalb des Euroraums begeben wurden. Aus Sicht der Investitionen soll-
ten aber auch die Wertpapiere des Eurogebiets im Besitz von Gebietsfremden beriicksichtigt werden; eine Auf-
gliederung dieser Wertpapiere nach Wihrungen liegt jedoch bislang noch nicht vor. Im vorliegenden Artikel wird
eine,.enge Abgrenzung des Begriffs ,.international“ verwendet, die ausschlie3lich Wertpapiere umfasst, die von
Ansissigen auflerhalb des Euroraums begeben wurden. Neben dieser eng gefassten Definition gibt es auch eine
,-weit gefasste* Definition, wonach die BIZ Schuldtitelemissionen Gebietsanséssiger als international bezeich-
net, wenn sie internationalen Investoren gezielt angeboten werden (z. B. iiber ein aus gebietsfremden Finanz-
instituten bestehendes Bankenkonsortium). Die enge Definition grenzt Vermogenswerte, die von Finanzmarkt-
teilnehmern in der Regel als international angesehen werden, immer dann aus, wenn sie aus dem Euroraum stam-
men. Allerdings umfasstdie breite Abgrenzung auch jene Fille, in denen sowohl der Emittent als auch der Inhaber
der Wertpapiere im Euroraum anséssig sind, sofern die Emission urspriinglich ,.international* sein sollte.

Der Anteil des Euro am Bestand der internationalen Schuldverschreibungen ist in der weit gefassten Abgren-
zung grofler (41,5 % Mitte 2003) als in der engen Abgrenzung und fast genauso grofl wie jener des US-Dollar
(42,5 % Mitte 2003). Wihrend die EZB in der Vergangenheit von beiden Definitionen Gebrauch machte, kon-
zentriert sich dieser Artikel nicht zuletzt der Klarheit und Einfachheit halber nur auf die enge Abgrenzung. Die

Schlussfolgerungen wiren jedoch auch bei Verwendung der weiten Definition die gleichen.

Euro-Anleihen entfielen. 60 % der so genann-
ten ,Konsortialfuhrer* (d.h. der Finanz-
institute, die flir die Begebung von Schuldver-
schreibungen am Primdrmarkt zustandig sind)
hatten ihren Sitz im Vereinigten Konigreich.
Im April 2001 wurden an Devisenmérkten
auflerhalb des Euroraums 47 % der Transak-
tionen, bei denen der Euro involviert war, im
Vereinigten Koénigreich getatigt.® Dartber hi-
naus entfielen etwa 60 % der gesamten auf
Euro lautenden Aktiva und Passiva auRerhalb
des Euroraums auf im Vereinigten Konigreich
ansassige Banken.

Im Hinblick auf die Verwendung als Zahlungs-
mittel im internationalen Handel hat der Euro
in jungster Zeit auch als Abrechnungs-/
Fakturierungswahrung an Bedeutung gewon-
nen. Statistische Daten, die derzeit fir eine
Reihe von Euro-Léndern vorliegen, lassen dar-
auf schlielen, dass rund 50 % ihrer Ausfuh-
ren in Drittlander und 45 % ihrer Einfuhren
aus Drittlandern nunmehr in Euro fakturiert
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sind (siehe Tabelle 2). Der Unterschied zwi-
schen dem Anteil am Import und dem An-
teil am Export spiegelt den Einfluss der Roh-
stoffe — die weitgehend in US-Dollar faktu-
riert sind — auf die Importe ins Euro-Wah-
rungsgebiet wider. Er steht auch mit der Hy-
pothese in Einklang, dass die Wirtschafts-
teilnehmer ihre eigene Wahrung als Abrech-
nungs-/Fakturierungswahrung leichter fiir die
Exporte als fur die Importe festlegen kénnen
(auch bekannt als Gesetz von Grassmann).
Die zunehmende Verwendung des Euro be-
gann zwar bereits vor der Einfihrung der
Euro-Banknoten und -Miinzen, trat im Jahr
2002 jedoch starker zutage. Mdglicherweise
hat die Bargeldumstellung Exporteure und Im-
porteure dazu veranlasst, ihre Fakturierungs-
praktiken zugunsten des Euro zu (iberden-
ken.

3 Devisenmarktgeschdfte in Euro wurden auch in den Vereinigten
Staaten (23 % der Transaktionen auBerhalb des Euroraums),
der Schweiz (7 %) sowie in Japan und Singapur (je 6 %) getaitigt.
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Tabelle 2

Anteil des Euro als Abrechnungs-/Fakturierungswahrung in ausgewahlten

Euro-Landern am Warenhandel mit L ander n auf3er halb des Eur o-Wahrungsgebiets

(in %)
Ausfuhren Einfuhren

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Belgien 53,4 53,3
Frankreich 48,0 49,2 55,3 35,0 39,8 46,8
Deutschland 49,0 48,0
Griechenland 23,5 39,3 29,3 35,8
Ttalien 52,7 54,1 40,8 44,2
Luxemburg 51,6 35,3
Portugal 40,1 435 48,5 47,0 53,6 57,6
Spanien 49,0 52,0 57,6 44,0 49,7 55,8

Quellen: NZBen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,, ..." steht fur , nicht verfligbar” . Die Daten beziehen sich auf die Verwendung des Euro als Abrechnungswahrung, auf3er
in Deutschland. Fir Deutschland geben die Daten den Durchschnittswert der Daten wieder, die im ersten und dritten Quartal 2002
im Rahmen von Stichprobenerhebungen der Deutschen Bundesbank zusammengetragen wurden. Sdmtliche in der Tabelle enthaltenen
Daten zu den Jahren 2000 und 2001 beinhalten in Euro und in dessen Vorlauferwéhrungen abgewickelte Geschafte.

2 Die vier wichtigsten Verwendergruppen

Seit 1999 haben vier Verwendergruppen
die internationale Rolle des Euro gepréagt:
1) gebietsfremde private Wirtschaftsakteure,
insbesondere Finanzinstitute und grof3e in-
ternationale Kapitalgesellschaften, 2) gebiets-
fremde offentlich-rechtliche Korperschaften,
wenn auch in geringerem MaRe, 3) Investo-
ren im Euroraum als K&ufer von Euro-Anlei-
hen, die auflerhalb des Euroraums begeben
wurden, und 4) Nachbarldénder des Euro-
Wahrungsgebiets.

Gebietsfremde private
Wirtschaftsakteure

Gebietsfremde Finanzinstitute und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, vor allem in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Kdnigreich, emittierten im Betrachtungs-
zeitraum mit 80 % des Gesamtabsatzes den
GrofRteil der auf Euro lautenden Anleihen. In
Tabelle 3 sind die zehn wichtigsten Emitten-
ten des Sektors der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften aufgefiihrt. Auf der Investitions-
seite riihrte die Nachfrage von Anséssigen
aulerhalb des Euroraums Uberwiegend von
institutionellen Anlegern her, wobei ein be-
trachtlicher Teil aus dem Vereinigten Konig-
reich und den europdischen Landern auBer-

halb des Euroraums stammte. Das Interesse
der US-Investoren blieb verhalten.

Gebietsfremde offentlich-rechtliche
Korperschaften

Die Emission durch Regierungen und offentli-
che Stellen auflerhalb des Euroraums machte
durchschnittlich 14 % der zwischen 1999 und
2002 insgesamt begebenen internationalen
Euro-Anleihen aus, wobei der am Hypothe-
kenmarkt agierende US-Finanzdienstleister
Freddie Mac die meisten Anleihen emittierte
(siehe Tabelle 4).* Der Anteil der staatlichen
Emittenten der Schwellenldnder hat im Laufe
der Zeit abgenommen, vor allem seit der Zah-
lungsunfahigkeit Argentiniens.

Auf der Investitionsseite scheinen offentlich-
rechtliche Korperschaften im Berichts-
zeitraum zumeist nicht in groRerem Umfang
Anleihen erworben zu haben. Daten des IWF
zeigen, dass der Anteil des Euro an den
Zentralbankreserven leicht zunahm, ndmlich

4 Auch die Bank of England ist ein aktiver Emittent von Euro-
Schuldverschreibungen (friiher im Namen des Schatzamts und
jetzt in eigener Verantwortung); zwischen 2001 und 2003
begab sie dreijdhrige Anleihen im Wert von 6,6 Mrd €. Die Bank
of England emittiert regelmdBig auch kurzfristige Euro-Wechsel.
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Tabelle 3

Die zehn wichtigsten gebietsfremden Emittenten des Sektorsder nichtfinanziellen
K apitalgesellschaften (1999 bis Ende August 2003)

Emissionsvolumen

Anzahl der insgesamt
Unternechmen Emissionen (in Mrd €) Sitz
General Electric Capital Corp 71 29,1 Vereinigte Staaten
Ford Motor Credit Co 19 23,3 Vereinigte Staaten
General Motors Acceptance Corp - GMAC 21 19.4 Vereinigte Staaten
Tecnost International Finance NV 4 15,6 Niederlandische Antillen
DaimlerChrysler North America Holding Corp 19 12,5 Vereinigte Staaten
Spintab AB 42 11,0 Schweden
British Telecommunications plc 7 9,5 Vereinigtes Konigreich
Household Finance Corp 12 8,4 Vereinigte Staaten
BAT International Finance plc 7 4.9 Vereinigtes Konigreich
Vodafone Group plc 7 4,3 Vereinigtes Konigreich

Quellen: Dealogic (Bondware) und EZB-Berechnungen.

Tabelle 4

Die zehn wichtigsten gebietsfremden Emittenten des 6ffentlichen Sektors

(1999 bisEnde August 2003)

Emissionsvolumen

Anzahl der insgesamt
Unternehmen Emissionen (in Mrd €) Sitz
Federal Home Loan Mortgage Corp — Freddie Mac 12 44.5 Vereinigte Staaten
Republik Argentinien 35 11,5 Argentinien
Republik Tiirkei 19 9,1 Tiirkei
Foderative Republik Brasilien 10 6,8 Brasilien
Hamburgische LB Finance (Guernsey) Ltd 22 6,8 Guernsey
Swedish National Housing Finance Corp — SBAB 21 49 Schweden
Republik Polen 6 4,6 Polen
Vattenfall Treasury AB 16 4,1 Schweden
Republik Ungarn 7 4,0 Ungarn
Vereinigte Mexikanische Staaten 4 2,9 Mexiko

Quellen: Dealogic (Bondware) und EZB-Berechnungen.

von 12,6 % im Jahr 1999 auf 14,6 % im Jahr
2002. Darin kam auch das stérkere Interesse
der Schwellenlénder zum Ausdruck, in denen
sich der Anteil des Euro von 14,1 % im Jahr
1999 auf 16,8 % ihrer Wahrungsreserven im
Jahr 2002 erhohte. Dies steht mit vergange-
nen Entwicklungen in Einklang, die nahe le-
gen, dass sich die Wahrungszusammensetzung
von Reserven nur schrittweise verandert.

Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet

Ein betréchtlicher Teil der in Euro denomi-
nierten Anleihen, die von Gebietsfremden be-
geben werden, wird von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet erworben. Statistiken zur
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Aufgliederung der Zahlungsbilanz nach Wah-
rungen, die flr einige Euro-Lander vorliegen,
lassen darauf schlielen, dass Anséssige im
Euro-Wéhrungsgebiet — mit Ausnahme von
Luxemburg — eine Préferenz fir auf Euro lau-
tende Anleihen haben, da diese den gréften
Teil ihres Nettoerwerbs von auf alle Wiéh-
rungen lautenden Anleihen von Gebiets-
fremden ausmachen (siehe Abbildung 2).

Dies wird durch Hinweise von Markt-
teilnehmern auf Roadshows am internationa-
len Anleihemarkt weiter untermauert, aus de-
nen hervorgeht, dass internationale Emitten-
ten von Euro-Anleihen explizit auf Investoren
im Euroraum, im Vereinigten Kdnigreich und
in nordischen Landern abzielen.
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Abbildung 2

Von Gebietsfremden begebene Anleihen: Nettoerwerb durch Ansassige ausgewahlter

Euro-L ander
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Quellen: NZBen und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: Erfasst ist die Wahrung, in der die Schuldverschreibungen denominiert sind, au3er im Fall von Luxemburg, Spanien und
Griechenland, wo es sich um die Abrechnungswéhrung der Transaktionen handelt. Positive (negative) Betrage stellen den Nettoerwerb
(Nettoverkauf) von Anleihen durch Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet von Gebietsfremden (an Gebietsfremde) dar. Fir das Jahr

2001 liegen keine Daten zu Griechenland und Luxemburg vor.

Nachbarregionen des
Euro-Wihrungsgebiets

In den Nachbarregionen des Euroraums ist
das Verwendungsspektrum des Euro viel brei-
ter als in anderen Regionen der Welt. Dazu
zahlen die vier folgenden Funktionen: die Ver-
wendung des Euro als Finanzierungswahrung,
als Vehikelwahrung® an den Devisenmarkten,
als Referenzwéhrung in Wechselkurssystemen
und schlieflich zur Substitution von Bargeld
und Vermdgenswerten, d. h. die Verwendung
des Euro in Form von Bargeld und Buchgeld
aulerhalb des Euroraums.

Fur einige Regierungen, vor allem in Mittel-
und Osteuropa, ist die Wahl des Euro als
bevorzugte Kreditwéhrung mit strategischen
politischen Uberlegungen verbunden. Die Be-
hérden von Léndern, die der Europdischen
Union beitreten, begeben auf Euro lautende
staatliche Schuldtitel entsprechend ihrer Ziel-
setzung der Euro-Einfuhrung. In anderen Lén-
dern steht die Wahl des Euro als Kredit-
wéhrung mit der stark ausgepréagten Substitu-
tion von Vermodgenswerten im Bankensystem

(z. B. in Kroatien) oder der starken Nutzung
des Euro als Fakturierungswahrung im Au-
Renhandel (Marokko und Tunesien) in Ein-
klang.

Wihrend an den internationalen Devisen-
markten die meisten Transaktionen zwischen
zwei Wahrungen tber den US-Dollar abgewi-
ckelt werden, kommt in einigen Finanz-
zentren, die sich in der N&he des Euroraums
befinden, dem Euro die Rolle als Vehikel-
wahrung zu. In diesen Léndern ist der Euro
zu einem Uberwiegenden Teil (Ungarn und
Slowenien) bzw. zu einem grofen Teil (Tsche-
chische Republik und Slowakei) an allen Devi-
sengeschéften mit der Landeswéhrung betei-
ligt. Der prozentuale Anteil der Geschéfte
mit Beteiligung des Euro ist auch in west-
europdischen Landern auflerhalb des Euro-
raums (Danemark, Schweden und Schweiz)
vergleichsweise hoch.

5 An den Devisenmdrkten konnen Transaktionen zwischen zwei
Widhrungen durch den Erwerb und Verkauf einer dritten
Wahrung (der so genannten ,,Vehikelwdhrung®) erfolgen, sofern
der Handel mit dieser Drittwdhrung liquider und daher
kostengiinstiger fiir die Handelspartner ist.
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In den Nachbarregionen der EU verfolgen
zudem mehrere L&nder eine Wechselkurs-
politik, die den Euro als Referenzwahrung be-
inhaltet und von einer festen Wechselkurs-
anbindung bis hin zu kontrolliertem Floating
reichen kann. Einige L&nder haben eine auf
dem Euro basierende Currency-Board-Rege-
lung eingefiihrt (Bosnien-Herzegowina, Bul-
garien, Estland und Litauen) oder ihre Wiah-
rung fest an den Euro gebunden (die Lander
der CFA-Franc-Wéhrungsunion in West- und
Zentralafrika). Bestimmte Gebiete haben dem
Euro unilateral den Status als offizielles Zah-
lungsmittel eingerdaumt (Kosovo und Monte-
negro). Zwei EU-Beitrittslander lassen eine
Schwankungsbandbreite von 15 % auf beiden
Seiten eines Leitkurses gegeniiber dem Euro
zu (Zypern und Ungarn), und andere Lander
richten ihren Wechselkurs am Euro aus (Slo-
wenien, Slowakei und Ruménien). SchlieBlich
weisen einige Lander dem Euro eine wichtige
Rolle in dem Wahrungskorb zu, an dem sie
ihre Devisenpolitik orientieren (Lettland, Mal-
ta, Marokko und Tunesien).

Wie kirzlich in dem Artikel ,,Die Bargeld-
nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet im Zei-
chen der Euro-Bargeldumstellung* im Monats-
bericht vom Januar 2003 beschrieben, ist ein
Umlauf des Euro als Parallelwdhrung auBer-
halb des Euroraums vorwiegend in unmittel-
barer geographischer Nachbarschaft zu fin-

den. Daten des Eurosystems zum Versand
von Banknoten in Drittlander deuten darauf
hin, dass der Umlauf von Euro-Banknoten seit
Veroffentlichung des genannten Artikels wei-
ter zugenommen hat. Die Menge an ins Aus-
land versandten Euro-Banknoten (bereinigt
um Zuflisse) ist von 28 Mrd € (Ende 2002)
auf etwa 38 Mrd € (Juli 2003) gestiegen. Darin
nicht bericksichtigt ist Euro-Bargeld, das auf
anderem Wege (Tourismus, Uberweisungen,
Schattenwirtschaft usw.) ins Ausland gelangt
ist.

Der Euro ist vor allem in einigen Landern
Mitteleuropas und des westlichen Balkans als
Parallelwéhrung in Umlauf und wird sowohl
in Form von Bargeld als auch in Form von
Einlagen verwendet. Allgemeiner betrachtet
nahmen die auf Euro lautenden Einlagen in
rund 30 Schwellenldndern in der Nachbar-
region des Euroraums, zu denen Daten vor-
liegen, in den Monaten vor der Euro-Bargeld-
umstellung um 13,5 Mrd € zu und beliefen
sich Ende 2001 auf etwa 52 Mrd €, da privat
gehortete Bargeldbestdnde der Euro-Vor-
lauferwahrungen bei den Banken eingezahlt
wurden.® Seitdem haben die Euro-denominier-
ten Einlagen in absoluter Rechnung nur ge-
ringfugig zugenommen, wahrend ihr Anteil an
den gesamten Einlagen recht stabil blieb.

3 Hauptdeterminanten der internationalen Rolle des Euro

In dem hier betrachteten Zeitraum wurde
die internationale Rolle des Euro sowohl
durch Elemente der Kontinuitdt als auch
durch Veranderungen bewirkende Faktoren
gepragt.

Elemente der Kontinuitit

Elemente der Kontinuitat, die die internatio-
nale Rolle des Euro préagen, umfassen das Erbe
der Euro-Vorlduferwahrungen sowie die his-
torischen, institutionellen und wirtschaftli-
chen Beziehungen des Euroraums zu seinen
Nachbarregionen.
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® Aufgrund des Stellenwerts einiger Vor-
lauferwahrungen erlangte der Euro bereits
unmittelbar nach seiner Einflilhrung den
Status einer Weltwahrung. Als Nachfolger
vor allem der Deutschen Mark und des
Franzdsischen Franc wurde er sofort als
internationale Reservewdhrung und als
Ankerwahrung in den Wechselkurs-
systemen einiger EU-Nachbarléander einge-
setzt.

6  Die Zahlen basieren auf einer Untersuchung, die von der EZB in
Zusammenarbeit mit den Zentralbanken von 30 Nachbarldndern
durchgefiihrt wurde.
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® Auf regionaler Ebene wurde die Bedeutung

des Euro auch durch enge wirtschaftliche
und institutionelle Beziehungen zwischen
dem Euroraum und seinen Nachbar-
regionen gestitzt, die weitgehend schon
vor der Einfihrung des Euro bestanden.
Auf das Euro-Wéhrungsgebiet entféllt ein
ausgesprochen grofRer Anteil des Aulen-
handels und der internationalen finanziel-
len Verflechtungen der Nachbarregionen.
Aufgrund der bevorstehenden EU-Erwei-
terung und der Einleitung von Assoziie-
rungsmallnahmen mit den Léndern des
westlichen Balkans und des Mittelmeer-
raums durch die EU haben diese Verbin-
dungen eine neue Perspektive dazuge-
wonnen.

® Gestitzt durch die Einrichtung von

Zahlungs- und Wertpapierabwicklungs-
systemen flir den Euroraum hat das
Wachstum der Finanzmérkte des Euro-
gebiets dazu gefuhrt, dass internationale
Kreditnehmer groReres Interesse am Euro
zeigen. lhre Zielgruppe sind nun auch An-
leger aus einem immer starker zusammen-
wachsenden Binnenmarkt; somit profitie-
ren sie von der héheren Liquiditat im Ver-
gleich zu den einzelnen Mérkten der zwolf
Euro-Léander.

Angesichts ihres gestiegenen Finanzierungs-
bedarfs sind internationale Kapitalgesell-
schaften bemiht, ihre Anlegerbasis aul3er-
halb des heimischen Finanzmarkts auszu-

dehnen. Dadurch ist es ihnen gelungen, ihre
Abhéngigkeit von der heimischen Anleger-
basis zu reduzieren und gelegentlich ihre
Kreditfinanzierungskosten bei giinstigen
Swapmdglichkeiten zu senken. Bei einigen
Kapitalgesellschaften in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich
wurde dieses Ziel durch die Emission von
auf Euro lautenden Papieren erreicht.

Anderungsfaktoren

Die Anderungsfaktoren beziehen sich auf die
Vertiefung der Finanzmérkte des Euroraums
und die zunehmende Internationalisierung der
Kreditaufnahmestrategien internationaler Ka-
pitalgesellschaften.

Fortschritte bei der Erarbeitung eines statistischen Rahmens zur Beurteilung der
internationalen Rolledes Euro

Da die Beurteilung der internationalen Rolle einer Wihrung nur fiir eine begrenzte Anzahl von Wéhrungen von
Bedeutung ist, befassen sich die weltweit giiltigen Statistikstandards nicht mit der bei wirtschaftlichen und finan-
ziellen Transaktionen verwendeten Wihrungseinheit. Deshalb sind die fiir die Beurteilung der internationalen
Bedeutung des Euro (sowie anderer Wahrungen) verfiigbaren statistischen Daten begrenzt und stammen sehr
héufig nicht aus standardisierten Quellen. Seit 1999 hat die EZB erhebliche Anstrengungen zur Erschliefung
einschligiger Informationsquellen unternommen und in einigen Féllen zur Erhebung zusitzlicher Daten beige-
tragen, die eine bessere Beurteilung der verschiedenen Dimensionen der internationalen Rolle des Euro ermog-
lichen sollen.

Wichtige Faktoren fur die Beurteilung der internationalen RolledesEuro

Die Bestimmung der internationalen Bedeutung einer Wihrung beruht auf zwei Faktoren: den Funktionen der
Wihrung und ihrer geographischen Verbreitung. Die Funktionen internationaler Wéhrungen wurden in dem
bereits genannten Artikel im Monatsbericht vom August 1999 beschrieben: Dazu zihlt zum einen die private
Verwendung einer Wihrung, d. h. als Anlage-, Emissions- oder Fakturierungswihrung oder Instrument zur
Kursangabe, zum anderen die 6ffentliche Verwendung in Form von internationalen Wihrungsreserven oder als
Ankerwihrung fiir Wechselkursarrangements.
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Graduelle Erweiterung des Datensatzes zur Bestimmung der internationalen Rolle desEuro

Die im Artikel vom August 1999 verwendeten Angaben basierten weitgehend auf den von multilateralen Insti-
tutionen zur Verfiigung gestellten Statistiken, insbesondere auf IWF-Daten zur Zusammensetzung der weltwei-
ten Wihrungsreserven und BIZ-Daten zur Emission internationaler Schuldverschreibungen.

Seitdem wurden weitere Verbesserungen vorgenommen:

— Erhebung von Daten zum Versand von Euro-Banknoten in Drittlander

— Aufgliederung nach Wihrungen bei einigen Posten der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus von
Euro-Léndern: Einige nationale Zentralbanken des Eurosystems waren in der Lage, diese Aufgliederung fiir
Transaktionen oder Positionen gegeniiber Ansissigen aulerhalb des Euroraums im Hinblick auf Transaktio-
nen im Waren- und Dienstleistungsverkehr sowie fiir Bestdnde an auslédndischen Schuldverschreibungen vor-

zunehmen.

Parallel dazu liegen folgende Daten vor:

— FEine Aufgliederung von Auflenhandelsstatistiken nach Wihrungen wird in verschiedenen Lindern veroffent-
licht, darunter Japan, das Vereinigte Konigreich, Polen, Bulgarien und Tunesien.

— FEine Reihe von EU-Nachbarstaaten erheben Daten zu Bankeinlagen aufgegliedert nach Wéhrungen.

Das Eurosystem plant, seine statistischen Quellen fiir Transaktionen zwischen dem Euroraum und Drittléndern
weiterzuentwickeln. Eine systematische Erhebung verschiedener Zahlungsbilanzposten nach Wéhrungen wird
derzeit von den europdischen Institutionen erortert, die fiir die Erstellung von Zahlungsbilanzstatistiken zustédn-

dig sind.

4 Schlussbemerkungen

Der Euro hat seine Bedeutung als zweit-
wichtigste internationale Wahrung in den ers-
ten vier Jahren der Wahrungsunion gefestigt,
worin sich das Vertrauen widerspiegelt, das
Anséssige aullerhalb des Euroraums dem Euro
entgegenbringen. Die EZB beobachtet diese
Entwicklungen aufmerksam und veroffentlicht
einmal jahrlich einen ,Review of the interna-
tional role of the euro“. Eine umfassende
Analyse wird jedoch so lange nicht vorge-
nommen, bis die Ergebnisse der laufenden
Weiterentwicklung der Statistiken in diesem
Bereich vorliegen.

Die internationale Rolle des Euro wurde
hauptséachlich durch Finanzinstitute und Kapi-
talgesellschaften in Industrieldandern auf3erhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets, vor allem aber in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich, gepragt. Wie die Daten aus einer
Reihe von Euro-Landern belegen, hat die Rol-
le des Euro als Abrechnungs-/Fakturierungs-
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wéhrung auch im internationalen Handels-
verkehr an Bedeutung gewonnen.

In den ersten Jahren seit Beginn der Wah-
rungsunion liel sich die zunehmende Ver-
wendung des Euro durch Gebietsfremde vor
allem an der Emission von Euro-Schuldver-
schreibungen ablesen. Weitere Faktoren, die
seine internationale Bedeutung geférdert ha-
ben, sind Effizienzsteigerungen durch die
Erweiterung der Finanzméarkte im Euro-Wah-
rungsgebiet sowie Finanzierungsstrategien
groBer Kapitalgesellschaften in Industrie-
landern.

Die internationale Bedeutung des Euro hat
nicht in allen Regionen der Welt gleicher-
mafen zugenommen. Am Finanzplatz London
wurde der grof3te Teil der Euro-Transaktio-
nen auferhalb des Euroraums getétigt, vor
allem an den Rentenmdrkten und im Devisen-
handel. In einer Reihe von Léndern der Nach-
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barregionen des Euro-Wahrungsgebiets wird
der Euro fur eine Vielzahl von Zwecken ein-
gesetzt: Er dient als bevorzugte Wahrung bei
Kreditbeziehungen, als Vehikelwahrung an den
Devisenmdrkten, als Ankerwédhrung fur
Wechselkurssysteme und in manchen Landern
auch als Parallelwéhrung.

Diese Entwicklungen haben sich als Folge ei-
nes marktinduzierten Prozesses herausgebil-

det und spiegeln daher die Praferenzen des
privaten Wirtschaftssektors wider. Die EZB
hat entsprechend ihrer Grundsatzposition
diesen Prozess weder forciert noch blockiert.
Die fuhrende Rolle spielten dabei der Unter-
nehmenssektor — an den Finanzmérkten, beim
Devisenhandel und bei der Fakturierung im
Handelsverkehr — und in Léndern, in denen
der Euro als Parallelwéhrung in Umlauf ist,
die privaten Haushalte.
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